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Resumo:

Este estudo analisou a relagio entre a estrutura de capital e a estrutura de propriedade das empresas brasileiras dos setores de
metalurgia e siderurgia. A amostra da pesquisa foi composta por todas as empresas dos setores de metalurgia e siderurgia disponiveis
na BM&FBovespa, no periodo de 2011 a 2015. A estrutura de capital foi mensurada a partir das varidveis de endividamento a
curto prazo, a longo prazo e total. Para a estrutura de propriedade foram utilizados os cinco maiores acionistas em quantidade
total de participagio. Os grupos foram comparados por meio de rankings utilizando-se o método multicritério Trade-Off Decision
Analysis (T-ODA). Os resultados mostram que no ranking geral as empresas apresentaram posigoes diferentes, quando comparado
o ranking da estrutura de capital com o ranking da estrutura de propriedade. Pode se inferir, por tanto, que a estrutura de capital e a
estrutura de propriedade nio estio associadas. Igualmente, mostra-se que o grau de endividamento nio tem relagio com a principal
posicdo aciondria das empresas, podendo inclusive seguir em direcdes opostas.

Cédigos JEL: G30, G32.

Palavras-chave: Estrutura de capital, estrutura de propriedade, trade-off decision analysis, T-ODA.

Resumen:

Este estudio analizé la relacién entre la estructura de capital y la estructura de propiedad de las empresas brasilefias de los sectores de
metalurgia y siderurgia. La muestra de la encuesta estd compuesta por todas las empresas de los sectores de metalurgia y siderurgia
disponibles en la BM & FBovespa, en el periodo de 2011 a 2015. La estructura de capital se midié a partir de las variables
endeudamiento a corto plazo, a largo plazo y total. Para la estructura de propiedad fueron utilizados los cinco mayores accionistas
en cantidad total de participacién. La comparacién de los grupos se hizo por medio de rankings utilizando el método multicriterio
Trade-Off Decision Analysis (T-ODA). Los resultados muestran que en el ranking general las empresas presentaron posiciones
diferentes, cuando se compara el ranking de la estructura de capital con el ranking de la estructura de propiedad. Se puede inferir,
por tanto, que la estructura de capital y la estructura de propiedad no estdn asociadas. Igualmente, se muestra que el grado de
endeudamiento no tiene relacién con la principal posicién accionaria de las empresas, pudiendo incluso seguir en direcciones
opuestas.

Cédigos JEL: G30, G32.
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Abstract:

This study analyzed the relationship between capital structure and the ownership structure of Brazilian companies in the metallurgy
and steel sectors. The survey sample consisted of all the companies in the metallurgy and steel sectors available on the BM
& FBovespa from 2011 to 2015. The capital structure was measured from the short-term, long-term, and total indebtedness
variables. The ownership structure was measured using the five largest shareholders in the total amount of interest. The groups were
compared by rankings using the multi-criteria Trade-Off Decision Analysis (T-ODA). Results show that in the general ranking the
companies presented different positions when comparing the ranking of the capital structure with the ranking of the ownership
structure. Thus, it is possible to infer that capital structure and ownership structure are not associated. Furthermore, the degree of
indebtedness is not related to the main shareholding position of the companies and may even go in opposite directions.

JEL Codes: G30, G32.
Keywords: Capital structure, property structure, trade-off decision analysis, T-ODA.

Introducao

H4 muitos anos estudos vém sendo desenvolvidos em relagio a teoria de financas, buscando mais informagoes
e detalhes de fatores determinantes que consigam explicar fendmenos em torno da drea. Dentre estes estudos
pioneiros, tem-se o de Modigliani e Miller (1958), que apresentaram pela primeira vez a teoria da estrutura de
capital. Alguns anos mais tarde, surgiram outros estudos na drea, que refor¢am esse concepto: Myers e Majluf
(1984) e Myers (1984), ao propdr a teoria do Pecking Order; Miller (1977) e Jensen e Meckling (1976), a
partir da teoria do T7ade Off-

A teoria do Pecking Order estabelece que a partir do momento que a organizagio tem ativos, oportunidades
de crescer ¢ busca pela estrutura de capital para mudar, deveria concentrar suas dividas como uma maneira
de financiar ativos e a¢des. Considera também que, a assimetria da informagao ocorre & medida que que os
gestores adquirem mais informagdes sobre o negdcio, se comparados aos seus investidores (Myers & Majluf,
1984; Myers, 1984). J4 na teoria do T7rade Off; ocorrem custos e beneficios em relagio ao endividamento, e
as empresas escolhem sua alavancagem a partir do equilibrio entre os custos e os beneficios adicionais que
estao envolvidos com a divida. Quando houverem conflitos, pode estar aumentando o risco, o que impacta
diretamente nas decisdes operacionais, oportunidades de investimento, bem como, no valor da empresa
(Jensen & Meckling, 1976).

Essa estrutura de capital das empresas ¢ alvo de avaliagdo constante, pois em muitos casos utiliza uma
grande parcela dos seus recursos financeiros e patrimoniais. Ademais, a estrutura de capital tem relagio com
a composicio das obrigagdes para com terceiros, ou seja, com as fontes de financiamento (Lara & Mesquita,
2009). Todavia, os fatores determinantes da estrutura de capital continuam sendo foco de diversas pesquisas
em finangas corporativas.

Por outro lado, tem-se a estrutura de propriedade das empresas, a qual ¢ mensurada pela quantidade de
acoes que cada acionista/proprietdrio ou grupo de acionistas possui, ou seja, pela concentragio de propriedade
e pela identidade do acionista majoritario. E possivel entender que essa identidade vai além da pessoa fisica
(individual), para a subdivisio em categorias como: familia, governo, banco, investidor institucional ou uma
companhia nao-financeira (Campos, 2006).

Para tanto, considerando a relagao da estrutura de propriedade e de capital das empresas, tem-se que, os
credores cuidam da sua riqueza nos momentos em que nao ha ameaga de expropriagao por parte dos acionistas
e, quando nio aumenta o padrao de risco de crédito da mesma. Além disso, isto acontece pelo fato de que
a empresa mantém o seu status de negdcios, ou seja, sua alavancagem financeira, investimentos, bem como,
politica de dividendos (Mamede, Nakamura, Nakamura, Jones & Jardim, 2017).

Nesse sentido, a gestao saberd mais sobre o valor da empresa. Se este valor for comparado com os potenciais
investidores, parte-se do principio de que os investidores interpretam racionalmente as a¢des da empresa.
Além disso, as empresas podem nio ter interesse em emitir agdes ¢ consequentemente, perder oportunidades
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de investimento quando optarem pelo financiamento empresarial. Isto inclui a tendéncia de confiar em fontes
internas de fundos e, quando necessario um financiamento externo, preferir a divida com terceiros em relagao
ao capital proprio (Myers & Majluf, 1984).

Conforme Jiang, Dong e Du (2018), o problema da estrutura do capital das empresas estd principalmente
nadecisao da estrutura da propriedade desse capital. Esta tltima refere-se & propor¢ao do capital com a divida.
Mamede et al. (2017) analisaram a relagio das varidveis de estrutura de capital e de propriedade, das empresas
brasileiras estatais e nao estatais. J4 Aratjo, Confessor, Santos, Oliveira e Prazeres (2017) verificaram se existe
uma relagdo entre as varidveis que compoem o conselho de administracio, a estrutura de propriedade ¢ a
estrutura de capital das empresas nio financeiras do IBRX-100. Para Li, Yue e Zhao (2009), a estrutura
de propriedade ¢ um fator importante na determinacio das decisdes de estrutura de capital das empresas.
Contudo, ressaltam que ainda nao estd claro como as estruturas de propriedade interagem com o quadro
institucional para influenciar as decisoes de estrutura de capital.

Nenhum estudo localizado até entio, tem investigado a relagao entre a estrutura de capital e de propriedade
das empresas do setor de metalurgia e siderurgia. A presente pesquisa pretende comegar a preencher esta
lacuna, tendo como objetivo analisar a relagio entre estrutura de capital e a estrutura de propriedade das
empresas brasileiras nestes setores.

A estrutura de capital por mais que tenha sido investigada por diversos estudos, ainda carece de investigagao,
tanto em relagao a teoria quanto no que diz respeito as relagdes com outros aspectos de finangas corporativas
Mamede et al. (2017), como neste caso, com a estrutura de propriedade. Entretanto, nio como intuito
de ver sua relagdo, mas sim, de saber como as empresas se comportam nos dois determinantes descritos
anteriormente. Além do mais, Vo (2017) salienta que a estrutura de capital ¢ um fator importante e,
que propicia interesse de diferentes partes. A investigagao se torna ainda mais importante nos mercados
€ empresas, setores que €stao em situagdo emergente, devido as suas caracteristicas legais, culturais e
institucionais. Tal ¢ o caso das empresas do setor de metalurgia e siderurgia.

Da mesma forma, no que tange a estrutura de propriedade, Correia e Martins (2015) aduzem que no Brasil,
o mercado aciondrio tem sido caracterizado pela alta concentragao de agdes nas maos de poucos acionistas. Isso
por que, estaalta concentragao pode vir abeneficiar acionistas controladores de uma empresa, com o intuito de
dominar o processo decisdrio, favorecendo a expropriagao da riqueza dos seus acionistas minoritérios (Caixe
& Krauter, 2013).

A escolha do setor, justifica-se devido a importincia deste grupo na economia brasileira. Espera-se que
empresas de siderurgia e metalurgia mantenham um bom desempenho considerando que empresas de outros
setores se utilizam de sua producio, ou seja, produtos mais elaborados e complexos dependem desse setor.
Contudo, empresas de Siderurgia e Metalurgia da América Latina apresentaram redugao progressiva em sua
produgao nas tltimas décadas. Isto deve-se em parte ao crescimento acelerado da industria de ago chinesa. J4
em relacdo as industrias brasileiras deste setor, tem-se alguns agravantes além dos citados anteriormente, como
apolitica econémica com uma moeda valorizada, juros elevados ¢ ainda, a falta de uma politica especifica para
o setor (Poso, 2015).

Mais recentemente, estando em um ambiente instdvel, com aumento dos pregos do aluminio e baixa
na cotagao do minério de ferro, empresas do subsetor vem mostrando cautela em seus investimentos nos
projetos de alto custo (PWC, 2017a). Além disso, a expectativa inicial apontava a recuperagio nos pregos das
commodities e reducao dos custos de producio, impulsionando assim o crescimento. Contudo, as industrias
deste setor, acabaram focando na melhoria do retorno aos acionistas, otimizando ativos existentes e ainda,
finalizando aquisi¢oes estratégicas que apresentassem baixo investimento de capital (PWC, 2017b).

No entanto, destaca-se que apds um periodo instavel houve desempenho positivo representando 8,4% do
total de exportacoes do Brasil no ultimo ano, principalmente de ago, superando em 45% os dados de 2010
(MDIC, 2020). Esse fato pode ser um indicativo de melhoria para o setor nos préximos anos, considerando
que as exportagdes auxiliam na manutencio do desempenho dessas empresas que fornecem materiais para
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construgao civil, méquinas € equipamentos € Setor automotivo, entre outros. Assim, o desempenho de
empresas de siderurgia e metalurgia impacta diretamente outros setores representativos na economia, além
de incrementar diretamente a empregabilidade.

Optou-se pelo método de anélise multicritério T-ODA, pelo fato de prescindir os trabalhosos e complexos
célculos para mostrar a existéncia ou nao de consisténcias nas avaliacoes de decisoes, propiciando analise
e avaliacdo de decisdes multicritério racionais por meio de um processo simples, mas com ampla aplica¢io
as decisdes tdticas e operacionais (Meireles & Sanches, 2009). Nesta investigacdo, este método permitiu
apartar-se dos calculos de consisténcia na avaliagio dos decisores, visto que os dados contdbeis (secunddrios)
analisados foram coletados junto as empresas. Isto fez possivel a construcao das hierarquias, tendo em vista que
o problema em andlise foi decomposto em niveis, como forma de buscar uma melhor compreensao, avaliagao
e consisténcia l6gica induzida pelo estabelecimento de prioridades.

Para que as prioridades fossem estabelecidas, o modelo levou em consideragio varias etapas e conceitos:
(a) determinagio e especificacio do objetivo da decisio; (b) defini¢ao de critérios a serem utilizados para
a decisao; (c) defini¢ao do objetivo; (d) comparacio pivo; (e) comparagio dos critérios definidos; (f)
ponderagio dos critérios; (g) definicio do peso dos fatores; e (h) cdlculo de funcio objetivo de escolha.
Pela matriz de Trade-Off, chamada de escala de comparagio pareada, formou-se uma matriz que permitiu
a comparagio total entre empresas, sem a presenca direta de agio humana no julgamento. Com efeito, a
andlise T7ade-Off permitiu comparar as empresas por meio dos critérios usados na andlise, permitindo dar
importincia relativa, por meio dos critérios, cuja mensuragio partiu de determinado foco (pivd) sob o qual
as empresas foram confrontadas.

Vale ressaltar que, salvo melhor juizo, nao houve identificacio de estudos anteriores que o utilizassem,
sob o ponto de vista das finangas corporativas, especificamente ao abordar a relagao entre a estrutura de
capital e a estrutura de propriedade de empresas do setor metalurgico e sidertrgico em Ambito nacional e
internacional. Em relagao a0 método utilizado, o estudo nacional mais préximo da drea que tenha utilizado
¢ validado o método T-ODA utilizado foi o de Vogt, Hein, Rosa ¢ Degenhart (2017). Este estudo analisou a
relagao dos fatores determinantes da evidenciagao ambiental das empresas brasileiras, olhando para varidveis
de desempenho ambiental, transparéncia e desempenho econémico.

Para tanto, sabendo da importincia desse setor, os problemas relativos aos fatores externos, bem como,
a economia brasileira atual, percebe-se a necessidade de se voltar o olhar para estas empresas no contexto
brasileiro. A partir de uma anélise das informagdes financeiras, como estrutura de capital e de propriedade e,
colocando as empresas em um ranking, serd informado o potencial de cada uma destas, em relagio aos futuros
investimentos dos interessados.

Este estudo contribui paraaliteratura (teoria) j4 que poucos estudos até entio tem relacionados as temdticas
da estrutura de capital e da estrutura de propriedade, trabalhando os temas de forma isolada. A escolha da
estrutura de capital, bem como, da estrutura de propriedade é uma decisao importante para a empresa pois, de
acordo com Hanousek ¢ Shamshur (2011), afeta na maximizagio do desempenho e na capacidade da empresa
de operar com sucesso em ambientes competitivos. Ademais, nenhum estudo tem investigado as empresas
que pertencem ao setor metaltrgico e sidertrgico, as quais representam uma étima oportunidade nao sé de
pesquisa, mas também na perspectiva econdmica, de investimento ¢ de desempenho positivo, especialmente
nos tltimos anos.

A contribuicio prética refere-se principalmente aos investidores. Estes poderao perceber a situagao na qual
se encontram tais empresas, verificando quais sao as que apresentam maiores riscos de nio permanéncia na
BM&FBovespa e, em ultimos casos, no mercado para investirem. Deste modo, poderao tomar decisdes mais
assertivas. Por fim, destaca-se a contribui¢ao, dado a escassez das empresas analisadas e sua reducio ao longo
dosanos. A investigacao sobre um setor como o de metalurgia e sidcrurgia é sempre interessante e importante,
para identificar quais empresas estao apresentando maiores dificuldades, podendo ser reorientadas para se
renovarem.
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Fundamentacao tedrica

Estrutura de capital

A estrutura de capital das empresas vem sendo acompanhada por pesquisadores de todo o mundo, no
intuito de encontrarem respostas mais adequadas para as inquietagdes sobre o tema (Myers, 1984; Titman &
Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Bastos & Nakamura, 2009). A teoria sugere que as empresas optem
por estruturas de capital, dependendo dos atributos que determinam os custos e beneficios associados ao
financiamento de divida e capital. Isto determina: a estrutura de ativos, os escudos fiscais, o crescimento, a
unicidade, a classifica¢ao da industria, o tamanho, a volatilidade de lucros e a lucratividade.

Titman e Wessels (1988) dividem a estrutura de capital em dividas a curto prazo, longo prazo, dividas
conversiveis pelo mercado e pelos valores contabeis do patriménio liquido. Deve-se considerar que a estrutura
de capital tém implicagdes diferentes segundo os mais variados tipos de dividas, o que vai depender também,
do modelo estrutural definido pela empresa. Porém os autores apontam uma relagao positiva entre o tamanho
da empresa e o valor de mercado. Dessa forma, as empresas com valores de mercado elevados em relagao
aos seus valores contabeis, tém maior capacidade de endividamento e, portanto, apresentam niveis de
endividamento superiores aos seus valores contébeis. Assim, ao invés de indicar um efeito de tamanho,
evidenciam que muitas empresas sao guiadas pelo valor de mercado de seu patriménio liquido ao selecionar
seus niveis de divida de longo prazo.

Myers ¢ Majluf (1984) desenvolveram um modelo de equilibrio em que uma emissio de agdes causa
uma queda no prego do estoque correspondente. Além disso, o modelo pressupoe que os requisitos de
investimento da empresa sdo corrigidos ¢ conhecidos por todos os investidores. Krasker (1986), por sua vez,
alerta as empresas no sentido de realizarem escolhas do tamanho do novo projeto de investimento, levando
em consideragio a equivaléncia patrimonial. O autor confirma os resultados de Myers ¢ Majluf (1984), ¢
complementa que, quanto maior a emissio de novas agoes, pior o preco das a¢des da empresa.

Para Myers (1984) a estrutura de capital de uma organizacio serd impulsionada pelo desejo das empresas de
financiar novos investimentos, primeiro internamente, depois com dividas de baixo custo e risco. Enquanto
que para Gitman (2009) a estrutura de capital, composta por fontes de financiamentos de uma empresa, ¢
uma das dreas de maior complexidade na tomada de decisoes financeiras. Isso se deve a sua relagao com as
mais diversas varidveis decisivas de finangas corporativas.

Recentemente, Hang, Geyer-Klingeberg, Rathgeber, ¢ Stockl (2017) frisam que a estrutura de capital ¢
determinada pelo desenvolvimento dos mercados de agdes. Para Liu, Liu, Peng e Yang (2017), a explicagio
para informagdes incompletas sobre a estrutura de capital se deve a alavancagem insuficiente e subvalorizagao
do patrimonio liquido.

Conforme Mai, Meng ¢ Ye (2017), a estrutura de capital de uma empresa ¢ influenciada tanto por fatores
internos, quanto por fatores externos. Em caso de eventos inesperados, as empresas podem acabar sendo
obrigadas a ajustar sua estrutura de capital, o que poderia desvid-las do seu nivel ideal. Contudo, a partir
do momento que a empresa inicia sua recuperagao econémica, a mesma pode redirecionar novamente sua
estrutura de capital em dire¢ao ao seu nivel étimo.

Um estudo recente de Campbell e Rogers (2018) identificou que, embora os indices médios da divida nos
paises nao mudassem muito, havia muitas empresas que sofriam mudangas substanciais na sua estrutura de
capital. Contudo, para os autores, as pequenas empresas eram aquelas que apresentavam maiores mudangas
nos niveis da divida, maior volatilidade e menor retorno dos ativos. Sendo assim, empresas com a divida mais
volatil, tendem a ser menores e menos lucrativas.

Ressalta-se que de acordo com Kieschnick ¢ Moussawi (2018), gerentes acabam por permitir que suas
preferéncias influenciem nas escolhas da estrutura de capital de suas empresas. Além disso, os autores
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verificaram a partir do seu estudo que, a medida que a empresa envelhece, os recursos de governanga permitem
que as preferéncias de risco gerencial, desempenhem um papel mais influente nas decisdes de estrutura de
capital da empresa.

Estrutura de propriedade

A estrutura de propriedade tem relagio com o tamanho da empresa no que diz respeito a sua estrutura
aciondria, isto ¢, a quantidade de agoes detidas por cada acionista ou grupo de acionistas, determinando dessa
forma, as decisoes de cada acionista, e classificando-os em acionistas majoritérios e minoritdrios. Jensen e
Meckling (1976) jé aduziam na época, que quando a propriedade ¢ o controle das empresas nao sao exercidos
pela mesma pessoa, hi potencial para a existéncia de conflitos de interesse entre proprietérios e controladores,
sendo esses conflitos amplamente divulgados pela teoria da agéncia.

La Porta, Lopez-de-Silanos ¢ Shleifer (1999) realizaram um dos primeiros estudos que investigam o
controle final, a partir do rastreamento da cadeia de propriedade de 27 paises desenvolvidos, com a finalidade
de identificar os que possuem a maioria dos direitos de voto, bem como os acionistas majoritarios. No estudo
se sugere que a propriedade e o controle podem ser separados para beneficiar os acionistas majoritarios.

Nesse sentido, Denis ¢ McConnell (2003) apontam a estrutura de propriedade como um mecanismo
interno relevante, pois a estrutura aciondria ¢ a posi¢ao de cada acionista, além de serem importantes no
mecanismo da governanga coorporativa, contribuem para com o controle da empresa. Deste modo, se
propicia que os acionistas detenham beneficios privados, podendo monitorar os agentes.

No Brasil, a estrutura da propriedade das empresas divide-se sob dois aspectos: quanto ao nimero de agoes
detidas por cada acionista ou por um grupo de acionistas e, por outro lado, quanto 4 identidade do acionista
majoritirio (Campos, 2006). Ganguli (2013) identificou que empresas com um alto grau de concentragio de
propriedade tiveram efeitos negativos sobre a emissao de agoes. Isso se deve ao desinteresse dos investidores
no investimento, e a resisténcia a perda de poder por parte de grandes acionistas que tenderam a buscar
garantias de continuidade de controle. Ademais, quando analisada a relagao da estrutura de propriedade com
a estrutura de capital, Ganguli (2013) encontrou uma relagio positiva e significativa entre o endividamento
e a concentragao de propriedade.

Da mesma forma, no estudo de Correia e Martins (2015), os autores verificaram que a assimetria em
relagao a estrutura de propriedade poderia ser reduzida a partir da pulverizagio das agoes. Contudo, deve-se
considerar que a estrutura de propriedade tem efeitos diferenciados na assimetria, o que depende das empresas
analisadas.

Corréa, Silva, Pinheiro ¢ Melo (2015) revelaram que a estrutura de propriedade influencia na criagio de
valor, no sentido de que, quanto menor for a concentragao de agoes preferenciais e maior a concentragio
de propriedade total, maior sera a criagio de valor. Além disso, verificaram que a estrutura de propriedade
influencia no risco, considerando que, quanto maior for a concentragao de a¢des preferenciais, maior serd a
estrutura de capital das empresas. Alids, quanto maior o grau de endividamento, maior a criagao de valor.

A assimetria de informagoes apresentada entre gestores, investidores e acionistas, poderia ser reduzida por
meio da pulverizagao das agdes, ou seja, por meio da estrutura de propriedade. A partir do exposto, nota-se que
diversos pesquisadores, das mais diversas partes do mundo, tem se interessado em entender o comportamento
das empresas em relagio a sua estrutura de propriedade. Contudo, o que se percebe ¢ que a quantidade de
estudos ¢ muito menor que em relagio a estrutura de capital, que j4 tem uma literatura mais consolidada. Por
isso, também da importincia de se investigar como as empresas brasileiras do setor de metalurgia e siderurgia
se comportam em relacao a sua estrutura de propriedade, a fim de obter mais informagoes e resultados sobre
a tematica.
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Estrutura de capital e estrutura de propriedade

A literatura tedrica sobre propriedade e estrutura de capital prevé que possa haver niveis mais altos ou mais
baixos de endividamento, dependendo da aversao ao risco do gestor, dos custos de monitoramento e faléncia,
da ameaca de aquisicoes e das oportunidades de crescimento da empresa (King & Santor, 2008). Para Dami,
Rogers e Ribeiro (2007), a teoria da agéncia expde que o tamanho da firma, a instabilidade do mercado ¢ a
estrutura de capital exercem papel relevante sobre o grau de concentragao de propriedade. Nesse sentido, Lee
¢ Kuo (2013) enfatizam que a propriedade do gerente ¢ a divida reduzem os custos das agéncias, ¢ existem
em equilibrio em uma empresa.

Segundo Criséstomo e Pinheiro (2015) os conflitos de agéncia, os quais geram os custos de agéncia tém
sido apontados como capazes de interferir na estrutura de capital sob diferentes maneiras. Podem manifestar-
se na relagao entre propriedade e dire¢ao da empresa, na relagao entre dire¢ao da empresa e credores, no grau
de prote¢ao de acionistas minoritdrios e credores, e na relagao entre acionistas controladores e minoritérios.

Alguns estudos nacionais e internacionais foram desenvolvidos ao longo dos anos relacionando as
temdticas. O estudo de Siqueira (1998) observou que o grau de concentragio do controle aciondrio das
companhias brasileiras ¢ influenciado pela regulamenta¢io de mercado, do tamanho da firma e da estrutura
de capital. A estrutura de capital das empresas apresentou efeito positivo sobre a concentragao da propriedade,
indicando que, quanto maiores os investimentos especificos em plantas de grandes escalas, maior deverd ser
a concentragio do controle aciondrio das empresas da amostra. Sendo assim, fatores como regulamentagao
de mercados, tamanho da empresa e estrutura de capital, exercem influéncia sobre o grau de concentragio do
controle aciondrio, ou seja, da estrutura de propriedade das companhias brasileiras.

Alguns anos mais tarde, Dami et al. (2007) investigaram se existem diferencas de rentabilidade, valor
de mercado, estrutura de capital, risco e tamanho do ativo em rela¢ao ao grau de concentragao aciondria
de empresas brasileiras nao-financeiras, listadas na Bovespa, entre os anos de 1997 a 2001. Os resultados
indicaram que nao ha diferenca significativa entre valor de mercado, estrutura de capital, tamanho do ativo
e rentabilidade do patriménio liquido em relagio ao grau de concentragio aciondria. Para os autores, a
estrutura de capital pode afetar negativamente ou positivamente a concentragao de propriedade, sendo o
efeito negativo devido a a¢io dos acionistas controladores compartilhar os riscos, e o efeito positivo devido
os ativos especificos.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) investigaram empiricamente a influéncia das praticas de Governanga
Corporativa das empresas sobre sua estrutura de capital. Os resultados revelam significativa influéncia das
préticas de governanca sobre o endividamento, em particular daquelas relacionadas com a dimensao da
estrutura de propriedade e do conselho de administracio, sugerindo que a GC pode ser determinante
relevante da estrutura de capital.

Por fim, o estudo de Criséstomo e Pinheiro (2015) analisa sob o enfoque dos conflitos de agéncia, se a
concentragao de propriedade tem efeitos na estrutura de capital da empresa. Nesse sentido, verificaram que a
concentragao de capital votante tem um efeito positivo sobre a capacidade de endividamento até certo limite,
a partir do qual, o excesso de concentragao de propriedade passa a ter um efeito adverso sobre a capacidade
de financiamento externo da empresa.

Procedimentos metodolégicos

Para atingir o objetivo proposto de analisar a relagao entre a estrutura de capital e a estrutura de propriedade
das empresas brasileira do setor de metalurgia e siderurgia, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa do periodo de 2011 a 2015, utilizando-se de dados secundarios da base de dados da Economatica
e de analise multicritério de dados a partir do método T-ODA.
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Populagio e amostra

A populagao da pesquisa compreendeu as empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BM&FBovespa), especificamente as que compdem o subsetor, conforme a classificagio da
Bovespa, de metalurgia e siderurgia. De 12 empresas classificadas na BM&FBovespa, as empresas de siderurgia
Arcelor e Us Steel nao tém mais os seus dados disponiveis desde 2011. Dessa forma, a amostra da pesquisa
correspondeu 10 empresas. A tabela 1 evidencia as empresas que compdem a amostra da pesquisa.

TABELA 1
Empresas de metalurgia e siderurgia

Empresas e respectivos segmentos

Empresas Segmentos
Ferbasa Siderurgia
Gerdau Siderurgia
Gerdau Met Siderurgia
Sid Nacional Siderurgia
Usiminas Siderurgia

Fibam

Artefatos de ferro e ago

Mangels Indl

Artefatos de ferro e ago

Panatlantica Artefatos de ferro e ago
Tekno Artefatos de ferro e ago
Paranapanema Artefatos de cobre

Fonte: dados da pesquisa.

A escolha desses seguimentos também se deu pela prévia andlise de utilizagao de capital de terceiros e
capital préprio das empresas metaltrgicas e sidertirgicas. Com base na amostra dessa pesquisa percebe-se uma
mudanca na estrutura de capital das empresas, que optam ao longo dos anos de 2011 a 2015 por trabalhar mais
com o capital de terceiros se comparado com o capital préprio. Em 2011 a média das empresas correspondia
a 55% de utilizagio do seu endividamento em capital préprio, caindo gradativamente com o passar dos anos
2012 (52%), 2013 (49%), 2014 (46%) € 2015 com 39%, consequentemente 61% em capital de terceiros.

Coleta dos dados

As varidveis utilizadas foram identificadas a partir da literatura, relacionada com as temdticas utilizadas nesse
estudo. Na tabela 2 sao expostas as varidveis utilizadas na pesquisa, bem como, os autores que as utilizaram e
fundamentaram em seus respectivos estudos.



Darclé Costa Slva Haussmann, et ai. Relagdo entre estrutura de capital e estrutura de ...

TABELA 2
Constructo da pesquisa

Indicadores Formulas/Descricio ‘ Autores

Variaveis Dependentes - Estrutura de capital

Endividamento de . . Brito, Corrar e Batistella (2007); Bastos e Nakamura
curto Prazo w (2009); Criséstomo e Pinheiro (2015); Aratjo et al.
(End_CP) Ativo total (2017); Kieschnick e Moussawi (2018).

Endividamento de Passivo nio circulante Brito et al. (2007); Bastos e Nakamurz_] (2009);
longo prazo _— Bastos, Nakamura e Basso (2009); Criséstomo e
(End_LP) Ativo total Pinheiro (2015); Aragjo et al. (2017).

Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa ¢
Amaral (2007); Brito, Corrar ¢ Bastitella (2007);
Bastos ¢ Nakamura (2009); Bastos, Nakamura ¢

_ Basso (2009); Criséstomo e Pinheiro (2015); Aratjo
Ativo total et al. (2017); Mamede et al. (2017); Kieschnick e
Moussawi (2018).

(Passivo circulante +

Endividamento . [
Passivo ndo circulante)

total (End_Tot)

Variavel Independente — Estrutura de propriedade

La Porta et al. (1999); Leal, Silva ¢ Valadares
(2002); Campos (2006); Marques, Guimaraes e
Peixoto (2015); Corréa et al. (2015); Correia e
Martins (2015); Criséstomo e Pinheiro (2015);
Aravjo et al. (2017); Mamede et al. (2017).

Corréa et al. (2015); Correia e Martins (2015);
Segundo maior acionista % | Crisdstomo e Pinheiro (2015); Aratjo et al. (2017);
Mamede et al. (2017).

Leal et al. (2002); Campos (2006); Marques et al.
Terceiro acionista Tercciro maior acionista % (2015); Corréa et al. (2015); Correia e Martins

(30_Acion) (2015); Criséstomo e Pinheiro (2015); Araujo et al.
(2017); Mamede et al. (2017).

Primeiro acionista Maior acionista %
(lo_Acion) (acionista majoritario)

Scgundo acionista
(20_Acion)

Correia e Martins (2015); Criséstomo e Pinheiro
(2015); Aratijo et al. (2017); Mamede et al. (2017).

Leal et al. (2002); Campos (2006); Marques et al.
(2015); Correia e Martins (2015); Crisdstomo e
Pinheiro (2015); Aratjo ef al. (2017); Mamede et al.
(2017).

Quarto acionista

. uarto maior acionista %
(40_Acion) Q °

Quinto acionista

. uinto maior acionista %
(50_Acion) Q °

Fonte: elaborado pelos autores.

As varidveis foram subdivididas em dois grupos, sendo que as varidveis dependentes se referem aos dados
de estrutura de capital, ou seja, pelo endividamento da empresa. Estas varidveis estao subdivididas em
endividamentos a curto prazo (End_CP), endividamento a longo prazo (End_LP) ¢ endividamento total
(End_Tot). J4 as varidveis independentes, referem-se a posi¢ao aciondria dos cinco maiores acionistas, sendo
subdivididas em cinco varidveis. Estas foram medidas pelo percentual de participa¢io de cada acionista ou
grupo de acionistas legalmente constituidos. Considerou-se o acionista majoritirio como sendo o maior
acionista, isto ¢, o acionista nimero um (lo_Acion), o segundo maior acionista (20_Acion), o terceiro maior
acionista (30_Acion), o quarto maior acionista (40_Acion) ¢ o quinto maior acionista (50_Acion).

A partir das varidveis apresentadas no Tabela 2, os dados coletados foram tabulados e calculados por meio
da planilha eletronica Microsoft Excel para posteriormente ser aplicado o método T-ODA, também por meio
do Excel.

Trade-off Decision Analysis (T-ODA)

O método de andlise multicritério Trade-Off Decision Analysis (T-ODA) ¢ baseado em trés principios: (1) a
construcio de hierarquias, visto que o problema ¢ decomposto em niveis hierdrquicos para permitir melhor
compreensio ¢ avaliacio destas hierarquias; (2) estabelecimento de prioridades sob determinado foco ou
critério, por meio da matriz Trade-Off ¢; (3) observagio da consisténcia légica e absoluta que ¢ induzida pelo
estabelecimento de prioridades. Assim, inicialmente deve-se estabelecer a importincia de cada critério para
em seguida comparar cada critério com os demais.

Conforme Meireles e Sanches (2009), na construgio e utilizagio de um modelo que estabelece prioridades,
fundamentado no T-ODA, tem-se as seguintes ctapas: (1) a especificagio do objetivo da decisio; (2) a
defini¢ao de critérios para tomar decisoes; (3) a defini¢io da funcio objetivo; (4) a comparagio pivo; (5)
a comparagio consistente dos critérios; (6) a ponderagio consistente dos critérios; (7) o peso relativo dos
fatores; ¢ (8) o cdlculo da fungio objetivo ¢ escolha.

A ponderagao dos critérios ¢ fundamental, independente do método utilizado. Assim, na etapa comparagao
pivd, o peso dos critérios ¢ tratado como determinante na avaliagio das alternativas. Porém, nem sempre a
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informagao da modificagao provével no resultado ¢é fornecida ao tomador de decisoes, se caso forem alterados
os parAmetros introduzidos. Ademais, essa ponderagao dos critérios ¢ feita por meio de uma escala T7ade
Off ¢ atende algumas etapas. Nesse sentido, inicialmente ¢ preciso fazer uma comparagio de um critério,
considerado pivd, com os demais critérios analisados. Para esses outros critérios ¢ estabelecido um peso que
seja comparativo com o critério pivo (Meireles & Sanches, 2009).

A atribui¢ao dos valores para as avaliagdes das importincias relativas de cada critério ¢ apresentada por
Meireles e Sanches (2009) conforme a tabela 3.

TABELA 3
Avaliagao e valor dos critérios

Avaliagiio Valor
Extremamente preferida 3,000
Fortemente preferida 2,000
Moderadamente preferida 1,200
Igualmente preferida 1,000
Moderadamente inferior 0,833
Fortemente inferior 0,500
Extremamente inferior 0,333

Fonte: Meireles e Sanches (2009).

A tabela 3 deve ser entendida como uma orientacio e estd subordinado a valores que eventualmente
foram medidos ou captados de alguma maneira. Logo, estes valores aceitam modificagdes em sua ponderagio
(Meireles & Sanches, 2009).

Neste estudo utilizam-se os indicadores de estrutura de capital (composto por endividamento a curto prazo,
endividamento de longo prazo e endividamento total), e os indicadores de estrutura de propriedade (medidos
pelo maior acionista em quantidade total de participagio aciondria até o quinto maior acionista). Por esta
razao foi necessario adaptar a atribuicao de pesos. Para determinar o peso de cada subcritério foi determinado
o coeficiente de variagao, dado pelo quociente entre a média e o desvio padrio e, posteriormente, estes foram
comparados entre si obtendo o grau de importancia.

Como exemplificagio da metodologia para a aplicagio do método utiliza-se os dados de 2011 referentes
a estrutura de capital, conforme observado na tabela 4, sendo os mesmos procedimentos estendidos aos
indicadores de estrutura de propriedade em todos os anos de analise do presente estudo.

TABELA 4
Dados da estrutura de capital de 2011 com o respectivo coeficiente de variagio
Empresas End_CP End_LP End_Tot
Ferbasa 0,0839 0,0506 0,1345
Gerdau 0,1356 0,3338 04694
Gerdau Met 0,1350 03757 05107
Sid Nacional 0,1386 0,6818 0,8204
Usiminas 0,1227 0,3074 0,4300
Fibam 0,0705 0,1414 0,2119
Mangels Indl 0,3513 0,4164 0,7677
Panatlantica 0,3081 0,1539 0,4619
Tekno 0,1152 0,0449 0,1601
Paranapanema 0,4897 0,0702 0,5600
Média 0,1951 02576 04527
DP 0,1390 0,041 02345
(0% 0,7125 0,7922 0,5181

Fonte: dados da pesquisa.

Os coeficientes de variagio foram comparados entre si para assim obter os pesos. Cada elemento da coluna
foidivido por cada elemento dalinha, ou seja, , e assim, sucessivamente. Esses resultados podem ser verificados
na tabela S.
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TABELA 5
Comparagio do coeficiente de variagio e respectivo pesos

End_CP End_LP End_Tot Soma Pesos
(0,7125) (0,7922) (0,5181)
End_CP
(0.7125) 0,8994 1,3752 2,275 0,361
End LP
(0.7922) 1,1119 1,529 2,641 0,419
End_Tot
(0.5181) 0,7272 0,6540 1,381 0,219
Soma Total 6,297 1,000

Fonte: dados da pesquisa.

Comparados todos os valores entre side End_CP, End_LP ¢ End_Tot, o préximo passo consistiu em somar
os resultados das linhas correspondentes formando os valores da coluna da soma. Deste modo ¢ possivel
determinar o somatdrio de todos os valores resultando em 6,2967. Cada valor da coluna da soma foi dividido
pela soma total, de modo que a soma dos pesos seja 1. Diante disso, apresenta-se na tabela 6 os indicadores de
estrutura de capital e seus respectivos pesos utilizados no presente estudo em cada ano analisado.

TABELA 6
Indicadores de estrutura de capital e pesos relativos, por ano
Pesos
Indicador
2011 2012 2013 2014 2015
End CP 03612 03692 0,4949 0,3095 03364
End LP 04194 0,332 0,3088 0,435 0,409
End_Tot 02194 02376 0,1963 0,2470 0,2540

Fonte: Meireles e Sanches (2009).

Com o peso dos critérios determinados ¢ possivel também estabelecer a relagiao de Trade-Off (RTO) e o
inverso da relagao T7rade-Off (iIRTO) do método T-ODA. Na tabela 7 apresenta-se a matriz com os valores
RTO ¢iRTO do End_CP para 2011.

TABELA 7
Matriz RTO ¢ iRTO para End_CP 2011
End_CP | 0,0839 | 0,1356 | 0,1350 | 0,1386 | 0,1227 | 0,0705 | 0,3513 | 0,3081 | 0,1152 | 0,4897 Soma Peso

0,0839 0,6186 | 0,6212| 0,6050 | 0,6837 | 1,1897 | 0,2387 | 02723 | 0.7280 | 0,1713 5,1284 | 0,0387
0,1356 | 1,6167 1,0043 | 09782 | 1,1054 | 19233 | 0,3859 | 04401 | 1,1769 | 02769 8,9077 | 0,0672
0,1350 | 1,6098 | 0,9958 09740 | 1,1007 | 19152 | 0,3843 | 04383 | 1,1719| 0,2757 8,8656 | 0,0669
0,1386 | 1,6528 | 1,0223 | 1,0267 1,1300 | 1,9663 | 0,3945| 04500 | 12032 | 02831 9,1289 | 0,0689
0,1227 | 1,4626 | 0,9047 | 0,9085 | 0,8849 1,7400 | 0,3491 | 0,3982| 1,0647| 0,2505 7,9633 | 0,0601
0,0705 | 0,8406 | 0,5199 | 0,5221| 0,5086 | 0,5747 0,2007 [ 0,2288 | 0,6119 | 0,1440 4,1513 | 0,0313
03513 | 4,1890 | 2,5911| 2,6022 | 2,5345| 2,8641 | 4,9836 1,1405 | 3,0495| 0,7174 24,6720 | 0,1862
0,3081 | 3,6730| 2,2720 | 2,2817 | 2,2223 | 25113 | 4,3698 | 0,8768 2,6739 | 0,6290 21,5098 | 0,1623
0,1152 | 1,3737| 0,8497 | 0,8533| 0,8311| 009392 | 1,6342| 03279 | 0,3740 0,2353 74184 [ 0,0560
04897 | 5,8390| 3,6117| 3,6271| 3,5328 | 39923 | 6,9466 | 1,3939 | 1,5897| 42507 34,7839 | 0,2625

Soma 132,5292 | 1,0000

Fonte: dados da pesquisa.

O mesmo é realizado para os demais indicadores End_LP ¢ End_Tot formando a matriz geral de pesos para
os indicadores considerando a RTO ¢ iRTO, cujos valores sio apresentados na tabela 8.
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TABELA 8
Matriz geral dos pesos considerando a RTO e iRTO
Empresas End-CP 2011 End-LP 2011 End-Tot 2011
Ferbasa 0,0387 0,0346 0,0100
Gerdau 0,0672 0,0793 0,0426
Gerdau Met 0,0669 0,0981 0,0625
Sid Nacional 0,0689 0,1699 0,1222
Usiminas 0,0601 0,1105 0,0827
Fibam 0,0313 0,0600 0,0485
Mangels Indl 0,1862 02525 02334
Panatlantica 0,1623 0,1333 0,1486
Tekno 0,0560 0,0291 0,0508
Paranapanema 0,2625 0,0327 0,1985
Soma 1,0000 1,0000 1,0000

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio destes valores deve-se estabelecer o 7anking para o conjunto de empresas analisadas considerando
a estrutura de capital de 2011. Como o aspecto geral (quanto menor melhor) jé foi estabelecido, o problema
se reduz a determinar o valor minimo da expressao na fungio 1.

Fungdo Objetivo
E;:0,3612 % 0,0387 + 0,4194 * 0,0346 + 0,2194 * 0,0100 = 0,0307
E,:0,3612 % 0,0672 + 0,4194 % 0,0793 + 0,2194 * 0,0426 = 0,0669
E3:0,3612 % 0,0669 + 0,4194 x 0,0981 + 0,2194 * 0,0625 = 0,0790
E,:0,3612 % 0,0689 + 0,4194 % 0,1699 + 0,2194 * 0,1222 = 0,1230
E5:0,3612 % 0,0601 + 0,4194 % 0,1105 + 0,2194 % 0,0827 = 0,0862
E¢:0,3612 % 0,0313 40,4194 % 0,0600 + 0,2194 x 0,0485 = 0,0471
E;:0,3612 % 0,1862 + 0,4194 + 0,2525 + 0,2194  0,2334 = 0,2244
Eg:0,3612 % 0,1623 + 0,4194 % 0,1333 4+ 0,2194 % 0,1486 = 0,1471
Eq:0,3612 % 0,0560 + 0,4194 * 0,0291 + 0,2194 * 0,0508 = 0,0436
E10:0,3612 % 0,2625 + 0,4194 * 0,0327 + 0,2194 % 0,1985 = 0,1521

= Max

Dada a expressao verifica-se o menor valor, e o ranking se dd na ordem crescente considerando que o
endividamento ¢ interpretado como quanto menor, melhor. Assim, a ordenagio ¢ formada por: Ferbasa
(0,0307), Tekno (0,0436), Fibam (0,0471), Gerdau (0,0669), Gerdau Met (0,0790), Usiminas (0,0862), Sid
Nacional (0,1230), Panatlantica (0,1471), Paranapanema (0,1521) e Mangels (0,2244). De similar modo,
ocorre com a obtengio das ordenagdes para os demais anos analisados.

Para determinar o ranking geral do periodo analisado foi aplicado o sistema de pontos corridos onde as
posicoes variavam entre 1* e 102 Logo subtraiu-se 10 de todas as posi¢oes anuais, de maneira que a empresa
que apresentasse a maior quantidade de pontos ficasse na 12 classificacao, e assim sucessivamente em ordem
decrescente. Este mesmo conjunto de procedimentos foi aplicado para obtengao dos rankings referentes a
estrutura de propriedade que foram apresentados na secao de anélise dos resultados.

Apés realizar os passos do T-ODA, identificando os rankings da estrutura de capital e da estrutura de
propriedade, calculou-se o coeficiente de correlagao de T de Kendall. Este diz respeito a uma medida nao-
paramétrica em relagdo ao grau de correlagio mondtona entre duas varidveis (X e Y), seja linear ou nio linear
(Kendall, 1970). Assim, o coeficiente de Kendall nio depende dos valores de cada varidvel, mas sim, dos
rankings formados a partir dos dados apresentados. Além disso, esse coeficiente também mede a existéncia
de correla¢ao nao-linear entre duas varidveis, sendo mais resistente no que tange as varidveis outliers. Dessa
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forma, para obter esse coeficiente foi utilizado o software SPSS.. Esse coeficiente resultou em 65,5%, atestando
que existe uma correlacao significativa entre as posi¢oes referentes as duas estruturas analisadas.

Analise dos resultados

Apresentam-se nesta segao os resultados dos rankings de estrutura de capital e estrutura de propriedade das
metaltrgicas e sidertrgicas brasileiras, no periodo de 2011 a 2015 sendo elaborados a partir do método T-
ODA. Inicialmente evidenciam-se na tabela 9 os resultados do ranking da estrutura de capital, calculados
a partir das varidveis de endividamento a curto prazo, endividamento a longo prazo e endividamento total.
Apésaaplicagao do método T-ODA, definiu-se como melhores posi¢oes, aquelas que apresentassem o menor
endividamento, ou seja, quanto menor o endividamento melhor a empresa estara classificada no ranking.

TABELA 9
Rankings de estrutura de capital de empresas metaltrgicas e sidertrgicas

Empresa Score |2011| Score |2012| Score |2013| Score [2014| Score |2015|Pts| R
Tekno 0,0436| 2 0,0261 2 0,0158 1 0,0229 1 0,0222 1 143 |1
Ferbasa 0,0307| 1 0,0224 1 0,0221 2 0,0241 2 0,0403 2 (422
Fibam 0,0471( 3 0,0514 3 0,0509 3 0,0579 4 0,0455 4 333
Gerdau 0,0669 | 4 0,0662 4 0,0513 4 0,0549 3 0,0420 3 |32]4
GerdauMet | 00790| 5 | 00828 | 5 | 00594 | 5 [00701 | 5 00567 | 5 |25]5
Usiminas 0,0862| 6 | 00888 | 6 [00757 | 6 | 00787 | 6 |0079 | 6 |20]6
Sid Nacional 0,1230( 7 0,1079 7 0,0875 7 0,1139 7 0,0856 7 |15]7
Panatlantica 0,1723| 8 0,1429 8 0,1142 8 0,1382 8 0,1122 8 10| 8
Paranapanema | 0,1521| 9 0,1624 9 0,1542 9 0,1822 9 0,2236 9 519
Mangels Indl 02244 10 | 0,248 | 10 | 0,3692 | 10 | 0,2570 | 10 | 0,2922 | 10 | 0 |10

Fonte: dados da pesquisa.

A partir dos dados apresentados na tabela 9, considerando os cinco anos analisados, a Tekno ¢ a empresa
em destaque, por possuir menor endividamento, tendo destaque em primeiro lugar nos anos de 2013, 2014
e 2015, além de ficar com a segunda posicio em 2011 e 2012. Dd-se destaque também a empresa Ferbasa,
segundo lugar no ranking geral, apresentando nos anos de 2011 e 2012, os menores endividamentos. Outro
ponto que vale ressaltar ¢ que as seis Gltimas empresas apresentam os seus rankings inalterados ao longo
dos cinco anos, permanecendo nas tltimas posi¢des por possuirem maiores niveis de endividamentos, o que
demonstra que a sua estrutura de capital nio ¢ a ideal para se investir, pelo contrério, apresenta um sinal de
alerta e de risco aos investidores.

Por tanto, destaca-se que as empresas Tekno e Ferbasa, quando analisadas pelo método T-ODA, possuem
melhor estrutura de capital, pois apresentam-se nas melhores posi¢oes ao possuir menores endividamentos
nos ultimos cinco anos. Estas empresas conseguem equilibrar as suas dividas se comparadas com as demais
empresas da amostra. O estudo de Hang et al. (2017) pode explicar tal resultado. De acordo com os autores,
as empresas como a Tekno e Ferbasa estao com o seu mercado de agoes em desenvolvimento, o que define uma
melhor estrutura de capital ¢ indica que sdo empresas que tem boas perspectivas futuras.

No mesmo sentido, Mai et al. (2017), concluem que a estrutura de capital ¢ influenciada por fatores
internos e externos, sendo que em alguns momentos as empresas vém-se obrigadas a ajustar sua estrutura
de capital de acordo com estes fatores. Isto pode tird-las por um determinado periodo do seu nivel ideal.
Contudo, para compreender cada caso, seria necessdria uma andlise detalhada sobre cada empresa e sobre cada
periodo, investigando quais fatores internos e externos poderiam ter afetado.

O estudo de Campbell e Rogers (2018) também identificou que as empresas oscilavam de um periodo para
o outro, demonstrando que sofriam mudangas substanciais na sua estrutura de capital. No presente estudo, as
empresas que ficaram nas quatro primeiras posi¢oes (Tekno, Ferbasa, Fibam e Gerdau), oscilaram, contudo,
de forma sutil, variando no maximo duas posi¢oes. Entende-se que quando essa diferenca de posicao ¢ baixa,
de 1 ou 2 pontos, seja devido a um evento normal, ndo merecendo tanta atengio.
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Na tabela 10 apresentam-se os resultados do ranking da estrutura de propriedade, sendo que apds a
aplicagio do método T-ODA foi definido que as melhores posicoes no ranking sio aquelas com maiores
quantidades de a¢des totais, ou seja, quanto maior a quantidade de a¢oes (participagio), melhor no ranking.

TABELA 10
Rankings de estrutura de propriedade de empresas metaltrgicas e sidertrgicas

Empresa Score |2011| Score |2012 | Score |2013 | Score {2014 | Score |2015|Pts| R
Usiminas 02031] 2 |01475| 2 lo1586| 2 |01207] 3 | 01616 | 2 |39]1
Paranapancma | 0,0725| 5 |00726| 5 |02142] 1 |o2154| 1 | 02372 | 1 |37]2
GerdauMet | 0,0995| 3 |0.1466] 3 |01575| 3 |01458] 2 | 01081 | 4 [35]3
Tekno 009044 4 |00944] 4 [00997] 4 |01285] 4 | 01432 | 3 |31]4
MangelsIndl | 02445 1 |02519] 1 |0,0698| 5 |0.0458| 10 | 00460 | 10 [23]5
Ferbasa 0.0665| 6 |0,0680| 6 |0.0682] 7 |00926] 5 | 00620 | 6 |20]6
Panatlantica | 0,0563| 8 |0,0589| 7 |0,0685| 6 |00708| 6 | 00753 | 5 |18]7
Fibam 00572 7 |00574] 8 [00s62] 8 |00614] 7 | 00460 | 9 |11]8
Sid Nacional 0,0532| 9 0,0457 | 10 |0,0537| 9 0,0555 8 0,0596 8 6|9
Gerdau 0,0527] 10 |0,0570] 9 [0.0535| 10 [00545] o | 00117 | 7 |5 |10

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar na tabela 10, que a empresa Usiminas teve melhor destaque no ranking geral, por
apresentar boas coloca¢des durante todos os anos analisados, quando comparada com as demais empresas dos
setores. Porém, quando analisada de forma isolada (por ano), a empresa em nenhum dos cinco anos conseguiu
atingir o primeiro lugar no ranking, ocupando a segunda posi¢io nos anos de 2011, 2012, 2013 ¢ 2015 ¢
terceiro lugar em 2014.

Isso por que, em 2011 e 2012 a empresa Mangels liderou, tendo ficado na quinta posi¢ao no ranking
geral, por decair, ou seja, ter apresentado menores quantidade de agoes de 2013 a 2015. Destaca-se também
a empresa Paranapanema, que obteve melhor colocagio nos anos de 2013 a 2015, porém obteve a segunda
colocagio no ranking geral. Isso demonstra que nos dltimos trés anos, a empresa trabalhou com uma
participagao maior de acionistas majoritérios, se comparado com as outras empresas do setor. Para Corréa et
al. (2015), quanto maior a estrutura de propriedade e maior o grau de endividamento, maior ¢ a criagio de
valor da empresa. Isto indica que tais empresas conseguiram criar valor, o que atrai cada vez mais investidores.

Por outro lado, a empresa Mangels Indl, ja descrita anteriormente, caiu da primeira posi¢ao do ranking
nos anos de 2011 ¢ 2012 para a quinta posi¢io em 2013, e para a ultima coloca¢io no ranking em 2014 e
2015. Isto indica que a empresa mudou totalmente a posi¢ao do seu acionista majoritario se comparada com
as demais empresas.

A partir dos resultados, ¢ de acordo com Denis ¢ McConnell (2003), entende-se que a estrutura de
propriedade é importante pois contribui para o controle da empresa, propiciando que os acionistas, detenham
beneficios privados, podendo monitorar seus agentes. Ademais, com base nos resultados, os acionistas
poderao verificar quem sao as empresas que possuem maiores quantidades de agdes e, consequentemente,
quais apresentam melhores op¢des para o investimento.

Correia e Martins (2015) entendem que para reduzir a assimetria existente em relagio a estrutura de
propriedade, as acoes deveriam ser pulverizadas entre as empresas. Contudo, entende-se que investidores nao
irdo colocar-se em situacao de risco, se estiverem investindo em uma empresa que apresenta uma estrutura
de propriedade forte e bons resultados econdmicos e financeiros. Na tabela 11 apresenta-se o ranking geral
a partir da técnica de pontos corridos, da estrutura de capital (EC) e da estrutura de propriedade (EP) para
os cinco anos analisados.
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TABELA 11
Comparativo rankings geral para EC e EP
Empresas Pontos EC Empresas Pontos EP
Tekno 43 1 Usiminas 39 1
Ferbasa 42 2 Paranapanema 37 2
Firbam 33 3 Gerdau Met 35 3
Gerdau 32 4 Tekno 31 4
Gerdau Met 25 5 Mangels 23 5
Usiminas 20 6 Ferbasa 20 6
Sid Nacional 15 7 Panatlantica 18 7
Panatlantica 10 8 Fibam 11 8
Paranapanema 3 9 Sid Nacional 6 9
Mangels 0 10 Gerdau 5 10

Fonte: dados da pesquisa.

Olhando para as empresas que lideraram um ou outro ranking, ¢ notavel que a empresa Usiminas ¢ a
que chama mais atengao. Isso tendo em vista que, apresentou-se na lideranga no ranking de estrutura de
propriedade (EP), contudo, no ranking da estrutura de capital (EC), esteve na sexta posi¢ao, demonstrando
que as varidveis e consequentemente, os 7azkizngs, nao possuem uma uniformidade em seus resultados.

Especificamente em relagio a empresa Usiminas, tem-se que conforme a Exame (2016), a empresa
encontrava-se altamente endividada. Em 2010, o Grupo Techint e uma empresa japonesa denominada de
Nippon Steeel, compraram as agdes ordindrias da Usiminas, justamente devido a crise econdémica que assolava
o Brasil. Este fato, pode ajudar a explicar os resultados encontrados, pois, a partir do momento em que a
empresa teve mais agdes ordindrias, aumentou sua estrutura de propriedade ¢, consequentemente, sua posi¢ao
no ranking anteriormente apresentado.

Para tanto, ¢ possivel verificar que, quando analisados os rankings totais, observa-se que em nenhum
momento 0s mesmos convergem entre si, ou seja, nenhuma das empresas possufa exatamente a mesma
posi¢ao, ao comparar os dois rankings. A Ginica empresa que se manteve proxima nos dois rankings finais foi
a Panatlantica, que no ranking da EC esteve na 82 posi¢ao e na 7° posi¢ao no ranking de EP.

O nao relacionamento direto entre a estrutura de capital e a estrutura de propriedade no periodo de
2011-2015 pode ser percebido nitidamente pelas empresas que ocupam as trés primeiras posi¢oes no ranking
de estrutura de capital (Tekno, 12; Ferbasa, 2% ¢ Firbam, 3?) enquanto no ranking de estrutura de propriedade
ficaram na 4%, 6%, ¢ 82 posicio respectivamente. Ademais, ao analisar as trés primeiras posi¢des no ranking
de estrutura de propriedade, ocupadas pelas empresas (Usiminas, 1% Paranapanema, 2% ¢ Gerdau Met, 3?)
percebe-se que, no ranking de estrutura de capital, as mesmas ocupam a 6%, 9, e 52 posigao respectivamente.

A fim de verificar se de fato nao havia nenhuma relagio entre os dois rankings (de estrutura de capital e
de estrutura de propriedade) nos cinco anos analisados das empresas sidertirgicas e metaltirgicas brasileiras,
realizou-se a correlagao T de Kendall. Para tanto, obteve-se que as mesmas foram baixas, a saber: -0,156,-0,200,
-0,200,0,023 ¢ 0,067. Diante disso, o resultado indica que a relagdo entre os rankings é fraca, ficando abaixo de
25%. Aps, utilizando os dois rankings finais expostos na tabela 11, verificou-se que a partir da correlagio T de
Kendall, a relagao chegou apenasa-0,111, nao indicando relagio e nao sendo significante. A nao significAncia
¢ explicada também pelo baixo volume de dados, ou seja, as poucas empresas que compdem a amostra neste
setor.

Diante desse contexto, pode-se inferir que nio ha relagio entre a estrutura de capital e a estrutura de
propriedade das empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia, isto ¢, o grau de endividamento nao tem
relagao direta com a principal posi¢ao aciondria das empresas. Porém, ressalta-se que esses resultados podem
estar relacionados ao fato de serem poucas as empresas analisadas. No entanto, correspondem a todas as
metaldrgicas e sidertrgicas que apresentaram informagoes na BM&FBovespa no periodo analisado e por
conta disso, sao merecedoras de atengao.

Os achados de Aratjo et al. (2017) corroboram o presente estudo pois os autores verificaram que nio
existe relacao entre as caracteristicas do Conselho, da concentragao de propriedade e da estrutura de capital,



Cuadernos de Contabilidad, 2021, vol. 22, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

a0 analisar o endividamento de longo prazo, de curto prazo ¢ total. No mesmo sentido, Dami et al. (2007)
verificaram que nao hd diferenga significativa entre a estrutura de capital e o grau de concentragao aciondria, ou
seja, da estrutura de propriedade. O efeito negativo pode ser explicado pelos riscos das a¢oes compartilhadas
pelos acionistas controladores.

Por outro lado, os resultados confirmam os achados de Ganguli (2013), que encontrou uma relagio positiva
e significativa entre o endividamento e a concentragao de propriedade, por mais que o estudo nao tivesse
sido realizado com empresas do setor de metalurgia e siderurgia. Também os resultados ratificam os achados
de Siqueira (1998), Silveira et al. (2008) ¢ Crisdstomo ¢ Pinheiro (2015). Siqueira (1998) mostra que a
estrutura de capital das empresas apresenta efeito positivo sobre a concentragao da propriedade. Da mesma
forma, Silveira et al. (2008) verificaram que houve influéncia significativa das préiticas de governanga sobre
o endividamento.

Por outra parte, de acordo com os resultados de Crisdstomo ¢ Pinheiro (2015), a concentragio de capital
tem um efeito positivo sobre a capacidade de endividamento. Corréa et al. (2015) também verificaram que a
estrutura de propriedade influencia no risco, e quanto maior for a concentragao de a¢des preferenciais, maior
serd a estrutura de capital das empresas. Isto difere do resultado obtido nesta pesquisa.

O que pode explicar as diferencas com Crisdstomo ¢ Pinheiro (2015) ¢ o excesso de concentracio de
propriedade, o qual pode ter um efeito adverso sobre a capacidade de financiamento externo da empresa.

Considerag¢oes finais

Diante dos resultados expostos foi possivel perceber que no ranking geral, quando comparado o ranking da
estrutura de capital com o ranking da estrutura de propriedade, as empresas apresentaram posigoes diferentes.
No entanto, quando comparadas as empresas no rankingisolado, ao analisar a estrutura de capital, observou-
se que a maioria das empresas praticamente nao mudaram a sua posi¢ao de endividamento ao longo dos cinco
anos. Para o investidor conservador, isso pode ser interessante no sentido em que nao houveram mudangas
significativas de um periodo para o outro. Por outro lado, o resultado do ranking nao ¢ interessante para
investidores agressivos, que gostam de arriscar e de empresas que deem muito retorno, por mais que haja riscos
elevados. Ja em relagao ao ranking da estrutura de propriedade, notou-se que algumas empresas permaneceram
na mesma posi¢ao durante alguns anos, porém nao com a mesma frequéncia quando comparado ao ranking
da estrutura de capital, isto ¢, as oscilagdes foram maiores.

Sendo assim, conclui-se que as empresas metaltrgicas e siderurgicas brasileiras no periodo de 201122015
apresentaram posig¢oes diferentes nos dois rankings analisados, e a partir de testes estatisticos ¢ possivel inferir
que aestrutura de capital e a estrutura de propriedade nao estao associadas. Por tanto, o grau de endividamento
nao tem relagao com a principal posi¢ao aciondria das empresas, podendo seguir em dire¢oes opostas.

Entretanto, por mais que as empresas tenham apresentado posigoes diferentes de um ranking para o outro,
¢ importante que elas sejam observadas, pois algumas destas empresas apresentam resultados interessantes de
forma individual. Estas caracteristicas podem explicar os motivos para os quais houve essa mudanga para mais
ou para menos ao longo dos anos.

Por mais que aamostra do estudo seja reduzida, esta pesquisa possui relevincia e contribui para com a teoria
devido a andlise de informagdes financeiras das empresas, no que se refere a estrutura de capital e estrutura de
propriedade, ainda pouco relacionadas e investigadas na literatura. Ambas as temdticas sao importantes pois
afetam diretamente no desempenho, criagao de valor e na capacidade da empresa de operar com vantagens
competitivas.

A contribuigio prética do presente estudo refere-se principalmente aos investidores. Estes poderao perceber
a situagio na qual se encontram tais empresas, especialmente ao apresentar os resultados a partir de um
ranking que permite verificar quais sao as que mostram maiores riscos e retornos. Isto lhes facilita a escolha
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da op¢ao com a qual mais se identificam e vé ao encontro do seu perfil. O fato de analisar empresas do setor
metaltrgico e sidertrgico ¢ devido as mudangas que essas empresas passaram nos tltimos anos, bem como
por seu desempenho positivo frente a economia, tornando-se empresas atrativas € importantes ase investigar.

No que diz respeito a contribui¢io metodoldgica, o método multicritério T-ODA foi imprescindivel pois
propicia uma andlise e avalia¢io de dados que podem parecer dificil e complexa, de uma forma racional e por
meio de um processo simples. Os rankings obtidos a partir do método, possibilitam aos investidores e demais
interessados, a visualiza¢ao da posi¢ao das empresas ao longo do periodo analisado, bem como, possiveis
oscilagoes que devem ser observadas e consideradas pelos mesmos. Esta pesquisa pode auxiliar gestores na
tomada de decises e evidencia alguns resultados que permitem ver os melhores caminhos a serem tomados,
quando sao analisados os rankings da estrutura de capital e da estrutura de propriedade.

Quanto as limitagdes dessa pesquisa, aponta-se a quantidade de empresas que compoem o setor de
metalurgia e siderurgia e, infere-se que os resultados nao devem ser generalizados. Outra limitagao diz respeito
a quantidade de varidveis, o periodo e até mesmo, o método multicritério utilizado, quando se atribui pesos
aos critérios e subcritérios para se chegar 4 tomada de decisao, que eventualmente poderiam ser tomados
por outras formas de atribui¢ao. Contudo, para que o préprio conjunto de dados utilizados, foi optado pelo
coeficiente de variagio que isenta (ou pelo menos minimiza) a presen¢a humana na imputagao subjetiva de
pesos.

Diante das limitacoes, sugere-se que os estudos futuros levem em consideragao mais varidveis para mensurar
a estrutura de capital e a estrutura de propriedade, utilizando-se de outro método multicritério para fins de
comparabilidade dos resultados. Igualmente, o periodo analisado pode alterar os resultados obtidos, tendo
em vista as mudancas na economia. Entende-se que seria relevante uma anélise com profundidade para
compreender quais e como os fatores internos e externos podem influenciar na mudanga de ranking das
empresas de um ano para o outro.
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