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RESUMO
O objetivo geral deste trabalho € analisar como a estrutura de propriedade influencia os custos
de agéncia nas instituicdes financeiras listadas na B3. Os procedimentos metodol6gicos sao

descritivos com abordagem quantitativa, e a amostra é composta por 26 companhias,
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analisadas no periodo de 2014 a 2018. A coleta de dados deu-se por meio de formulario de
referéncia para métrica de estrutura de propriedade, enquanto a métrica dos custos de agéncia
deu-se por meio da taxa de retorno sobre o ativo (TRA) e para a relacdo de despesas com as
vendas (RDV) extraida das demonstracdes financeiras. Os resultados encontrados indicam uma
relacdo positiva de 0,196 entre as varidveis TRA e a participacdo acionaria com nivel de
confianca de 99%; e também identificou-se relacdo positiva entre as variaveis TRA e RDV de
0,380, com nivel de confianga de 95%. O teste de medias de Wilcoxon-Mann-Whitney apontou
que as empresas com participacao acionaria maior que 51% demonstram médias iguais as das
instituicbes com participagdo menor que 51%, no que se refere aos custos de agéncia relativos
a variavel TRA. Assim, as instituicdes com maior estrutura de propriedade demonstram
melhores aplicabilidades dos ativos e, dessa forma, menores custos de agéncia; as joint
ventures apresentam maiores custos de agéncia quando comparadas com as companhias com
controle individual; e, por fim, as companhias com capital votante maior que 51% também
possuem maiores custos de agéncia quando comparadas com aquelas com participacdo menor
que 51%.

Palavras-chave: estrutura de propriedade, custos de agéncia, participacdo acionaria

ABSTRACT

The general objective of this paper is to analyze how an ownership structure influences agency
costs in financial institutions listed in B3. The methodological procedures are descriptive with
a quantitative approach, and the sample is composed of 26 companies, analyzed in the period
from 2014 to 2018. The data collection took place through a reference form for ownership
structure metrics, while the metrics of the agency where given through the return on assets
(TRA) and through the selling expense ratio (RDV) extracted from the financial statements. The
results found indicate a positive relationship of 0.196 between the TRA variables and equity
participation with a confidence level of 99%; and a positive relationship between the TRA and
RDV variables of 0.380 was also identified, with a confidence level of 95%. The Wilcoxon-
Mann-Whitney test of averages showed that companies with shareholding greater than 51%
show averages equal to institutions with a shareholding lower than 51%, with regard to agency
costs related to the TRA variable. Thus, institutions with greater ownership structure
demonstrate better applicability of assets and, thus, lower agency costs; joint ventures have

higher agency costs when compared to companies with individual control; and, finally,
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companies with a voting capital greater than 51% also have higher agency costs when

compared to those with a share less than 51%.

Keywords: ownership structure, agency costs, shareholding
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1. INTRODUCAO

A governanga corporativa € discutida desde o século XX principalmente pelas
organizac0es, visto que sua funcao é tornar o processo decisorio menos vulneravel aos conflitos
de interesses, adotar sistemas de controles e, assim, reduzir 0s custos gerados pela assimetria
informacional a fim de proteger os interesses dos donos (Larrate, 2013).

Os problemas de agéncia relacionam-se com o agente (gestor) contratado pelo principal
(acionista) para executar servicos e tomar decisdes. Por conseguinte, se ambos querem
maximizar seus proprios interesses, entdo, ndo ha como ter a certeza de que o agente procedera
consoante com os interesses do principal. Tal espagamento resultou em conflitos de interesses
entre os proprietarios, detentores do capital, e 0s gestores desse capital, decorrentes dos distintos
objetivos das partes (Jensen & Meckling, 1976).

Assim, diversos fatores sdo causadores desses antagonismos, por exemplo:
investimentos ndo lucrativos que evitaram a distribuicdo de dividendos; utilizagdo de recursos
da empresa com objetivos pessoais; elevada remuneracdo dos gestores etc. (Larrate, 2013).
Além disso, outro problema esta no fato de ambas as partes buscarem seus proprios interesses,
ou seja, maximizar os resultados individuais.

Nesse sentido, a governancga corporativa é um conjunto de principios, regras e processos
gue regem 0s mecanismos de gestdo da empresa com o objetivo de otimizar seu desempenho
ao proteger as partes relacionadas, como investidores, empregados, credores, clientes,
fornecedores, bancos, controladores, entre outros, maximizando a riqueza dessas partes e
minimizando oportunismos (Zolini, 2008).

Por mais que a governanca corporativa ocorra em diversas dimensdes, a analise pode
ser centrada na estrutura de propriedade das empresas, levando-se em conta que essa dimensao
estd intimamente ligada com as demais, visto que, segundo Silveira (2004), as empresas
possuem grande concentracdo em sua estrutura de propriedade. Shleifer & Vishny (1997)
argumentam que a estrutura de propriedade €, com a prote¢éo legal, um dos dois determinantes
da governanca corporativa (Silva, 2004). A estrutura de propriedade e os conflitos de interesse
na alta gestdo das empresas estiveram no centro das discussdes sobre governanga corporativa
(Saito & Silveira, 2008).

Desse modo, os problemas de agéncia ndo surgem, normalmente, em funcdo dos
conflitos entre acionistas e gestores, mas sim em funcdo dos conflitos entre acionistas
minoritarios e majoritarios. Os maiores tendem a utilizar o capital e o poder em prol de seus

interesses particulares, indo de encontro ao que esperam os menores. Nesse sentido, a estrutura
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de propriedade se difere quanto ao nivel de concentracdo acionaria, podendo ser mais disperso
ou mais concentrado. As empresas norte-americanas sdo marcadas por uma estrutura de
propriedade pulverizada, afirma Silveira (2004), na qual hd uma clara distincdo entre
propriedade e controle, ou seja, quem € acionista e quem é gestor. No caso do Brasil, as
companhias possuem uma estrutura de propriedade bem concentrada, com a figura de um
acionista controlador que atua como gestor ou designa uma pessoa de confianca para tal
(Silveira, 2004).

Assim, quando os gestores tomam decisdes para satisfazer a suas utilidades pessoais, e
ndo para a riqueza de todos os acionistas, surgem os problemas de agéncia. Embora um sistema
de governanca corporativa traga diversos beneficios — como facilidade na captacdo de recursos
e reducdo no custo de captacdo, além de um processo de tomada de decisdes mais estruturado
—, sua implantacdo e manutencao envolvem diversos custos (Monteiro, 2011).

A governanca busca por mecanismos que poderiam ser empregados para mitigar esses
problemas. Os acionistas poderiam limitar as divergéncias implementando sistemas de controle
e monitoramento dos executivos; dessa forma, eles incorrem em aumentos nos custos da
empresa, 0s denominados custos de agéncia. Esses sao definidos por Jensen & Meckling (1976)
como: gastos com monitoramento das atividades do principal; perdas decorrentes da diminui¢ao
de riqueza por divergéncia de decisdes entre principal e agente; etc.

Dessa forma, 0s mecanismos de governanca contribuem para alcancar os objetivos das
instituicdes, que é melhorar os resultados de desempenho e minimizar ou eliminar problemas
ocasionados pelos agentes, que dificultam atingir as metas da entidade. Assim, a presente
pesquisa tem como problematica: Como a estrutura de propriedade influencia os custos de
agéncia nas instituicGes financeiras listada na B3?, Destaca- se que o0 objetivo geral deste
trabalho € analisar de que maneira isso ocorre.

Esta pesquisa justifica-se pela relevancia da tematica, tendo em vista a necessidade de
fomentar conhecimentos da temética, bem como verificar os mecanismos de governanca
corporativa implementados pelas companhias, visto que contribuira para a confiabilidade e a
credibilidade dos usuéarios da informacdo, atraindo, assim, novos investidores. E, além disso,
justifica-se o aprofundamento dos custos de agéncia e como esse custo pode ser gerenciado
pelas empresas. Ainda, esta pesquisa realiza essa investigacao abrangendo o periodo de 2014 a
2018.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Teoria da agéncia e conflitos de agéncia

A medida que as organizacdes se desenvolvem, tornando-se mais complexas por conta
do crescimento de suas operagdes, ha a necessidade, em alguns casos, de que ocorra a
descentralizacdo do controle da empresa pelo proprietéario, assim delegado aos administradores
para tal remunerados (Bianchi, 2005).

Assim, a teoria da agéncia é a base teodrica que busca analisar as relaces entre 0s
participantes de um sistema, em que propriedade e gestdo sdo designadas a diferentes pessoas,
0 que pode resultar em conflitos de interesse entre os individuos (Arruda et al., 2008). O conflito
acontece pelo fato de os objetivos e interesses dos acionistas ndo serem atendidos, ou quando
aqueles que gerenciam assumem novos empreendimentos de maiores riscos em virtude de
possuirem autonomia das decisdes, visto que ambas as partes buscam maximizar seus préprios
interesses (Larrate, 2013).

A formalizacdo da teoria da agéncia foi apresentada de maneira mais abrangente por
Jensen & Meckling (1976), os quais citaram que os problemas provenientes do conflito de
interesse sdo potencialmente existentes em todas as atividades de cooperagéo entre individuos,
quer ela ocorra ou ndo em uma relagdo de subordinacéo entre agente-principal (Okimura, 2003).
Esse conflito de interesse, observado na relagdo patrdo-empregado, foi a origem dos estudos na
area da administracdo que culminaram no desenvolvimento da teoria da agéncia, cuja
contribuicédo para a administracdo tem sido fomentar investigagdes sobre os meios adequados a
fim de reduzir os mencionados conflitos (Bianchi, 2005).

A relacéo de agéncia dar-se por meio de um contrato no qual uma pessoa — o principal
— emprega outra pessoa — 0 agente — para fazer algum servico que envolva delegacdo de
autoridade para tomada de decisdo (Jensen & Meckling, 1976). Assume-se que o principal e 0
agente sdo maximizadores da prépria utilidade, portanto, ndo ha garantias de que o agente ira
agir sempre de acordo com os interesses do principal (Larrate, 2013).

A teoria de agéncia versa sobre a transferéncia de riqueza entre principal e agente,
ocorrida quando ha a delegacdo de poder para tomar decisdes, momento em que se enseja a
possibilidade de transferéncia de riqueza. O ponto central da teoria consiste no fato de o
principal saber que ira perder parte de sua riqueza, e, em compensacdo, ele busca obter do
agente os melhores desempenhos, ou seja, o principal deixa de alcangar 0 maximo de seus
interesses para obter o possivel dentro das condic¢des apresentadas, por conta da participacdo de

um administrador profissional.
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Dessa maneira, Mendes (2001) afirma que o proprietario passa a procurar meios para
estimular e motivar o agente a tomada de decisdes que impactam positivamente o resultado das
empresas. Para isso acontecer, é concedido um prémio ao agente, o que &, portanto,

representado como um custo de agéncia.

2.2. Governancga corporativa

A governanga corporativa pode ser descrita como o sistema de controles,
regulamentaces e incentivos delineado para proteger os interesses dos proprietérios, alinhando
0s interesses dos acionistas e gestores (Larrate, 2013). O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2019) a define como um sistema pelo qual as empresas e demais
organizagOes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas.

No Brasil, o debate sobre governanga corporativa se intensificou no século XX, no qual
passou a abranger um campo de estudos envolvendo conceitos nas areas de administracéo,
contabilidade, direito, economia e financas, conforme afirma Bedicks (2009). Esse fato
aconteceu em decorréncia das mudancas nas relagdes entre acionistas e administradores, entre
acionistas majoritarios e minoritarios, da intensificacdo do ativismo pelos investidores
institucionais, da entrada de investidores estrangeiros no mercado de capitais brasileiro e da
criacdo do IBGC, entidade sem fins lucrativos fundada em 1995, cujo objetivo é disseminar
para 0 mercado 0 conceito e as praticas de governanga corporativa (Bedicks, 2009).

Segundo Ramos & Martinez (2006), a governanca corporativa reflete as praticas e 0s
relacionamentos de todas as partes interessadas, sejam elas internas ou externas, com o intuito
da valorizacdo dos ativos das empresas, envolvendo transparéncia, direito dos acionistas,
igualdade de tratamento com os acionistas e prestacdo de contas. Essas regras de governanga
corporativa, em sua esséncia, objetivam a eficiéncia da empresa.

Os mecanismos de governancga corporativa surgem para procurar superar os conflitos
de agéncia presentes em virtude da separacao entre a propriedade e o controle. A minimizagéo
dos custos de agéncia causados pelos conflitos de interesse entre tomadores de deciséo e
proprietarios depende da presenca de um conjunto de mecanismos internos e externos que
alinhem os interesses dos gestores aos dos acionistas. Como exemplos de mecanismos de

governancga temos o conselho de administracdo, a estrutura de propriedade e controle, a politica
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de remuneracdo, a estrutura de capital, a publicacdo de relatorios regulares pelas companhias,
dentre outros (Zolini, 2008).

Para Gillan (2006) e Gotac (2013), a governanca divide-se em mecanismo interno e
externo. Dentre as praticas internas de uma organizacdo, ha cinco categorias basicas: (I)
Conselho de Administracdo (papel, estrutura e incentivos); (II) incentivos gerenciais; (I11)
estrutura de capital; (IV) estatuto social e medidas antitakeover; (V) Sistemas de controle
interno.

J& 0 mecanismo externo de governanca é composto por cinco grupos: () leis e
regulamentos; (I1) mercados 1 (incluindo os mercados de capitais, 0 mercado de controle
corporativo, mercados de trabalho e mercados de produtos); (I111) mercados 2, com énfase nos
provedores de informacdo do mercado de capitais (como o previsto pelo crédito, pela estrutura
de capital e pelos analistas de governanga); (IV) mercados 3, com foco em servigos de
contabilidade, financeiros e juridicos das partes externas a empresa (incluindo a auditoria e
conselhos de banco de investimento); (V) fontes privadas de um controle externo, em particular
meios de comunicacao e ac¢des judiciais (Gillan, 2006; Gotag, 2013).

De acordo com Zolini (2008), durante a década de 1980, Jensen analisou as mudangas
que ocorreram na economia e descreveu os fatores responsaveis pelo aumento do desempenho
das corporages e os fatores que desencadearam a ineficiéncia de controles corporativos das
empresas. E, segundo ele, existem quatro mecanismos de governanca corporativa para resolver
o0s problemas causados pela divergéncia entre a decisdo dos gestores e as decisdes 6timas para
os acionistas. Sdo eles: (1) o mercado de capitais; (I11) o ambiente legal, politico e regulatério;
(111) o mercado competitivo do setor de atuacéo; e (IV) sistemas internos de controle liderados
pelo Conselho de Administracao.

Tendo em vista que o objetivo principal das empresas é a maximizacgéo do valor para 0s
acionistas e a manutencdo de sua estrutura em continuo desenvolvimento, a governanca
corporativa aspira ao equilibrio entre esses interesses e tem o objetivo de assegurar o capital
investido pelos acionistas.

Dessa forma, as praticas de governancga corporativa convertem principios basicos em
recomendac0es objetivas que, de acordo com o IBGC (2019), alinha interesses com a finalidade
de preservar e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu acesso
a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacéo, sua longevidade e 0 bem

comum.
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2.3. Estrutura de propriedade

A estrutura de propriedade é um tipo de mecanismo interno de governanca, que esta
relacionado ao controle do negaocio, referindo a variacdo em sua forma em relacdo a quantidade
de acBes mantidas pelo controlador e ao tipo de a¢Ges lan¢adas ao mercado. Em relagéo a forma,
a empresa pode ser controlada diretamente pelo controlador, ou indiretamente por meio de outra
entidade, ou, ainda, estar inserida em uma estrutura piramidal — hierarquica —, diminuindo a
quantidade necessaria de a¢des ordinarias que o controlador deve possuir para gerir a empresa
(Rodrigues, 2014).

As empresas podem negociar dois tipos de a¢des, que séo: acdo preferencial “sem direito
a voto em assembleia” e ag¢do ordinaria “com direito a voto”. Dessa forma, a quantidade de
acOes detidas pelos acionistas ndo controladores pode influenciar significativamente a estrutura
de propriedade, tendo em vista que o direito a voto em elei¢6es do Conselho de Administragdo
e do Conselho Fiscal da empresa pode ser afetado por essas partes. Entretanto, segundo Shleifer
& Vishny (1997), a existéncia de acionistas controladores pode ter efeito deletério para uma
empresa por conta da possibilidade de os interesses dos acionistas controladores ndo estarem
alinhados com os dos demais acionistas (Gota¢ e Lameira, 2015).

A influéncia da estrutura de propriedade via Conselho de Administracdo ocorre por
meio da eleic&o dos conselheiros independentes e de sua superviséo sobre o processo de gestéo,
afirma Rodrigues (2014), tendo em vista que esse 6rgao planeja a estratégia de negocio, ratifica
as decisdes tomadas pelos diretores e os controla por meio de comités que podem ser
estabelecidos para o auxilio nessa funcéo.

Larrate (2013) discorre que a presenca forte de um acionista controlador normalmente
proporciona um maior monitoramento sobre o comportamento do gestor, o que, logicamente,
serviria para reduzir os custos de agéncia provocados pela separacao entre propriedade e gestéo.
Todavia, nas empresas com estrutura de propriedade pulverizada e que ndo possuem um
acionista controlador, ha a possibilidade de existir um excesso de poder nas maos do gestor e
um menor monitoramento da gestdo, crescendo, em virtude disso, 0s custos de agéncia
caracteristicos da separacao entre propriedade e gestéo.

Assim, a presenca de acionistas proporciona a estes a maior parte dos custos de
fiscalizacdo dos administradores, pois 0s ganhos dessa operacdo serdo bem maiores que seus
custos (Okimura, 2003). Tal fato tem implicacdo direta na reducdo dos custos de agéncia da
empresa. Por outro lado, nas empresas com estrutura de propriedade concentrada, na viséo desse

autor, os acionistas controladores podem transferir recursos da empresa em beneficio préprio.
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Dessa forma, segundo Zolini (2008), existem seis raz0es apresentadas por Williamson
(1996) que justificam como a estrutura de propriedade é um dos principais determinantes da
governanca corporativa. S&o elas:

a) a concentracdo da propriedade por parte de grandes acionistas ird incentiva-los a
tomar uma posicéo ativa, com interesse no desempenho e na implementagdo de mecanismos de
monitoramento dos administradores. Isto é, eles fardo valer seus direitos;

b) o fato de os administradores deterem acdes ira afetar os incentivos que estes
possuem para maximizar o valor aos acionistas, em vez de desenvolverem objetivos proprios;

c) a identidade dos proprietarios € um indicativo de suas prioridades — por exemplo, as
empresas estatais que seguem, em boa medida, diretrizes politicas;

d) segundo a teoria de financas, os acionistas/proprietarios que possuem
portfdlios diversificados ndo serdo avessos a uma postura de maior risco por parte da firma, ao
passo que proprietarios com uma parcela significativa de sua riqueza em uma Unica firma
tendem a propor estratégias corporativas de baixo risco;

e) liquidez da propriedade ira afetar a preferéncia temporal dos proprietarios e o
comportamento de investimentos das corporacdes;

f) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir os custos de
coordenar transag0es com alto grau de especificidade dos ativos.

Portanto, ha um relacionamento entre estrutura de propriedade e qualidade da
governanca corporativa influenciada por aspectos referentes a propriedade e ao controle.
Considerando que, muitas vezes, 0s proprietarios sdo 0s principais responsaveis pelo modelo
de gestdo de suas empresas, estes podem interferir na defini¢do de aspectos estratégicos, dentre
0S quais estdo outros mecanismos internos de governanga corporativa, como os direitos dos
acionistas, a estrutura e a composi¢cdo dos principais 6rgdos de administracdo e controle da

companhia e o nivel de transparéncia das a¢des dos gestores (Brandado, 2014).

2.4. Custos de agéncia

Os custos de agéncia estdo intrinsecamente relacionados aos maus investimentos que
evitam a distribuicdo de dividendos, a utilizagdo de recursos com objetivos pessoais, a falta de
esforcos por parte dos gestores — ou seja, a uma variedade de fatores (Larrate, 2013). Dessa
forma, h& a necessidade de controle e monitoramento daqueles que sdo responsaveis pela

tomada de decisoes.
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Nesse sentido, na relacdo entre acionistas e gestores, em que ambos buscam maximizar
seus interesses, 0s antagonismos existentes poderiam ser minimizados e cessados pelo
monitoramento das atividades daqueles que tomam as decisbes. Estabelecer incentivos
contratuais apropriados a eles é outra medida para atingir a convergéncia entre os interesses das
duas partes. Ainda, remunerar o agente € mais uma forma adotada pelo principal para tentar
garantir que as decisGes tomadas ndo prejudiquem seus interesses. Esses quesitos acarretariam
custos para proporcionar 0s mesmos interesses a ambas as partes — 0os chamados custos de
agéncia.

Os custos de agéncia séo, segundo Jensen & Meckling (1976) e Saito e Silveira (2008):

e A soma dos custos de elaboracao e estruturacdo de contratos entre principal e agente, e
despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;

o Gastos realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos ndo serao
prejudiciais a ele;

o Perdas residuais, provenientes da diminuicdo da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisfes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza
do principal.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), é impossivel manter a relagdo de agéncia a
um custo zero. Os custos de agéncia nascem em qualquer relacdo que envolva esforcos
cooperativos entre duas ou mais pessoas, mesmo que nao haja ligacéo entre principal e agente.
Os custos de agéncia s@o decorrentes da contratacdo entre as partes (Silva, 2004).

Portanto, nota-se que os custos de agéncia ndo podem ser completamente eliminados,
uma vez que os papéis de principal e agente sejam combinados em apenas um, ou seja, No caso
em que o titular detenha a totalidade da propriedade da empresa, cem por cento de seu capital.
Consoante com Jensen & Meckling (1976), esses custos aparecerdo, inevitavelmente, em
qualquer relacionamento que requeira a cooperacao entre duas ou mais partes de um contrato
(Correia & Amaral, 2008).

Segundo Jensen & Meckling (1976), alguns fatores podem influenciar a magnitude dos
custos de agéncia, como: o formato das curvas de indiferenca dos gestores, a facilidade com
que eles possam exercer suas preferéncias, 0s custos especificos de monitoramento, o nivel de
competicdo no mercado de trabalho e o mercado de controle corporativo (Monteiro, 2011).

Além dessas razdes, outro problema de agéncia se fundamenta, essencialmente, na
assimetria informacional, ou seja, a ndo igualdade de informacdo para os diversos usuarios;

quando existe assimetria informacional, a tendéncia é ocorrer conflitos de interesse. Eles podem
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ser identificados por dois tipos de problemas advindos da assimetria de informagoes: (a) selecédo
adversa — ocorre quando um lado do mercado néo pode observar o tipo ou a qualidade dos bens
e servigos colocados a disposi¢ao no outro (lado); (b) risco moral —quando um lado do mercado
nédo pode observar a agdo do outro (Belo & Brasil, 2006).

Pode-se afirmar que os custos de agéncia estdo, indubitavelmente, relacionados com o
objetivo de atender aos interesses do principal e do agente. As divergéncias sdo abrangentes,
ou seja, ha varias maneiras de elencar quais os possiveis custos relacionados entre as partes.
Assim, as organizagdes precisam desenvolver procedimentos que possibilitem o controle dos
problemas de agéncia.

De acordo com Correia & Amaral (2008), esses procedimentos ou mecanismos
compreendem: a distribuicdo de direitos de decisdo aos agentes com conhecimento especifico
para que eles os exercam em todos 0s niveis da estrutura hierarquica; o sistema de controle, que
proporciona a mensuracéo e a avaliagdo da performance dos agentes da deciséo; e a recompensa
e a punicdo dos agentes pela performance obtida, de modo a incentivar a eficiéncia no processo
decisorio.

Tendo em vista que os custos de agéncia surgem com a necessidade de alinhar os
interesses e as atitudes do principal com o agente, para sustentar a analise dos resultados, as
métricas definidas aos custos de agéncia — a fim de mensurar os conflitos de interesse nas
instituicdes financeiras — foram as variaveis:

e Taxa de retorno sobre o ativo (TRA), que representa a receita de vendas dividida
pelo ativo total. Ela evidencia o giro dos ativos das empresas; ou seja, quanto
maior o giro do ativo, maior a eficiéncia na gestdo das companhias, e menores
0s custos de agéncia;

e Relacdo de despesas com as vendas (RDV), que aborda a relacdo despesas
operacionais dividida pela receita de vendas. Ela evidencia o quanto a empresa
estd gerenciando seus gastos discricionarios de maneira eficiente.

Assim, com base nos estudos de Oliveira et al., (2016) e Silva et al., (2018), foram

elaboradas as seguintes hip6teses de pesquisa:

Hipdtese 1. As instituicBes financeiras com maior participacdo aciondria do acionista

controlador possuem maiores custos de agéncia.
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Hipdtese 2: As institui¢Bes financeiras caracterizadas como joint venture detém maior custo de

agéncia quando comparadas as companhias de controle individual.

Hipdtese 3: As instituicdes financeiras com concentracdo acionaria superior a 51% do capital

votante dispdem de maiores custos de agéncia.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Caracterizacdo da pesquisa

Este estudo se caracteriza por uma pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, que,
segundo Gil (2008), tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis. Ela utiliza técnicas
padronizadas de coleta de dados que tém por objetivo estudar as caracteristicas de determinado
grupo.

Seu enfoque quantitativo se da pelo fato de utilizar procedimentos estatisticos que,
segundo Marconi & Lakatos (2003), permitem obter, de conjuntos complexos, representagdes
simples e constatar se essas verificagGes simplificadas tém correlagdo entre si. Assim, o papel
do recurso estatistico €, inicialmente, fornecer uma descricdo em termos quantitativos da
sociedade e uma manipulacéo estatistica, a qual permite comprovar as relacdes dos fenbmenos

entre si e obter generaliza¢des sobre sua natureza, sua ocorréncia ou seu significado.

3.2. Universo e amostra da pesquisa

A populagdo ou o universo da pesquisa é o conjunto de todos os elementos envolvidos
que possuem caracteristicas iguais e definidas para determinado estudo. Amostra é parte da
populagdo ou do universo, selecionada de acordo com uma regra, sendo, portanto, um
subconjunto do universo, como afirmam Silva & Menezes (2005).

Dessa forma, este estudo tem como universo de pesquisa as instituicbes financeiras
pertencentes a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), totalizando 26 instituicbes. A amostra vai ser
composta por acessibilidade, tendo em vista que as instituicdes selecionadas precisam
apresentar com realismo os custos de agéncia e um detalhamento de informac6es acerca das
demonstracOes contabeis para atingir os objetivos. Foi contemplado o periodo de 2014 a 2018,

ou seja, foram verificadas as influéncias da estrutura de propriedade nos custos de agéncia
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nesses 5 anos. O conjunto completo das institui¢ces financeiras conforme listadas na B3 esté

representado na Tabela 1.

Tabela 1: Institui¢des financeiras listadas na B3 em 2019

SETOR DE ATUACAO COMPANHIAS
ALFA HOLDINGS S.A.
BANCO INTER S.A.
BANESTES S.A. — BCO EST ESPIRITO SANTO
BCO ABC BRASIL S.A.
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A.
BCO AMAZONIA S.A.
BCO BRADESCO S.A.
BCO BRASIL S.A.
BCO BTG PACTUAL S.A.
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE
BCO ESTADO DO PARA S.A.
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.
BCO INDUSVAL S.A.
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A.
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A.
BCO PAN S.A.
BCO PATAGONIA S.A.
BCO PINE S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SOFISA S.A.
BRB BCO DE BRASILIA S.A.
CHINA CONSTRUCTION BANK (BRASIL) BCO MULTIPLO S.A.
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
PARANA BCO S.A.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2020.

FINANCEIRA

Dessa forma, apresentam-se na Tabela 1 as empresas do setor financeiro listadas na B3,
destacando que as empresas: Banco Sofisa s.a., China Construction bank (Brasil) e Banco

multiplo s.a. ndo apresentam nenhum relatério nos periodos entre 2014 e 2018.

3.3. Coleta de dados variaveis

A coleta de dados esta relacionada com o problema, a hip6tese ou os pressupostos da
pesquisa e objetiva obter elementos para que os objetivos propostos na pesquisa possam ser
alcancados (Silva & Menezes, 2005). Na visdo de Marconi e Lakatos (2003), os procedimentos
para a realizacéo da coleta de dados séo diversos, variando de acordo com as circunstancias ou
com o tipo de investigacao.

A técnica empregada foi a coleta documental, e, para Gil (2008), a pesquisa documental
assemelha-se muito a pesquisa bibliografica, tendo como diferenca a natureza das fontes. Esta

utiliza contribuicdes de diversos autores sobre determinado assunto, enquanto aquela vale-se
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de materiais que ndo receberam ainda um tratamento indutivo, podendo ser reelaborados de
acordo com os objetivos da pesquisa.

Dessa forma, os dados analisados foram obtidos por meio da analise as demonstragdes
contabeis, mais especificamente o balango patrimonial (BP) e a demonstracdo do resultado do
exercicio (DRE). E as variaveis serdo compostas a partir da metodologia aplicada em estudos
anteriores, como Gotag et al. (2015); Oliveira et al. (2016); Silva et al. (2018), utilizando como
medidas dos custos de agéncia a taxa de eficiéncia no giro dos ativos e o indice de eficiéncia
das despesas controladas pela gestao.

Assim, para mensurar os custos de agéncia, foram analisadas as demonstragdes
financeiras disponibilizadas na B3 no periodo de 2014 a 2018, sendo calculado os custos de

agéncia por meio das variaveis apresentadas na Tabela 02.

Tabela 2: Varidveis dos custos de agéncia
Variaveis Descricio Definicao

O giro dos ativos representa a eficiéncia na utilizac&o dos recursos.
Quanto maior o giro dos ativos, maior a eficiéncia dos gestores na
destinacdo dos recursos; assim, 0s custos de agéncia serdo
menores quando o ativo for eficiente.

taxa de retorno do ativo =
TRA receita de vendas / ativo
total

relacdo de despesas com
as vendas = despesas
discricionérias / receita de
vendas

Trata das despesas discricionarias, ou seja, despesas que 0 gestor
tem discricionariedade para administrar. Quanto maior forem as
despesas, maiores serdo os custos de agéncia.

Fonte: Silva et al. (2018).

RDV

Para a estrutura de propriedade, foi utilizado o formulario de referéncia do acionista
controlador dos anos de 2014 a 2018, incluindo as companhias joint venture, a fim de obter
informac0es suficientes para correlacionar com os custos de agéncia de cada instituicdo

financeira, e, por fim, alcancar todos os objetivos deste trabalho.

3.4. Analise dos dados

Marconi e Lakatos (2003) e Best (1972) afirmam que a analise de dados representa a
aplicacdo logica dedutiva e indutiva do processo de investigacdo. A importancia dos dados esta
ndo neles mesmos, mas em proporcionar respostas as investigacfes, sendo a tentativa de
evidenciar as relagdes existentes entre o fendmeno estudado e outros fatores.

Para Gil (2008), as metodologias descritivas visam descobrir a existéncia de associacdes
entre variaveis. E, mediante a utilizacao de testes estatisticos, torna-se possivel determinar, em
termos numeéricos, a probabilidade de acerto de determinada conclusdo, bem como a margem

de erro de um valor obtido, e, alem disso, a correlagéo entre variaveis.
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Assim, a analise dos dados deu-se de maneira descritiva, utilizando estatistica descritiva
e testes estatisticos, como correlagdo de Spearman e teste Wilcoxon-Mann-Whitney para
verificar as hipoteses levantadas na pesquisa e comprovar ou ndo as relagdes das variaveis

utilizadas neste estudo.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Resultados das institui¢des financeiras — participacao acionaria

Nesta secdo, sdo analisadas as companhias listadas como instituicdes financeiras pela
B3, sendo observadas as variaveis ligadas a estrutura de propriedade e aos custos de agéncia no
periodo de 2014 a 2018. Assim, a analise dos resultados apresenta por meio de estatistica
descritiva as seguintes variaveis: participacdo acionéaria do controlador; taxa de retorno do ativo

(TRA); e relacdo entre as despesas e as vendas totais.

Tabela 3: Estatistica descritiva
Estatistica Descritiva

N Minimo Maximo Meédia Desvio-Padréao

Part. Acionaria (%) 110 7,08 99,98 61,5192 21,52364
TRA 110 | 0,0480224 | 0,3349679 0,142541490 0,0664337048
RDV 110 | 0,0038963 | 2,0251506 0,318983077 0,3443546419

Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.

Na Tabela 3, observa-se as trés varidveis em questdo, com seus respectivos valores
associados com o custo de agéncia. Desse modo, a participacdo acionaria demonstrou
percentagem minima de participacdo de 7,08 e maxima de 99,98; média de 61,51; e desvio-
padrdo de 21,52.

Enquanto as variaveis referentes ao custo de agéncia apresentaram resultados na métrica
TRA média de 0,1425 e desvio-padrdo de 0,0664, a RDV apontou valor maximo de 2,0251,
média de 0,3189 e desvio-padrdo de 0,3443. Dessa forma, verifica-se que a média da RDV é
maior que a média da TRA, demonstrando, assim, uma possivel alta de custo de agéncia, visto
que a primeira é caracterizada por despesas que permitem maior flexibilidade na administracédo

por parte dos gestores e, por isso, revelam maiores custos de agéncia.

Tabela 4: Teste de normalidade

Kolmogorov-Smirnov?
Variaveis Estatistica df Sig.
Part. Acionaria ,091 110 ,024
RDV ,232 110 ,000
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TRA | 204 | 110 | ,000
Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.

Na Tabela 4, que apresenta o teste de normalidade, para dar suporte a analise dos
resultados, empregou-se o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov, que é adequado a
amostras que contenham mais de 50 elementos. Esse é um teste de aderéncia, visto que,
conforme Siegel & Castellan (2006), quando se retira uma amostra, deve-se supor que as
unidades em questdo apresentam distribuicdo normal, bem como que a distribuigdo da variavel
que esta sendo testada é continua.

Assim, a fim de avaliar se os dados especificos seguem ou ndo uma distribuicdo normal,
o teste realizado verificou a relagdo dos dados e a significancia da participacdo aciondria de
0,24, e as variaveis RDV e TRA apresentaram valores iguais a 0,0. Portanto, ndo ha como fazer
uma analise da normalidade dos dados, tendo em vista que a significancia foi menor que 5%,
ferindo um dos pressupostos da regressdo. Ou seja, indica-se a excursao de um teste nao

paramétrico.

Tabela 5: Correlagdo de Spearman

Correlacéo de Spearman Part. Acionaria TRA RDV

Part. Acionaria | Coeficiente de Correlagdo 1,000 ,196" ,035
Sig. . ,040 717
TRA Coeficiente de Correlagio ,196" 1,000 ,380™

Sig. ,040 . ,000

RDV Coeficiente de Correlagio ,035 ,380™ 1,000

Sig. 717 ,000
NUmero de observagdes 110

Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.
*A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)
**A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)

Na Tabela 5, os coeficientes de correlagdo de Spearnan, observados nas variaveis
participacao acionaria e TRA, apresentaram um valor de 0,196. Dessa forma, o coeficiente de
correlacédo entre as duas variaveis foi significativo, pois deteve significancia de 5%. Pode-se
afirmar com 95% de certeza que ha uma relacdo consideravel entre ambas, inferindo uma
variacdo proporcional entre participacdo acionaria e TRA. Consequentemente, quanto maior a
participacdo acionaria, maior sera o retorno sobre o ativo. Pode-se afirmar que hd uma
aplicabilidade dos recursos do ativo com eficacia, logo as empresas com maiores TRA tendem

a ter menores custos de agéncia.
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A segunda correlagdo, a respeito das varidveis TRA e RDV, mostra que essa Ultima
apresenta coeficiente de correlacdo de 0,380. Isso retrata que, quanto maior a TRA, maior sera
a RDV. Ou seja, quanto maior o retorno do ativo, maiores sdo as despesas discricionarias e,
consequentemente, maiores Sdo 0s custos de agéncia.

Além disso, entre o coeficiente de correlacdo 0,380 da RDV e o da participacéo
acionaria, observa-se que as variaveis ndo apresentam parametros significativos. A vista disso,
0 controle acionario das empresas em estudo, apesar de demonstrar uma discrepancia
consideravel em relacdo a seus valores minimos e maximos de controle (7,08 e 99,98),

conforme visto na Tabela 2, ndo reflete relagdo direta com a RDV.

Hipdtese 1: As instituicGes financeiras com maior participacdo acionaria do acionista
controlador possuem maiores custos de agéncia.

Dessa forma, pode-se observar a relacdo de proporcionalidade entre as variaveis TRA e
participacao acionaria com significancia de 0,196, enquanto a relacdo participacdo acionaria e
RDV néo revelou parametros significativos. Por isso, pode-se inferir que, quanto maior a
participacdo acionaria, maior sera a eficiéncia no giro dos ativos (TRA) — e a hipdtese 1 é

rejeitada.

4.2. Resultados das instituigdes financeiras — joint ventures e controle individual

Quanto a analise das institui¢des financeiras que caracterizam joint venture (controle
compartilhado), verifica-se na Tabela 6 que a variavel TRA alcanga média de 0,1235, mediana
de 0,1103 e desvio-padrédo de 0,0555. Por sua vez, as empresas com controle individual
(concentrado) apresentam média de 0,1505, mediana de 0,1222 e desvio-padrdo de 0,0724.

Tabela 6: Estatistica descritiva por controle
Estatistica descritiva

Joint venture Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Méximo
TRA 0,1235 0,1103 0,0555 0,0688 0,335
RDV 0,2853 0,1346 0,4356 0,0206 2,0252
Numero de observacdes: 40 elementos
Controle individual Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Méaximo
TRA 0,1505 0,1222 0,0724 0,0480 0,3042
RDV 0,2831 0,2797 0,1642 0,0039 0,6154

Numero de observacdes: 70 elementos
Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.

Verifica-se que as instituices com controle individual possuem melhores resultados,

visto que tanto a media como a mediana sdo maiores; em contrapartida, o desvio-padrdo das
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joint ventures é menor, indicando que o conjunto de dados € mais homogéneo. Nesse sentido,
as institui¢des financeiras com controle individual apresentam mais eficiéncia no giro dos ativos
e tendem a possuir menores custos de agéncia; por outro lado, deve-se considerar que a
amostragem para essas empresas apresenta um numero de observagfes de 70 elementos, ao
passo que as companhias com controle compartilhado tiveram investigacao de 40 elementos.
A respeito da variavel RDV, de acordo com Tabela 6, observa-se que as instituicdes
joint ventures alcancaram média de 0,2853, mediana de 0,1346 e desvio-padrdo de 0,4356. Em
contrapartida, as empresas com controle individual indicam média de 0,2831, mediana de
0,2797 e desvio-padrdo de 0,1642. Dessa maneira, os resultados obtidos apontam que, apesar
de possuirem médias similares e pequenas diferencas na mediana e no desvio-padrdo, as
instituicBes joint ventures contam com maior custo de agéncia. 1sso caracteriza uma menor

eficiéncia, representando maiores despesas discricionarias na gestao.

Tabela 7: Teste de médias
Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Estatisticas TRA RDV

U de Mann-Whitney 1154,000 951,000
Wilcoxon W 3299,000 3096,000
Y -1,876 -3,110
Significancia Sig. (bilateral) ,061 ,002

Hipotese Nula Sig. Decisdo
As médias dos custos de agéncia (varidvel TRA) das instituices financeiras
com controle individual sdo iguais as médias das institui¢des financeiras 0,061 NZo Rejeita HO
caracterizadas como joint ventures

Hipotese Nula Sig. Deciséo
As médias dos custos de agéncia (variavel RDV) das instituicdes financeiras 0,002 Rejeita HO
com controle individual sdo iguais &s médias das instituicdes financeiras
caracterizadas como joint ventures

Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.

Conforme a Tabela 7, foi realizado o teste de médias Wilcoxon-Mann-Whitney para
verificar as médias das instituicdes financeiras que exercem o controle individual das
instituicbes financeiras, com controle compartilhado das joint ventures. Assim, o teste
Wilcoxon-Mann-Whitney € indicado para analisar duas amostras independentes que sdo
provenientes da mesma populacédo (Siegel & Castellan, 2006).

O resultado do teste de médias por controle demonstra que as instituicdes financeiras
joint ventures e as de controle individual possuem médias iguais para 0s custos de agéncia
referentes a variavel TRA. Os custos de agéncia baseados no giro do ativo sdo iguais para ambos
0s tipos de companhia, por isso ndo se pode afirmar quais instituicdes financeiras possuem

maior ou menor custo de agéncia quando é analisada a variavel TRA.
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A segunda variavel analisada foi a RDV, a qual aborda uma medida discricionaria da
gestdo, ou seja, as despesas nas quais o gestor tem autonomia. Por consequéncia, a Tabela 7
evidencia que as instituicdes financeiras analisadas ndo apresentam média igual quando é
relacionada a variavel RDV nos periodos de 2014 a 2018. Pode-se inferir que as empresas joint

ventures possuem maiores despesas discricionarias e, portanto, maiores custos de agéncia.

Hipotese 2: As instituicdes financeiras caracterizadas como joint venture detém maior custo de

agéncia quando comparadas as companhias de controle individual.

Com base na andlise descritiva, confirmada pelo teste de médias de Wilconxon-Mann-
Whitney, pode-se perceber que as instituicdes que apresentam mais de um acionista controlador
tém médias semelhantes quando € analisada a varidvel TRA, além de maiores médias no que
concerne a variavel RDV — e, assim, maiores custos de agéncia. Dessa forma, a hipotese 2 ndo

é rejeitada.

4.3. Resultados das institui¢des financeiras — concentracéo acionaria

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva das instituicdes financeiras por
concentragdo acionaria. Sendo assim, os dados obtidos sdo das companhias que possuem
controle acionario menor que 51% e daquelas que detém controle acionario acima de 51%,

compreendendo o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 8: Estatistica descritiva por concentracdo acionaria

Estatistica descritiva

In;titgigéo financeira com concentragéo Média | Mediana DeSVifJ- Minimo | Maximo
acionaria menor que 51% Padréo
TRA 0,15328 | 0,11162 0,08345 0,07731 0,30024

RDV 0,77328 | 0,51324 0,5548 0,24534 1,62006

Numero de observacdes: 15 elementos

In§t|tglgao f|r_1ance|ra com concentragao Média | Mediana DeSVI~0- Minimo Maximo
acionaria maior que 51% Padréo
TRA 0,13162 | 0,11447 0,06049 0,04802 0,33497

0,20719 | 0,14699 0,22762 0,0039 2,02515

RDV

NUmero de observagdes: 95 elementos
Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.

No tocante a varidvel TRA, a Tabela 8 constata que as companhias com concentragdo

acionéria menor que 51% alcancaram média de 0,15328, mediana de 0,11162 e desvio-padréo
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de 0,08345. Por outro lado, as instituicdes com concentracdo maior que 51% apresentam média
de 0,13162, mediana de 0,11447 e desvio-padréo de 0,06049. Com os resultados apresentados,
verifica-se que as empresas com concentracao acionaria menor que 51% revelam maior giro
dos ativos, o que significa maior eficiéncia dos gestores na destinagdo dos recursos.
Consequentemente, 0s custos de agéncia serdo menores.

Ainda na Tabela 8, quanto a varidvel RDV, as companhias com concentracdo acionaria
menor que 51% apontam média de 0,77328, mediana de 0,51324 e desvio-padrao de 0,55480;
por sua vez, as que tém concentracdo acionaria maior que 51% revelam média de 0,20719,
mediana de 0,14699 e desvio-padrdo de 0,22762. Desse modo, percebe-se que as empresas com
concentracdo acionaria menor que 51% revelam menores custos de agéncia, tendo em vista que
suas médias sdo menores — por isso, expressam melhor eficiéncia na gestdo das despesas
discricionarias. Contudo, para inferir com maior robustez o resultado, foi realizado o teste de
média. Ressalta-se que 0 nimero de observacdes para as instituicbes com concentragdo inferior
a 51% sdo de 15 elementos, e para as instituicdes com concentracao superior a 51% séo de 95
elementos

Portanto, recorreu-se ao teste Wilcoxon-Mann-Whitney para auferir as relacdes entre as
médias, conforme a Tabela 9.

Tabela 9: Teste de médias por concentracéo
Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

Estatisticas TRA RDV
U de Mann-Whitney 696,000 138,000
Wilcoxon W 5256,000 4698,000
Z -,144 -5,004
Significancia Sig. (bilateral) 0,886 0,000
Hipdtese Nula
Sig. Deciséo
As médias dos custos de agéncia (varidvel TRA) das instituigdes financeiras
com concentracao acionaria menor que 51% sdo iguais as médias das 0,886 NZo Rejeita
instituices financeiras com concentragéo superior a 51%. HO
Hipotese Nula
Sig. Deciséo
As médias dos custos de agéncia (variavel RDV) das instituigdes financeiras 0,000 Rejeita HO

com concentracdo acionaria menor que 51% sdo iguais as médias das
instituices financeiras com concentragdo superior a 51%.

Fonte: Elaborada pelos autores, 2020.

Na Tabela 9, o teste de medias da varidvel TRA demonstra que as companhias com
concentracdo maior que 51% e aquelas com concentracdo menor que 51% possuem médias

iguais, o que resulta em iguais giros do ativo e, portanto, equivaléncias nos custos de agéncia.
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Dessa forma, ndo ha como distinguir, analisando apenas a variavel TRA, qual das companhias
verificadas tem menores custos de agéncia. Segue-se, assim, a segunda variavel testada, para
alcancar os objetivos da analise em questéo.

No que concerne a varidvel RDV, pode-se identificar que as despesas das instituicbes
com concentragdo maior que 51% e daquelas com concentragdo menor que 51% ndo revelam
médias iguais, confirmando a estatistica descritiva analisada na Tabela 8. Portanto, as
companhias com concentracdo acionaria acima de 51% contém maiores despesas
discricionérias, conforme percebido na estatistica descritiva, e maiores custos de agéncia. Faz-
se necessario um mecanismo de eficiéncia na gestdo dos ativos e no controle das despesas para

suprimir esses custos.

Hipdtese 3: As instituicdes financeiras com concentracdo acionaria superior a 51% do capital

votante dispdem de maiores custos de agéncia.

Destaca-se que, no que concerne a variavel TRA, foram obtidas médias semelhantes;
porém, quando verificada a variavel RDV, pdde-se confirmar que as companhias com
concentracdo acionaria maior que 51% dispem de maiores despesas discricionarias. Isto é, elas
contam com menos eficiéncia na gestdo das despesas, 0 que caracteriza maiores custos de

agéncia, ndo rejeitando a hipotese 3.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi analisar como a estrutura de propriedade influencia
0s custos de agéncia nas instituicdes financeiras listadas na B3. Para isso, utilizou-se um estudo
descritivo, com abordagem quantitativa, por meio da aplicacéo do teste de médias de Wilcoxon-
Mann-Whitney. Além disso, a amostra € composta por instituicdes financeiras que possuem
acoes negociadas na B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo), totalizando 26 companhias analisadas no
periodo de 2014 a 2018. A coleta de dados foi documental, e a estrutura de propriedade deu-se
por meio do formulario de referéncia. Para as demais varidveis, foram utilizadas as
demonstracdes financeiras.

Os resultados obtidos na correlagcdo de Sperman demonstram que ha uma correlagdo
entre participacao acionria e a varidvel TRA, inferindo uma variagao proporcional entre ambas
as varidveis. Dessa forma, empresas com maiores participagdes acionarias apresentam maior

eficacia na aplicacdo dos ativos e, consequentemente, menores custos de agéncia.
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Por outro lado, a segunda correlacdo, entre a participagdo acionéria e a RDV, ndo
apresentou parametros significativos — ao contrario das variaveis RDV e TRA, que revelam
relacdo significativa, verificando-se que, quanto maior o retorno do ativo, maiores as despesas
discricionérias, e, portanto, maiores o0s custos de agéncia. Assim, foi rejeitada a hipotese 1,
tendo em vista que, quanto maior a participacdo acionaria, melhores sdo as aplicabilidades dos
ativos e menores 0s custos de agéncia. Além disso, de acordo com a correlacao de Spearman, a
participacao acionaria e a RVD ndo apresentam parametros significativos.

Destaca-se que as companhias com controle individual e as joint ventures contam com
médias iguais no que concerne a eficacia na aplicacdo dos ativos, isto é, no tocante a variavel
TRA. Assim, ndo se pode inferir qual possui maior custo de agéncia. J& na analise da variavel
RDV, observa-se gque as joint ventures possuem médias maiores e, consequentemente, maiores
despesas discricionarias. Portanto, infere-se que as empresas com mais de um acionista
controlador gerenciam suas despesas com menos eficiéncia, 0 que aponta para maiores custos
de agéncia, ndo sendo rejeitada a hipotese 2. Pode-se inferir que as joint ventures detém maior
custo de agéncia que as empresas com controle individual; tal fato deve-se a diferenca dos
interesses daqueles que detém o poder controlador da companbhia.

No que se refere as companhias com participacdo acionaria acima de 51% e as
instituicdes com participagdo menor que 51%, o teste de médias de Wilcoxon-Mann-Whitney
apontou médias iguais no que concerne a variavel TRA, dessa forma, ndo ha como distinguir
qual das companhias apresenta maiores custos de agéncia. No que diz respeito a variavel RDV,
as companhias com participacdo maior que 51% demonstram maiores despesas discricionarias
e, portanto, maiores custos de agéncia. Assim, conclui-se que as empresas com participacéo
acionaria maior que 51% revelam maiores custos de agéncia. Dessa forma, ndo é rejeitada a
hipdtese 3.

As instituicbes com maior estrutura de propriedade, isto é, maior controle acionario,
detém maiores retornos sobre o ativo, inferindo, assim, menores custos de agéncia. Percebe-se
que as institui¢Ges financeiras que apresentam mais de um acionista controlador, bem como as
companhias que detém maior capital votante, contam com maiores médias da variavel RDV e,
consequentemente, maiores custos de agéncia. Dessa forma, rejeita-se a primeira hipotese, de
que as instituices financeiras com maior participacdo acionaria do acionista controlador
possuem maiores custos de agéncia, assim, evidencia uma relacdo de proporcionalidade entre

as variaveis participagdo acionria e giro dos ativos.
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O estudo limita-se ao periodo analisado e a analise de apenas trés variaveis. Dessa
forma, tem-se como sugestdo para estudos posteriores o aumento do nimero de variaveis e a

aplicacdo de testes em outros setores de atuacao verificados na B3.
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