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RESUMO

A governanga corporativa interna funciona como substituto da protecdo legal em ambientes
institucionais frageis. Este estudo analisa a relagdo entre praticas de governanga corporativa € o risco
de expropriagdo de acionistas ndo controladores em companhias abertas brasileiras. A amostra ¢
composta por 152 companhias brasileiras ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2022.
Utilizou-se a Analise Fatorial para construir indices de risco de expropriacdo que sintetizam suas
diversas dimensdes e o Método dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sis) para tratar a
endogeneidade e a dindmica temporal do fendmeno. Foram selecionados trés indices de risco de
expropriagdo: Tipo de Controlador, Poder dos Controladores e Transferéncia de Riqueza. Os
resultados indicaram que praticas de governanga corporativa, como os maiores percentuais de tag
along concedido aos acionistas ndo controladores, distribui¢do de dividendos e agdes em livre
circulagdo no mercado, reduzem o risco de expropriagdo de acionistas ndo controladores.
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Adicionalmente, também foi confirmada a alta persisténcia temporal da expropriagdo. A pesquisa
contribui com os investidores e analistas na avaliagdao do risco de expropriagdo, com as empresas na
identificacdo dos mecanismos de governanga interna que sao mais eficazes como contrapeso ao poder
dos controladores, € com os organismos de orientacao de mercado e reguladores na avaliacao das
melhores praticas de governanga corporativa a serem adotadas pelas empresas brasileiras abertas.

Palavras-chave: Expropriagdo. Acionista Nao Controlador. Governanga Corporativa. B3.

ABSTRACT

Internal corporate governance serves as a substitute for legal protection in fragile institutional
environments. This study examines the relationship between corporate governance practices and the
risk of expropriation of non-controlling shareholders in Brazilian publicly traded companies. The
sample consists of 152 non-financial Brazilian companies listed on B3 from 2010 to 2022. Factor
Analysis was used to construct expropriation risk indices that synthesize its various dimensions, and
the Systemic Generalized Method of Moments (GMM-Sis) was used to address the endogeneity and
temporal dynamics of the phenomenon. Three expropriation risk indices were selected: Type of
Controller, Power of Controllers, and Wealth Transfer. The results indicated that corporate
governance practices, such as higher percentages of tag-along rights granted to non-controlling
shareholders, dividend distribution, and freely tradable shares on the market, reduce the risk of
expropriation for non-controlling shareholders. Additionally, the high temporal persistence of
expropriation was also confirmed. The research assists investors and analysts in assessing
expropriation risk, helps companies identify the most effective internal governance mechanisms to
counterbalance the power of controlling shareholders, and supports market guidance bodies and
regulators in evaluating the best corporate governance practices to be adopted by companies.

Keywords: Expropriation. Non-Controlling Shareholders. Corporate Governance. B3.

RESUMEN

La gobernanza corporativa interna actia como sustituto de la proteccion juridica en entornos
institucionales fragiles. Este estudio analiza la relacion entre las practicas de gobernanza corporativa
y el riesgo de expropiacion de los accionistas no controladores en las sociedades cotizadas brasilefias.
La muestra estd compuesta por 152 empresas brasilefias no financieras que cotizan en B3, en el
periodo comprendido entre 2010 y 2022. Se utilizo el Analisis Factorial para construir indices de
riesgo de expropiacion que sintetizan sus diversas dimensiones y el Método de Momentos
Generalizados Sistémicos (GMM-Sis) para tratar la endogeneidad y la dindmica temporal del
fendmeno. Se seleccionaron tres indices de riesgo de expropiacion: Tipo de Controlador, Poder de los
Controladores y Transferencia de Riqueza. Los resultados indicaron que las practicas de gobierno
corporativo, como los mayores porcentajes de tag along concedidos a los accionistas no
controladores, la distribucion de dividendos y las acciones en libre circulacion en el mercado, reducen
el riesgo de expropiacion de los accionistas no controladores. Ademads, también se confirmd la alta
persistencia temporal de la expropiacion. La investigacion ayuda a inversores y analistas a evaluar el
riesgo de expropiacion, a empresas a identificar los mecanismos de gobernanza interna mas eficaces
para contrarrestar el poder de los controladores, y a organismos de orientacion del mercado y
reguladores a evaluar las mejores practicas de gobernanza corporativa que deben adoptar las
empresas.

Palabras clave: Expropiacion. Accionista No Controlador. Gobernanza Corporativa. B3.
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1 INTRODUCAO

O conflito de interesses inerente a separagdo entre propriedade e controle nas grandes
corporagdes, identificado por Berle e Means em 1932, constitui a pedra angular da Teoria da Agéncia
e permanece como um dos problemas centrais nas financas corporativas modernas (Soares;
Kloeckner, 2008). Contudo, em mercados caracterizados por estruturas de propriedade altamente
concentradas, como ¢ o caso de muitas economias emergentes na Asia e América Latina (e.g., Brasil),
a natureza de tal dilema evolui do classico conflito vertical, isto €, entre gestores e acionistas, para
um conflito horizontal, oriundo das relagdes entre acionistas controladores ¢ acionistas nao
controladores (Pratiwi; Ruhiyat; Holiawati, 2024).

Nesse cendrio, o principal risco enfrentado pelos investidores ndo controladores ¢ a
expropriagdo, que pode ser definida como um comportamento oportunista por parte dos acionistas
controladores que usam os poderes inerentes a tal posi¢ao para transferir lucros e ativos da companhia
em beneficio proprio, geralmente por meio de mecanismos como operagdes com partes relacionadas
(Related-Party Transactions - RPTs) ou tunneling (Pratiwi; Ruhiyat; Holiawati, 2024). A Governanga
Corporativa (GC) surge, entdo, como o sistema crucial para atenuar o conflito de agéncia e assegurar
que os fornecedores de capital obtenham um retorno sobre os investimentos (Sonza; Kloeckner,
2014).

Em mercados concentrados, um dos focos da GC ¢ impedir as agdes de expropriagdo por parte
dos controladores, de tal forma que, uma boa governanca ¢ esperada para reduzir a assimetria de
informagdo, aumentar a transparéncia e impor disciplina, tornando o monitoramento mais eficaz
(Machado et al., 2020). A relevancia da GC em economias emergentes € inquestionavel pelo fato de
existirem sistemas legais de prote¢do mais frageis, assim os mecanismos internos de governanga (e.g.,
estrutura de propriedade, composi¢do do conselho e qualidade da divulga¢do) tornam-se substitutos
essenciais para a prote¢do dos stakeholders (Xiang, 2024).

Contudo, a investigagdo empirica da relacdo entre a qualidade da GC e a intensidade da
expropriagdo € complexa, porque, primeiramente, tanto a Governanca Corporativa quanto a
expropriacdo sdo construtos latentes e multifacetados, dificeis de serem capturados por métricas
singulares (Baker et al., 2019). A expropriagdo, por exemplo, ¢ frequentemente medida por proxies
de RPTs ou de tunneling (Xiang, 2024), enquanto a GC engloba dimensdes variadas, como estrutura
do conselho, direitos dos acionistas e qualidade da divulgacao (Carvalho; Dal’B6; Sampaio, 2021).
A dependéncia de proxies isoladas pode comprometer a validade dos resultados (Baker et al., 2019).

Em segundo lugar, a relagdo entre GC e expropriagdo ¢ inerentemente dinamica e sujeita a

problemas de endogeneidade, como a omissdo de variaveis relevantes, a causalidade reversa (e.g.,
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desempenho da companhia, ou a propria expropriagao, pode influenciar as escolhas de governanga)
e o efeito feedback, isto ¢, quando o desempenho passado afeta as praticas atuais (Caixe; Krauter,
2013). A negligéncia de tais questdes pode levar a coeficientes viesados e inferéncias inconsistentes
(Albanez; Schiozer, 2022).

Diante de tal cenario, este estudo busca responder a seguinte questdo: Qual a relacdo entre
praticas de governanca corporativa € o risco de expropriacao de acionistas ndo controladores em
companhias abertas brasileiras?

Assim, o objetivo do estudo ¢ analisar a relacao entre praticas de governanga corporativa € o
risco de expropriacdo de acionistas nao controladores em companhias abertas brasileiras.

Para superar os desafios mencionados, no presente estudo aplica-se uma abordagem
metodoldgica em duas etapas. Na primeira, usou-se a Andlise Fatorial para construir indices robustos
que sintetizam as diversas dimensdes da expropriagdo. A construcdo de indices agregados tem
demonstrado que podem capturar a propensdo a expropriagdo com maior validade de construto do
que variaveis unicas, e o referido refinamento ¢é crucial para uma analise rigorosa (Carvalho; Dal’Bo;
Sampaio, 2021).

Na segunda etapa, empregou-se o M¢étodo dos Momentos Generalizados (GMM),
especificamente 0 GMM-Sistémico (GMM-Sis), para analisar a relagdo entre as variaveis de GC e os
indices de expropriagdo. O GMM ¢ amplamente reconhecido na literatura de finangas corporativas
como o método mais robusto para lidar com a endogeneidade em modelos de painel dindmicos
(Caixe; Krauter, 2013). Ao incorporar a variavel dependente defasada e usar instrumentos internos
(variaveis de interesse defasadas) para os regressores, 0 GMM-Sis pode mitigar o viés causado pela
heterogeneidade nao observada e pela causalidade (Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019).

A investigacdo da relacdo entre GC e expropriag¢do tem implicacdes diretas na validagdo das
hipoteses tedricas. A literatura se divide em dois modelos principais: 0 Modelo de Resultado e o
Modelo de Substituicdo (Baker et al., 2019; Pham; Chung; Bao, 2021).

O Modelo de Resultado sugere que uma governanga mais forte resulta em maior protecao aos
acionistas, implicando uma relacdo inversa entre a qualidade da GC e a intensidade da expropriacao,
assim maiores pagamentos de dividendos, inibem o free cash flow e o tunneling (Caixe; Krauter,
2013).

Por outro lado, 0 Modelo de Substituicao argumenta que, na auséncia de mecanismos externos
de disciplina (e.g., a concorréncia de mercado ou um sistema legal forte), os gestores de empresas

com fraca governanga podem pagar dividendos mais altos ou usar a estrutura de capital de formas
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especificas para sinalizar reputagdo e atrair capital, atuando, assim, o dividendo, como um substituto
da boa GC (Pahi; Yadav, 2022).

Os resultados do estudo contribuem com os investidores e analistas na avaliacao do risco de
expropriacao por parte dos controladores, também com as empresas na identificacdo dos mecanismos
de governanga interna que sdo mais eficazes como contrapeso ao poder dos controladores, e com os
organismos de orientagdao de mercado e reguladores na avaliacao das melhores praticas de governanga
corporativa a serem adotadas pelas empresas, em um mercado altamente concentrado como ¢ o
mercado de capitais brasileiro.

Outras contribui¢des do estudo referem a utilizagdo de indices agregados para avaliar o risco
de expropriacdo, de forma mais precisa do que os estudos anteriores baseados em proxies simples, e
do uso da Anélise Fatorial em conjunto com o GMM, que considera a dindmica temporal do fendmeno
da expropriacdo e mitiga vieses de endogeneidade.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: a Secdo 2 apresenta o referencial
teorico; a Secdo 3 descreve a metodologia, incluindo a coleta de dados, a técnica de Anélise Fatorial
e a especificagdo do modelo GMM; a Se¢do 4 apresenta os resultados empiricos e discussoes; e a

Secdo 5 conclui o estudo com implicagdes e sugestdes para pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA AGENCIA E O CONFLITO PRINCIPAL-PRINCIPAL

A discussdo acerca da governanga corporativa fundamenta-se na cldssica separacdo entre
propriedade e controle nas corporacdes, cuja analise originou a Teoria da Agéncia, formalizada por
Jensen e Menckling (1976). No modelo tradicional anglo-saxdo, caracterizado por uma estrutura de
propriedade pulverizada, o principal problema de agéncia ocorre no conflito vertical entre principal
(i.e., acionistas) e agentes (i.e., gestores), em que os administradores podem agir em beneficio proprio
em detrimento da maximizagao do valor da firma (Pratiwi; Ruhiyat; Holiawati, 2024).

Contudo, estudos como o de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), demonstram que a
pulverizagdo acionaria ¢ uma exce¢do global. Na maioria dos paises, especialmente em economias
emergentes e na América Latina, incluindo o Brasil, a estrutura de propriedade ¢ altamente
concentrada nas maos de grandes acionistas, familias ou do Estado (Caixe; Krauter, 2013).

Nesse contexto institucional, o dilema cladssico entre gestor e acionista ¢ mitigado, em virtude
dos controladores terem poder e incentivos suficientes para monitorar a gestdo (Jiang; Kim, 2020).
Desta forma, o problema de agéncia dominante passa a ser o conflito horizontal ou “principal-

principal”, que ocorre entre os acionistas controladores e os acionistas ndo controladores (Pratiwi;
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Ruhiyat; Holiawati, 2024). Neste cendrio, o foco da governanga muda para a restricdo do oportunismo
dos grandes acionistas, que podem usar o poder decisorio detido para extrair beneficios privados em
detrimento dos acionistas nao controladores.

A manifestagdo mais evidente do oportunismo ¢ conhecida na literatura como expropriacao
ou tunneling (Xiang, 2024). Tal pratica consiste na transferéncia de recursos e ativos rentaveis da
companhia em favor dos interesses proprios do acionista controlador, lesando diretamente a riqueza
dos acionistas nao controladores (Pratiwi; Ruhiyat; Holiawati, 2024). A expropriagao pode ocorrer de
forma financeira, por meio de dilui¢ao de capital, ou de forma operacional, notadamente por meio de
transagdes injustas com partes relacionadas, nas quais ¢ comum observar a compra ou venda de ativos
a precos defasados, o pagamento de remuneragdes excessivas ou a concessao de empréstimos
subsidiados entre empresas de um mesmo grupo (Xiang, 2024).

Os incentivos para a pratica de expropriagdo sdo frequentemente intensificados pelo uso de
estruturas societarias que desvinculam o direito de voto do direito sobre o fluxo de caixa (Jiang; Kim,
2020). Para Pratiwi; Ruhiyat; Holiawati (2024), em diversos mercados, os controladores usam-se de
estruturas piramidais, participa¢des cruzadas ou agdes preferenciais sem direito a voto para manter o
controle absoluto da companhia com um investimento de capital proporcionalmente muito menor,
assim, quando ha tal descasamento, o risco de agéncia atinge o apice, pelo fato do controlador capturar
os beneficios privados integralmente, mas suporta apenas uma pequena fracao da destrui¢do de valor
causada a firma.

A literatura aponta que a relacdo entre a concentracdo de propriedade e o valor da empresa
reflete o embate de duas forgas: o efeito-alinhamento e o efeito-entrincheiramento (Caixe; Krauter,
2013; Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019). O efeito-alinhamento, como defendido por Jiang, Lee e Yue
(2010), sugere que, se o controlador possuir uma grande fatia dos direitos de fluxo de caixa, os
interesses convergem com os dos ndo controladores, incentivando-o a buscar a maximizacao do valor
da firma e a reduzir os custos de agéncia. Em contrapartida, o efeito-entrincheiramento, como
apontado por Luo, Wan e Cai (2012), prevalece quando o acionista detém excesso de direitos de voto,
de tal forma que o poder desproporcional detido o blinda contra mecanismos externos de disciplina e
facilita a imposicdo de decisdes que visam apenas beneficios privados, resultando em destruicao de
valor.

De acordo com Gonzaga e Costa (2009), no contexto de paises emergentes, como o Brasil, o
ambiente institucional agrava tal dilema, visto que os sistemas legais costumam oferecer uma

protecdo mais fraca aos direitos dos investidores externos. Assim, para os autores, com a aplicagdo
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menos rigorosa das leis, ou seja, baixo enforcement, os grupos controladores encontram maior
facilidade e seguranga para expropriar recursos da companbhia.

Diante da fragilidade da protecao legal externa, as estruturas de governanga corporativa em
nivel de firma tornam-se mecanismos substitutos vitais (Albanez; Schiozer, 2022). Logo, praticas
robustas de governancga, o aumento da transparéncia € 0 monitoramento rigoroso atuam no sentido de
reduzir a assimetria informacional e restringir o poder discricionario dos controladores (Martins;
Schiehll; Terra, 2020). Portanto, a efetiva prote¢ao aos acionistas ndo controladores ¢ a mitigagao do
conflito principal-principal dependem intrinsecamente da qualidade dos arranjos internos de

governanga adotados e sinalizados pelas companhias (Albanez; Schiozer, 2022).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA COMO MECANISMO DE MITIGACAO DA
EXPROPRIACAO DE ACIONISTAS NAO CONTROLADORES

A governanga corporativa ¢ definida como o sistema pelo qual as companhias s3o dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre sdcios, Conselho de Administragao
(CA), diretoria e demais partes interessadas. Enquanto em mercados pulverizados a GC busca alinhar
a gestdo aos acionistas, em mercados de alta concentragdo (e.g., Brasil), o paradigma da GC adquire
a finalidade primordial de evitar a expropriacao dos acionistas nao controladores pelos controladores
e atenuar assimetria de informacao (Machado et al., 2020).

A eficacia da GC no combate a expropriacdo da-se por meio da implementagao de um conjunto
de atributos multidimensionais (Carvalho; Dal’Bd; Sampaio, 2021). Desta forma, as principais
dimensdes da GC incluem a estrutura e composi¢ao do conselho de administragdo (Soschinski et al.,
2020), qualidade da auditoria e disclosure (He; Wang; Meng, 2024) e direitos dos acionistas nao
controladores, como tag along e free float (Carvalho; Dal’Bo; Sampaio, 2021).

A literatura argumenta que a adogao voluntaria de boas praticas de governanga funciona como
um canal de sinalizagdo € um mecanismo de compromisso, assim, compensando a fraca protecado
legal do ambiente institucional e assegurando aos fornecedores de capital que os investimentos feitos
ndo serdo expropriados (Machado et al., 2020). Desse modo, as praticas de GC tendem a denotar uma
relacdo negativa com as proxies de expropriacdo (He; Wang; Meng, 2024).

No ambito da estrutura do conselho de administragdo, a independéncia dos membros ¢ tida
como um fator central de monitoramento (Maglio et al., 2020). Conselheiros independentes, ao nao
possuirem relagdes significativas com a firma, atuam como monitores imparciais, garantindo que as
decisdes estratégicas ndo favorecam unicamente o acionista controlador em detrimento da

companhia, ao passo que a presenc¢a daqueles esta relacionada a melhorias no sistema contabil e maior
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protecdo aos acionistas (Sonza; Kloeckner, 2014). Corroborando tal ideia, Brick e Chidambaram
(2010) encontraram uma relacdo positiva entre o nimero de conselheiros independentes e o
desempenho das firmas, apds o aumento da pressao externa por parte dos stakeholders para que as
empresas tivessem conselheiros independentes.

Assim, além de garantir uma melhora nas diversas praticas das companhias, os membros
independentes do conselho sdo essenciais para assegurar a equidade em transagdes com partes
relacionadas, atuando ativamente para dificultar a transferéncia injustificada de riqueza e combater o
tunneling (Maglio et al., 2020).

Além disso, a qualidade da auditoria externa desempenha um papel disciplinador e inibidor
contra praticas oportunistas (Detthamrong; Chancharat; Vithessonthi, 2017). A contratacdo de
empresas de auditoria de alta reputagdo, como as firmas do grupo Big Four (i.e., Deloitte,
PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young e KPMGQG), sinaliza maior credibilidade contabil e
transparéncia ao mercado, ajudando, assim, a reduzir a assimetria informacional, dificultando a
ocultacdo de expropriacdes ou desvios de ativos nos relatorios financeiros (Jesuka; Peixoto, 2022).

J& a transparéncia corporativa, comumente referida como disclosure, atua de modo direto no
empoderamento dos acionistas ndo controladores, através da divulgagdo de informagdes detalhadas
sobre as operacdes da empresa que, por sua vez, permite que investidores externos compreendam de
maneira abrangente a real situacdo do negocio (Liu; Ye; Liu, 2023).

He, Wang e Meng (2024) defendem que quando o mercado tem acesso a dados robustos, as
RPTs oportunistas podem ser contidas de duas formas. Em primeiro lugar, as divulgac¢des adicionais
acabam facilitando a compreensdo das condigdes operacionais e das capacidades das firmas por parte
dos agentes externos (e.g., empresas em certos setores devem divulgar os detalhes de producao, canais
de venda e distribui¢do regional de clientes). Em segundo lugar, quando o contetido das divulgagdes
¢ baseado nas caracteristicas dos setores em que as firmas estdo inseridas (e.g., industrias que
demandam uma certa expertise para a compreensao do setor), sao necessarias explicagdes mais
detalhadas para mitigar a assimetria de informagdes. Assim, de acordo com He, Wang e Meng (2024),
torna-se consideravelmente mais facil distinguir RPTs legitimas de transagdes abusivas com fins de
expropriacao.

No que tange aos direitos dos acionistas ndo controladores, mecanismos estruturais como o
tag-along e o free float funcionam como as principais protegdes de mercado (Nenova, 2003).
Carvalho, Dal’B6 e Sampaio (2021) mostram que o fag-along assegura um tratamento financeiro
equitativo aos ndo controladores em cenarios de alienag@o do controle da companhia, impedindo que

o controlador negocie prémios exclusivos de forma desvantajosa para os demais.
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J4 a manuten¢do de um percentual relevante de a¢des em livre circulacdo (free float) garante
a liquidez dos papéis na bolsa de valores (Xiang, 2024). Duan e Jiao (2016) defendem que um
mercado mais liquido viabiliza que investidores ativos possam punir a ma governanga vendendo
rapidamente as agdes, de tal forma que a ameaga de saida (exit threat) pressiona o valor da empresa
para baixo e disciplina severamente o comportamento da gestdo.

Adicionalmente, as politicas financeiras da firma, como a distribuicdo de dividendos,
complementam a governanga interna na conteng¢ao do oportunismo (Setia-Atmaja; Tanewski; Skully,
2009). A literatura de finangas corporativas, ao investigar a associacdo entre as praticas de
expropriacao e a politica de dividendos, apoia-se, fundamentalmente, sobre duas abordagens teoricas
concorrentes (Ribeiro ef al., 2026). Tal dualidade, explorada por autores como Maury e Pajuste (2002)
e La Porta et al. (2000a), divide-se entre o modelo de resultado (outcome model) € o modelo de
substitui¢do (substitute model).

O modelo de resultados postula a existéncia de uma relacdo entre os bons padrdes de
governanga e maiores niveis de distribui¢do de dividendos (Baker et al., 2019). De acordo com esta
abordagem, a politica de dividendos ¢ o resultado direto do conflito entre acionistas controladores e
os ndo controladores (Ribeiro ef al., 2026). Sob essa 6tica, em companhias com governanca efetiva e
inseridas em ambientes de forte protecdo, os acionistas nao controladores possuem forga e direitos
para pressionar os gestores € os acionistas controladores para distribuirem o excesso de caixa,
evitando, assim, que os recursos sejam retidos para projetos ineficientes ou para expropriagao (Baker
etal., 2019).

Ja o0 modelo de substituicao argumenta que o oportunismo do gestor ou acionista controlador
pode ser reduzido por meio de politicas de dividendos apropriadas (He, 2012). La Porta et al. (2000b)
entendem que tal modelo sugere que as firmas que querem demonstrar uma forte protegdo aos
acionistas no geral, pagam dividendos e, que por sua vez, segundo Carvalhal da Silva e Leal (2005),
reduzem a expropriacdo dos controladores em relagdo aos nao controladores, o que minimiza os
conflitos de agéncia.

Portanto, a governanga corporativa atua de forma multifacetada e integrada para restringir a
expropriagdo (Soschinski et al., 2020). Em mercados com fraca prote¢do legal, a adogdo firme de
conselhos independentes, alta transparéncia e respeito aos direitos dos nao controladores atua como
um substituto institucional eficaz, salvaguardando assim a riqueza dos investidores e inibindo

conflitos de agéncia (He; Wang; Meng, 2024).
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2.3 EXPROPRIACAO DE ACIONISTAS NAO CONTROLADORES

A manifestacao mais nociva do conflito principal-principal ¢ a expropriacdo, frequentemente
denominada na literatura internacional através do termo funneling, cunhado por Johnson et al. (2000),
ou self-dealing (Jiang; Kim, 2020), que s3o formas de expropriagdo. A expropriacdo refere-se a
transferéncia de recursos e ativos rentaveis da companhia para o beneficio proprio do controlador,
lesando os interesses dos acionistas nao controladores (Xiang, 2024).

Tal conduta oportunista manifesta-se de diversas formas, dividindo-se em expropriacao
financeira (e.g., dilui¢do por emissao de novas acdes) e expropriacao operacional (Xiang, 2024). Em
mercados emergentes, a expropriagdo operacional por meio de transagdes com partes relacionadas €
0 mecanismo mais comum (Jiang; Kim, 2020). Os controladores usam RPTs injustas, como a compra
ou venda de ativos a precos fora das condi¢des de mercado, empréstimos subsidiados a companhias
do mesmo grupo (i.e., empréstimos intercompanhias) e pagamento excessivo de salarios, para
transferir riqueza (Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019; Jiang; Kim, 2020; He; Wang; Meng, 2024).

O incentivo para o tunneling é severamente exacerbado pela existéncia de um hiato ou
divergéncia entre os direitos de controle (i.e., voto) e os direitos sobre o fluxo de caixa (i.e.,
propriedade) do acionista controlador (Corréa et al., 2015; Sella; Bortolon, 2022; He; Wang; Meng,
2024). Tais mecanismos permitem que os controladores dominem as decisdes da companhia
investindo apenas uma fracdo minima do capital total, o que potencializa o risco de expropriacao
(Sella; Bortolon, 2022).

Tal distanciamento entre a propriedade e o controle ¢ frequentemente alcangado por
intermédio de estruturas piramidais, participagdes cruzadas ou pela emissdo de agdes preferenciais
sem direito a voto (Caixe; Krauter, 2013). Em economias emergentes, as estruturas piramidais
representam uma ferramenta que viabiliza a extragdo de beneficios privados a partir de um
investimento financeiro reduzido (Jiang; Kim, 2020). Além disso, o uso deliberado de agdes
preferenciais acentua a divergéncia entre os detentores de votos e os detentores de direitos sobre o
fluxo de caixa da firma (Gonzaga; Costa, 2009).

O ambiente institucional com baixa protecao legal aos acionistas ndo controladores ¢ apontado
de forma expressiva como a principal causa da alta concentracdo de propriedade e do risco de
expropriagdo corporativa (La Porta; Lopez-de-Silanes; Shleifer, 1998). Nesses mercados especificos,
os acionistas controladores sentem-se muito mais confortaveis para extrair a riqueza das firmas de
forma oportunista, visto que a fiscalizagdo e a puni¢do sdo ineficazes (Barbedo; Silva; Leal, 2009).

Consequentemente, a elevada incerteza operacional e o severo risco de expropriagdo desestimulam
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potenciais novos investidores a alocarem os recursos em tais mercados de capitais frageis (Jiang;
Kim, 2020).

Como resposta direta ao risco de agéncia horizontal supramencionado, os investidores
externos tendem a precificar as agdes das companhias com um desconto, o que resulta na clara
reducdo do valor de mercado da firma (Caixe; Krauter, 2013). Tal comportamento destrutivo de valor,
também conceituado amplamente como efeito-entrincheiramento, corrobora a tese de que o excesso
de poder decisorio nas maos de poucos, prejudica o desempenho corporativo das organizagdes
(Setiawan et al., 2016). A politica de distribuicdo de dividendos também ¢ negativamente afetada,
pelo fato de companhias caracterizadas com alto risco de expropriagdo costumam pagar menores
proventos aos acionistas ndao controladores Lv, Li ¢ Gao (2012). Nesses casos peculiares, os
controladores preferem reter os recursos na companhia visando usa-los de modo a maximizar a
extracdo dos beneficios privados (Nys; Tarazi; Trinugroho, 2015).

A gravidade da expropriacdo de riqueza pode ser drasticamente potencializada em momentos
de marcante instabilidade macroecondmica no pais de atuagao (Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019).
Durante os dificeis periodos de crises financeiras, a perceptivel redu¢ao das oportunidades de
investimento rentaveis aumenta a propensdo dos controladores a desviarem recursos vitais das
empresas para fins particulares (Jiang; Kim, 2020). Assim, observa-se que um elevado nivel de
instabilidade economica do mercado atua como um fator moderador que intensifica o impacto
negativo da concentracdo de controle sobre o valor de mercado corporativo das firmas, dado que o
mercado penaliza a empresa reduzindo seu valor devido a maior probabilidade de expropriacdo dos
nao controladores e decisdes ineficientes (Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019).

Para conter ativamente tal conduta expropriatdria oportunista, a liquidez das agdes atua como
um fator dindmico que facilita o efetivo monitoramento pelos grandes investidores (como fundos
institucionais) (Xiang, 2024). Investidores estrangeiros tendem a evitar investimentos em empresas
com alta assimetria informacional, em virtude de sempre exigirem que a gestao adote melhores e mais
transparentes padroes de governanca (He; Wang; Meng, 2024). A intensa competi¢dao inserida no
mercado de produtos também age como um forte e eficiente mecanismo disciplinador externo,
limitando os ganhos privados do controle e reduzindo o espago para o oportunismo indiscriminado
(Narang; Gupta; Tripathy, 2023).

A relevante presenga de multiplos grandes acionistas na estrutura de propriedade das
corporacdes ajuda na mitigacdo direta do problema, visto que competem ativamente pelo controle e
dificultam que as agdes expropriatérias ocorram de forma ilesa (Jiang; Kim, 2020). Por fim, a

transparéncia clara na divulgagdo obrigatoria das informacdes financeiras e contdbeis, essencialmente
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sobre as referidas transagdes com partes relacionadas, € tida como base essencial para que o mercado

consiga identificar apropriadamente e punir qualquer expropriacao interna (Pratiwi; Ruhiyat;

Holiawati, 2024).

3 METODOLOGIA

O artigo analisa a relagdo entre praticas de GC e indices multidimensionais de expropriagdao
do acionista ndo controlador, através de métodos econométricos, assim caracteriza-se como descritivo
e com abordagem quantitativa.

A amostra foi composta por 152 companhias ndo financeiras listadas na B3, entre o periodo
de 201022022, cujos dados relativos as praticas de GC e as variaveis que representam a expropriacao,
foram extraidos por meio do pacote GetFREData (Perlin, 2020) que, por sua vez, coletou tais
informacdes dos Formularios de Referéncia (FR) das empresas, a partir do servidor FTP, da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), enquanto as variaveis financeiras foram retiradas a partir da base de
dados Economatica. Originalmente, a amostra era composta por 363 firmas. Destas, foram excluidas
74 do setor financeiro, em virtude das especificidades operacionais e regulatorias, que diferem
substancialmente das empresas de outros setores, o que poderia distorcer os resultados da pesquisa,
bem como 137 companhias por auséncia de dados em alguns anos.

O ano de inicio para o periodo estudado justifica-se pelo fato de em 2010 ocorrer a adogao
obrigatéria das normas internacionais de contabilidade, as International Financial Reporting
Standards (IFRS), nas demonstragdes contabeis das companhias brasileiras (Azevedo; Gomes;
Nakao, 2021).

A Tabela 1 mostra as variaveis usadas para compor os diferentes indices de expropriagdo, os

construtos, a fonte de cada varidvel e a direcdo esperada da contribuicdo para os indices de

expropriacao.
Tabela 1 - Descrigao das variaveis de expropriagao.
Variaveis Construto Autor Contribuicio para o indice
TPR Valor absoluto das transagdes com partes Abigail e Dharmastuti +)
relacionadas (2022)
. . . Himmelberg, Hubbard
+
INTANG Valor absoluto dos ativos intangiveis  Palia (1999) (+)

Se o maior acionista for estrangeiro ou empresa

ESTRANG . L.
estrangeira, recebe 1, caso contrario, 0

Tam e Tan (2007) )

ESTAT Se o0 maior acionista forrolEstado, recebe 1, Luo ¢ Jackson (2012) )
caso contrario, 0
Percentual de agdes detidas pelo maior Brandao e Crisdstomo

AC acionista (2015) )
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Se o maior acionista deter agdes ordinarias em
quantidade igual ou superior a 20% do total de A Renders e Gaeremynck )
acdes preferenciais possuidas, recebe 1, caso (2012)
contrario, 0

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

DVFC

No que diz respeito ao risco de expropriacdo de acionistas ndo controladores, foi analisado
neste estudo por meio de um conjunto de variaveis delineadas para capturar tanto a materializacdo de
tal comportamento oportunista quanto os incentivos e as estruturas societarias que o viabilizam. A
primeira variavel usada para identificar a execugao direta da expropriagdo operacional ¢ o volume
total de transacdes com partes relacionadas (TPR) (Xiang, 2024). As operagdes com partes
relacionadas constituem o canal mais comum e documentado na literatura pelo qual os controladores
transferem lucros e ativos rentaveis da companhia para outras entidades sob o dominio pessoal, em
detrimento da riqueza dos acionistas ndo controladores (Pratiwi; Ruhiyat; Holiawati, 2024).

De forma complementar a dinamica supracitada, considerou-se também o valor dos ativos
intangiveis (INTANG), uma vez que negociacdes ndo equitativas e pagamentos inflacionados
envolvendo ativos (i.e., patentes, marcas e seguros entre firmas do mesmo grupo) sdo vias comumente
usadas para ocultar a pratica de tunneling e expropriar o capital da empresa (Alim ef al., 2020).

A identidade e a origem do acionista controlador também sdo fatores determinantes para os
riscos de agéncia e de expropriagdo, sendo, neste estudo, representadas pelas variaveis ESTRANG e
ESTAT (Caixe; Krauter, 2013). A variavel que representa o controle de companhias estrangeiras
(ESTRANG), recebe o valor 1, caso o maior acionista da firma, em termos percentuais, seja um
investidor ou empresa estrangeira (Caixe; Krauter, 2013). A presenca de controle estrangeiro modifica
o ambiente de governanga, uma vez que a literatura sugere que controladores de origem internacional
costumam adotar padrdoes de monitoramento distintos € podem apresentar interesses mais alinhados
aos dos demais acionistas, influenciando, assim, as politicas de distribuicdo de riqueza e mitigando,
em certos contextos, o risco de expropria¢do local (Setiawan et al., 2016). Por outro lado, ESTAT
assume o valor 1, se o Estado figurar como o maior acionista da firma (Caixe; Krauter, 2013). O
controle estatal adiciona uma camada de complexidade aos problemas de agéncia, em virtude de a
gestao poder ser influenciada por pressodes politicas e as decisdes serem direcionadas para satisfazer
objetivos sociais e governamentais, o que frequentemente resulta na extracdo de recursos da
companhia de capital aberto e na pretericio dos interesses financeiros dos acionistas ndo
controladores (Jiang; Kim, 2020).

A variavel AC reflete o percentual de agdes ordindrias (i.e., com direito a voto) mantidas pelo

maior acionista, atuando como uma medida direta da concentracdo do poder decisoério e da
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probabilidade de tunneling (Caixe; Krauter, 2013). Quando o acionista controlador atinge um alto
patamar de direitos de voto, tal agente adquire poder incontestavel em relacdao a dire¢ao da firma,
assim, isolando-se de mecanismos disciplinares do mercado e facilitando a imposi¢ao de vontades
pessoais na forma de beneficios privados (Caixe; Krauter, 2013).

Somado a isso, o incentivo para o tunneling foi capturado pela varidvel DVFC, que recebe o
valor 1, caso o maior acionista possua um percentual de agdes com direito de voto 20% superior a
detengao de acdes preferenciais (Silva; Pinheiro; Cordeiro, 2021). Tal restricao evidencia a existéncia
de um distanciamento entre os direitos de controle e direitos em relagdo aos fluxos de caixa (Xiang,
2024).

Conforme amplamente demonstrado na literatura, quando os controladores se valem da
existéncia de agdes sem direito a voto ou estruturas indiretas para dominar os votos sem possuir
participagcdo proporcional no capital total investido, o risco de expropriacdo ¢ severamente
potencializado, uma vez que tais acionistas capturam integralmente os beneficios das transacdes
oportunistas, mas suportam apenas uma fra¢do minoritaria da destrui¢do de valor causada a
companhia (Black; Carvalho e Sampaio, 2014).

Para a construcao dos indices de expropriagdo, primeiramente, foi analisado a correlacao do
conjunto das proxies supramencionadas e, a posteriori, foi aplicado a Analise Fatorial, com o intuito
de reduzir as redundancias entre tais varidveis (Rencher, 2002), uma vez que, para Klemeld (2018),
defronte de um grande niimero de varidveis que correlacionam-se, a Analise Fatorial pode ser aplicada
para identificar novas proxies nao-correlacionadas (i.e., fatores), que em um numero reduzido,
comparado ao total de variaveis originais, sintetizam as informagdes importantes.

A Tabela 2 mostra as variaveis que representam as praticas de GC analisadas neste artigo € os

construtos, a fonte e o sinal esperado na relagdo com a expropriacao.

Tabela 2 - Descricdo das variaveis de governanca corporativa.
Variaveis Construto Autor Sinal esperado

Quantidade absoluta de membros no conselho de

QME administracdo

Santos (2025) )
Se o percentual de conselheiros independentes do
IND conselho de administra¢do for maior do que 20% do total,
recebe 1, caso contrario, 0

Sella e Bortolon “)
(2022) :

Se os membros do conselho de administragdo obtiveram
BEN pagamentos na forma de agdes, bonus ou participagdes
nos lucros, recebe 1, caso contrario, 0

Correia, Amaral e )
Louvet (2011)

Machado et al.

TAG Percentual de tag along (2020) )
~ . . ~ Sella e Bortolon
FRE Percentual de acdes em livre circulagdo (2022) =)
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Pham, Chung e Bao

DIV Dividendos totais pagos divididos pelo lucro liquido total (2021) )
Se a auditoria for realizada por alguma das Big Four Detthamrong,
BIG (Deloitte, PwC, EY ou KPMG), recebe 1, caso contrario, Chancharat e )
0 Vithessonthi (2017)

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

A GC foi analisada através de um conjunto de variaveis delineadas para capturar as multiplas
dimensdes das praticas de controle, monitoramento e prote¢do em relacdo as companhias da amostra.
Dada a natureza multifacetada e abstrata da governanga, optou-se por selecionar as variaveis
consolidadas na literatura que representam a estrutura do conselho, os incentivos gerenciais, 0s
direitos dos nao controladores ¢ a qualidade da auditoria (Soschinski ef al., 2020; Carvalho; Dal’Bo;
Sampaio, 2021; He; Wang; Meng, 2024).

Assim, a eficacia do monitoramento da gestdo foi capturada pelo tamanho do conselho de
administracdo (QME), mensurada pela quantidade total dos membros do Conselho de Administracao
(Sonza; Kloeckner, 2014). Conjuntamente, avaliou-se a independéncia do conselho por meio de uma
dummy que, recebe o valor 1, caso a propor¢do de conselheiros independentes seja superior a 20%
(IND), patamar considerado adequado para garantir um escrutinio imparcial das praticas dos gestores
e controladores (Sella; Bortolon, 2022).

Para verificar o alinhamento de interesses entre a gestdo (i.e., agente) e os acionistas (i.e.,
principal), incluiu-se uma dummy de beneficios (BEN), que assume o valor 1, caso a companhia adote
politicas de remuneracdo vinculadas ao desempenho, tais como o pagamento aos conselheiros por
meio de agdes, bonus ou participagdes nos lucros, em virtude da oferta de incentivos explicitos atrelar
a riqueza do executivo ao desempenho financeiro da firma, encorajando os administradores a
estruturarem contratos de maximizacdo de valor e a buscarem a eficiéncia produtiva, de modo a
dirimir problemas de agéncia (Sonza; Kloeckner, 2014).

O nivel de protecdao aos acionistas nao controladores e o grau de dispersao do capital foram
avaliados por meio das variaveis de tag along (TAG) e free float (FRE), respectivamente. O tag along
atua como um mecanismo direto de protecdo aos ndo controladores em cendrios de alienagdo de
controle da companhia, garantindo que seja feita uma oferta publica de aquisi¢do pelas agdes dos nao
controladores, junto a venda do bloco controlador, muitas vezes em condicdes igualitarias, assim,
atenuando a probabilidade de expropriacao (Black; Carvalho; Sampaio, 2014). Ja o free float mensura
o percentual de agdes da companhia destinadas a livre circulagdo no mercado, ou seja, as acdes que

ndo pertencem ao bloco de controle, sendo a manuten¢cdo em um patamar minimo (e.g., 25%), uma
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exigéncia fundamental em segmentos que representam altos niveis de governanga (Carvalho; Dal’Bo;
Sampaio, 2021).

A variavel payout (DIV), comumente mensurada pela razao entre os dividendos totais pagos
e o lucro liquido, atua como um mecanismo financeiro de governanga corporativa voltado para a
mitigacdo de custos de agéncia (Pahi; Yadav, 2022). No contexto de firmas com alta concentragao
acionaria, o pagamento de dividendos desempenha um papel disciplinador essencial ao restringir o
volume de fluxo de caixa livre (free cash flow) que ficaria sob o controle discricionario dos gestores
e acionistas controladores (Ofori-Sasu; Abor; Osei, 2017). Assim, ao distribuir tais recursos ociosos
aos acionistas, a companhia reduz a probabilidade de que os fundos sejam aplicados em projetos nao
rentaveis ou desviados para a extracdao de beneficios privados (e.g., expropriacdo e tunneling) em
detrimento dos nao controladores (Ribeiro et al., 2026).

Por fim, a mitigagcdo da assimetria informacional e a garantia de transparéncia contabil foram
representadas pela variavel de qualidade da auditoria, capturada por uma dummy que assume o valor
1 se as demonstragdes financeiras da companhia sdo auditadas por uma das quatro maiores firmas
globais de auditoria (BIG), isto ¢, as chamadas Big Four (Carvalho; Dal’Bo; Sampaio, 2021). A
contratagdo de uma empresa de auditoria de alta reputagdo atua como um forte mecanismo externo
de governanga, sinalizando maior transparéncia e credibilidade contabil, o que auxilia na
minimizacao da incerteza por parte dos investidores e na conquista de confianca do mercado (Jesuka;
Peixoto, 2022).

A titulo de controle, foram incluidas variaveis financeiras, consideradas determinantes para a
expropriagdao (Elmagrhi et al., 2017; Pham; Chung; Bao, 2021): Disponibilidade em caixa (DISP),
tamanho da companhia (TAM), rentabilidade (ROA), endividamento (END) e crise (CRISE), cujos

construtos, a fonte e o sinal esperado sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Descrig@o das variaveis de controle.

Sigla Variavel Autor Sinal esperado
DISP Disponibilidade em caixa / Ativo total Pham, Chung e Bao (2021) +)
TAM Logaritmo natural dos ativos totais Elmagrhi et al. (2017) (=)
ROA Lucro liquido / Ativo total Pham, Chung e Bao (2021) (=)
END Passivo total / Ativo total Elmagrhi et al. (2017) )
CRISE | Se houve uma varia¢ao negativa no PIBno = Viana Junior, Caixe e Ponte
. (+)
ano, recebe 1, caso contrario, 0 (2019)

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

Tendo em vista a estrutura empilhada de dados (i.e., analisa-se as mesmas companhias ao

longo dos anos), a possibilidade de endogeneidade da governanca e o atributo inercial da expropriacao
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(i.e., o nivel de expropriacdo em um determinado ano deve influenciar o nivel do ano anterior), como
descrito por Brandao e Cris6stomos (2015), o método de estimacao escolhido foi o Método dos
Momentos Generalizados Sist€émico (MMG-Sis), uma vez que pode ser considerado mais adequado,
quando a variavel dependente ¢ altamente persistente (Arellano; Bover, 1995; Blundell; Bond, 1998),
pelo fato de combinar um sistema de equagdes: as equacdes em nivel (em que sdo usadas como
instrumentos as primeiras diferengas defasadas das variaveis) e as equacdes em primeiras diferengas
(em que os instrumentos sdo os valores em nivel defasados das mesmas séries) (Wooldridge, 2010).

Assim, as especificagdes gerais dos modelos usados sao descritas na Equagao (1):

EXPjt = Boit + B1itEXPit-1 + Poir QMEit + B3it: INDit + Pair BENit + Bsic TAGic + Psit FREi + Brie DIVit +
Bsie:BIGict Boier DISPict Broi TAMict+ Br1i ROAt + Br2i ENDij¢ + Bi13ir CRISEje + it (1)

Em que: EXPj; denota os indices de expropriagdo geradas pela Andlise Fatorial; EXPj..1 sdo as
defasagens de um periodo dos indices de expropriagdo geradas pela Andlise Fatorial; QME, IND,
BEN, TAG, FRE, DIV e BIG sao as variaveis de governanga corporativa de interesse; DISP, TAM,
ROA e END sdo as demais variaveis (i.e., controle); Bo refere-se ao pardmetro de intercepto do
modelo; 81, B2, B3, B4, Bs, Bs, B7, B3, B9, B1o, B11, P12, B13 referem-se aos coeficientes correspondentes
a cada uma das variaveis explicativas; &itrefere-se ao termo de erro.

Para verificar a adequacao dos modelos, foram realizados cinco testes que se relacionam com
o escopo metodologico do GMM-Sis, que sdo: Teste de Wald, Teste de Arellano-Bond AR(1), Teste
de Arellano-Bond AR(2), Teste de Sargan, Teste de Hansen e o Teste Dif-Hansen. O primeiro, verifica
a significancia conjunta dos coeficientes do modelo, isto ¢, analisa se as varidveis regressoras
explicam a varidvel dependente. O segundo e o terceiro testam, respectivamente, a autocorrelagdo de
primeira ordem nos residuos em primeira diferenga e a autocorrela¢do de segunda ordem nos residuos
diferenciados. Ja a aplicagdo do Teste de Sargan serve para verificar a validade conjunta dos
instrumentos, ou seja, as restri¢des de sobreidentificacdo. O Teste Hansen também analisa a validade
conjunta dos instrumentos, mas de forma robusta. Por fim, o Teste Dif-Hansen possibilita a escolha
entre as abordagens GMM em Diferengas e GMM Sistémico. A hipotese nula indica que os
instrumentos adicionais introduzidos pelo GMM Sistémico sdo validos, oferecendo respaldo para a
preferéncia por tal abordagem em detrimento do GMM em Diferencas (Wooldridge, 2010). O

software utilizado foi o Stata.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

As estatisticas descritivas das variaveis de expropriacao (i.e., dependentes, no modelo) e das
variaveis de governanca e de controle (i.e., independentes, no modelo), sdo apresentadas através das

Tabelas 4 ¢ 5, respectivamente.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis de expropriagéo.

Variaveis Obs. Média Mediana D.P. C.V.
TPR 1976 13865232629 133948251 127120181307 9,2
INTANG 1976 2858417 105346 7865051 2,8
ESTRANG 1976 0,12 0 0,33 2,75
ESTAT 1976 0,11 0 0,31 2,81
AC 1976 0,44 0,41 0,25 0,57
DVFC 1976 0,31 0 0,46 1,48

Nota: TPR — Transag¢des com partes relacionadas; INTANG — Intangibilidade; ESTRANG — Controle estrangeiro;
ESTAT — Controle estatal; AC — Acionista controlador; DVFC — Direitos de voto e fluxo de caixa.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 4, ao apresentar as estatisticas descritivas das proxies usadas na construgdo dos
indices de expropriacdo por meio da Andlise Fatorial e ao considerar que a amostra pode ser
interpretada como representativa do mercado de capitais brasileiro, pode-se descrever determinados
atributos das companhias abertas no pais. Neste contexto, duas variaveis do aludido painel chamam
atencdo: a dummy que identifica o controle por empresas estrangeiras (ESTRANG) e o percentual de
acoes detido pelo maior acionista controlador (AC).

A primeira variavel supracitada mostra que, em média, cerca de 12% das empresas da amostra
possuem como maior controlador um agente estrangeiro. Tal patamar demonstra a relevancia do
capital internacional no controle das firmas brasileiras e encontra-se alinhado a literatura nacional
(Caixe; Krauter, 2013; Sella; Bortolon, 2022). Caixe e Krauter (2013), por exemplo, reportaram uma
média de 17,6% de controle estrangeiro no Brasil, enquanto Sella e Bortolon (2022) observaram que
31,6% das firmas possuem estrangeiros entre os trés maiores acionistas. Em comparacdo com um
contexto global, o nivel supramencionado de 12% ¢ expressivo, superando a média de controle
estrangeiro observada em mercados emergentes asiaticos, como Indonésia (7,8%), Hong Kong (0,6%)
e Taiwan (0%) (Setiawan et al., 2016). Assim, a presenga de tal grupo no bloco de controle pode atuar
como um mecanismo indutor de melhores padrdes de monitoramento e transparéncia, o que pode
mitigar potenciais conflitos de agéncia com os acionistas ndo controladores locais (Setiawan ef al.,

2016).
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Jé& para a variavel acionista controlador, o valor médio encontrado para a amostra aponta uma
tendéncia de diminui¢do da concentragdo acionaria, quando comparado a dados do final dos anos 90
e inicio dos anos 2000 (Okimura; Silveira; Rocha, 2007; Caixe; Krauter, 2013), embora o mercado
de capitais brasileiro ainda esteja em um alto patamar de concentracdo em comparacdo com outros
paises, como o caso do Chile (35,51%) e Tailandia (29%) (Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019;
Fairchild; Guney; Thanatawee, 2014). Tal patamar (44%) corrobora a persistente e elevada
concentracao de controle caracteristica do mercado de capitais brasileiro, alinhando-se aos achados
de Corréa et al. (2015) e Sella e Bortolon (2022), que reportaram uma média de 43,20% e 37,20%,
respectivamente.

Sob a lente da Teoria da Agéncia, o nivel aludido de dominio decisério consolida a premissa
de que o conflito de agéncia prevalente ndo ¢ o tradicional embate entre gestores e acionistas, mas
sim o conflito principal-principal (Lin; Chuang, 2011). Com quase metade dos direitos de voto, o
acionista controlador blinda-se contra mecanismos disciplinares externos, materializando o chamado
efeito-entrincheiramento (Claessens et al., 2002). Tal efeito confere ao controlador o poder
incontestavel para dominar o processo decisorio e perseguir beneficios privados, criando o ambiente
propicio para a expropriagdo da riqueza dos acionistas ndo controladores por meio de praticas
oportunistas, como transagdes com partes relacionadas e o direcionamento subdtimo de recursos
(Viana Junior; Caixe; Ponte, 2019).

Da analise da Tabela 5, pode-se destacar duas proxies de GC que, de acordo com Carvalho,
Dal’B6 e Sampaio (2021), ajudam a compreender o baixo nivel de prote¢do aos ndo controladores
em companhias brasileiras, sendo estas a presenca de membros independentes no conselho de

administracao (IND) e o percentual de acdes em circulagdo no mercado (FRE).

Tabela 5 - Estatistica descritiva das variaveis de governanga corporativa e controle.

Variaveis Obs. Média Mediana D.P. C.V.
Painel A - Governanga Corporativa
QME 1976 8,66 7 5,81 0,67
IND 1976 0,20 0,25 0,50 2,5
BEN 1976 0,20 0 0,40 2
TAG 1976 0,73 100 0,41 0,56
FRE 1976 0,26 0,23 0,22 0,85
DIV 1976 0,32 0,25 0,34 1,06
BIG 1976 0,82 1 0,38 0,46
Painel B - Financeiras e Crise
DISP 1976 0,08 0,06 0,09 1,125
TAM 1976 15,65 15,36 2,39 0,15
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ROA 1976 0,02 0,03 0,15 7,5
END 1976 0,70 0,61 0,71 1,01
CRISE 1976 0,23 0 0,42 1,83

Nota: QME — Quantidade de membros no conselho de administragdo; IND — Membros independentes no conselho de
administracdo; BEN — Beneficios dos conselheiros; TAG — Tag along; FRE — Free float, DIV — Payout; BIG — Big
Four; DISP — Disponibilidade; TAM — Tamanho da companhia; ROA — Retorno sobre o ativo; END — Endividamento;
CRISE - Crise.

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

De acordo com dados analisados a partir de 3102 observagdes de companhias em 14 paises
da Unido Europeia (UE), Ammann, Oesch e Schmid (2013), demonstraram que, 48,7% das firmas de
tal regido, possuem um conselho de administragdo formado por mais de 50% de diretores externos
ou independentes. Entretanto, com base na amostra analisada neste artigo, em média, 20% das
companhias brasileiras possuem o conselho de administragdo formado por um minimo de 20% de
membros independentes, sendo este um valor muito abaixo dos padrdes internacionais.

O percentual encontrado na amostra de companhias brasileiras pode ser considerado baixo até
mesmo em comparagao com outros paises emergentes. Jiang e Kim (2020) destacam que, desde 2003,
o orgao regulador chinés para o mercado de capitais (CSRC), exige que pelo menos um terco (33%)
dos membros do conselho de administracio das firmas sejam independentes. Portanto, ao se
considerar as regras para a listagem no maior nivel de governanca do Brasil (i.e., Novo Mercado),
que definem o limite minimo de percentual de membros independentes em 20%, evidencia que as
empresas listadas no mercado de capitais brasileiro operam com uma exigéncia inferior ao de outras
grandes economias emergentes.

Quanto ao valor médio encontrado para o Free Float, isto €, proximo aos 26%, mostra um
patamar criticamente proximo ao limite minimo de 25% exigido pela B3 para listagem nos niveis de
governanga (Caixe; Krauter, 2013), o que sugere que as firmas brasileiras pulverizam o capital
estritamente necessario para o cumprimento regulatorio, retendo o controle absoluto. Tal cenario
contrasta fortemente com o modelo anglo-saxdo, em que a propriedade ¢ amplamente dispersa (La
Porta; Lopez-de-Silanes; Shleifer, 1999; Claessens; Djankov; Lang, 2000). A baixa dispersao
encontrada para o contexto brasileiro ndo apenas aponta para a blindagem dos controladores, o que
facilita o efeito-entrincheiramento e a expropriacdo de ndo controladores (Claessens et al., 2002),
mas também, conforme apontam Bortolon e Silva (2015), afeta a sustentabilidade no mercado, uma
vez que o baixo free float ¢ um dos fatores determinantes que levam ao fechamento de capital

(delisting) das empresas no Brasil.

REVISTA ARACE, Sao Jos¢ dos Pinhais, v.8, n.6, p.1-35, 2026 20

‘



Rewsto ~

ACE

“ 7 N\
ISSN: 2358-2472
4.2 ANALISE FATORIAL

As variaveis de expropriagdo selecionadas neste estudo sdo frequentemente empregadas em
estudos como proxies para mensurar praticas de apropriacao de riqueza em detrimento dos acionistas
ndo controladores (Silva; Pinheiro; Cordeiro, 2021). Todavia, a matriz de correlacdo, evidenciada na
Tabela 6, ndo mostrou relagdes lineares de grande magnitude entre as varidveis. O resultado citado
pode indicar que cada proxy pode capturar dimensdes distintas da expropriagao, o que reflete o carater
multifacetado do fendmeno (Xiang, 2024). Neste contexto, a auséncia de correlagdao robusta nao
constitui uma limitacdo empirica, uma vez que justifica a aplicagdo da Andlise Fatorial como
ferramenta para identificar a presenga de fatores latentes comuns que representam a expropriagao.
Por meio de tal abordagem, busca-se verificar se, apesar das baixas correlagdes bivariadas, as
variaveis aludidas compartilham dimensdes subjacentes capazes de sintetizar, de forma parcimoniosa,

o construto tedrico de expropriagao.

Tabela 6 - Correlacdo entre as variaveis de expropriagao

TPR INTANG ESTRANG ESTAT AC DVFC
TPR 1 0,27 -0,02 0,23 0,00 -0,03
INTANG 0,27 1 0,08 0,20 -0,07 -0,09
ESTRANG -0,02 0,08 1 -0,13 -0,17 -0,13
ESTAT 0,23 0,20 -0,13 1 0,06 0,05
AC 0,00 -0,07 -0,17 0,06 1 0,42
DVFC -0,03 -0,09 -0,13 0,05 0,42 1

Nota: TPR — Transag¢des com partes relacionadas; INTANG — Intangibilidade; ESTRANG — Controle estrangeiro;
ESTAT — Controle estatal; AC — Acionista controlador; DVFC — Direitos de voto e fluxo de caixa.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 7 apresenta os trés indices de risco de expropriagdo do acionista ndo controlador,
construidos a partir das varidveis com maiores cargas fatoriais em cada componente. A denominagao
de cada indice foi realizada com base nas caracteristicas comuns as proxies que os compdem. Desta
forma, o Indice 1 foi denominado Tipo de Controlador, uma vez que as variaveis que o formam (i.e.,
ESTRANG e ESTAT) sdao comumente usadas para identificar o perfil do investidor ou grupo de
investidores que detém a maior participacdo das agdes ordinarias da companhia. J4 o Indice 2, por ser
construido através de varidveis que representam o grau de influéncia exercido pelos acionistas
controladores (i.e., AC ¢ DVEC), foi chamado Poder dos Controladores. Por tltimo, o Indice 3 foi
denominado Transferéncia de Riqueza, dado que as proxies de transagdes com partes relacionadas

(TPR) e de ativo intangivel (INTANG) sdo as maiores cargas fatoriais, as quais apontam para
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mecanismos comumente usados para a extragdo de riqueza das companhias por parte dos

controladores.

Tabela 7 - Coeficientes loading das variaveis latentes mais significativas da Analise Fatorial

Indice 1 ndice 2 Indice 3
Vartavels Tipo de Controlador Col::;(:sfa?i(())i‘es Transferéncia de Riqueza
TPR 0.08 -0.01 0.48
INTANG -0.08 -0.07 0.59
ESTRANG -0.92 -0.24 0.07
ESTAT 0.73 0.06 0.67
AC 0.04 0.97 0.01
DVFC 0.17 0.55 -0.08
Variancia Explicada 0,24 0,23 0,17
aniancia 0,24 0,47 0,64
KMO 0,57
P-valor (Teste de Esfericidade de Bartlett) 0,00 ***

Nota: Niveis de significancia: ***1%; **5%; *10%. TPR — Transac¢des com partes relacionadas; INTANG —
Intangibilidade; ESTRANG — Controle estrangeiro; ESTAT — Controle estatal; AC — Acionista controlador; DVFC —
Direitos de voto e fluxo de caixa. Fonte:

Dados da pesquisa (2026).

Embora o Tipo de Controlador tenha apresentado a maior variancia explicada (24%), tal valor
nao difere profundamente dos demais. Assim, com base na semelhanca entre os percentuais de
explicagdo e no respaldo tedrico das variaveis envolvidas, optou-se por considerar os trés fatores o
quais foram os resultados da Anélise Fatorial, que em conjunto explicam 64% da variancia do

fenOmeno analisado.

4.3 MODELOS ECONOMETRICOS

Apresentam-se, a seguir, os modelos econométricos estimados para as variaveis dependentes
Tipo de Controlador, Poder dos Controladores e Transferéncia de Riqueza. A Tabela 8 detalha as
estatisticas de validacdo. Nesse sentido, a validade econométrica de cada modelo pode ser observada
através do teste de Wald, o qual confirma a significancia global dos modelos ao rejeitar a hipotese
nula. Quanto a autocorrelagdo, o teste de Arellano-Bond indica a presenca de correlacdo negativa de

primeira ordem e a inexisténcia de correlagdo de segunda ordem, atendendo as premissas estatisticas.
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A validade dos instrumentos ¢ confirmada pelo teste de Hansen, cuja ndo rejei¢ao da hipdtese
nula atesta a adequabilidade. Por fim, o teste Dif-Hansen justifica o uso do GMM-Sistémico,

validando tal abordagem para a estimacao dos parametros propostos.

Tabela 8 - Modelos de GMM estimados

Tipo de Controlador Poder dos Controladores = Transferéncia de Riqueza
Variaveis Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
EXP¢, 0,8960%*** 0,0000 0,7990%x** 0,0000 0,9326%** 0,0000
QME 0,0039 0,6750 -0,0047 0,4190 0,0031* 0,0630
IND -0,0172 0,8080 0,1084 0,1140 0,0280 0,2190
BEN 0,0274 0,5480 0,0102 0,7580 -0,0235 0,1140
TAG -0,0020* 0,0780 0,0002 0,8900 0,0002 0,4830
FRE 0,0010 0,6360 -0,0073** 0,0240 -0,0002 0,6730
DIV -0,0023* 0,0930 0,0014 0,2270 0,0006 0,1730
BIG -0,0404 0,7670 0,1230 0,3070 -0,0241 0,3440
DISP 0,3061 0,6270 0,4585 0,3420 -0,1401 0,2180
TAM 0,0024 0,9140 0,0077 0,7740 0,0160** 0,0370
ROA -0,3442 0,4470 0,0678 0,7810 -0,0449 0,5660
END -0,1055 0,3220 0,1631** 0,0460 -0,0034 0,8270
CRISE 0,0110 0,6420 -0,0034 0,8710 -0,0130 0,3600
CONSETANT 0,2001 0,5680 -0,2718 0,4890 -0,2648** 0,0250
Estatisticas de validacio dos modelos GMM
Wald 579,60 *** 1704,66*** 5157,27%**
ARI1 -4, 47HH* -3,88%** 3,41 %%
AR2 0,51 0,12 0,70
Sargan 70,34 287,83%** 752,28%**
Hansen 46,43 78,50 144,24
Dif-Hansen 0,93 2,00 5,76*

Nota: Niveis de significancia: ***1%; **5%; *10%. EXP.; — Defasagem de t-1 para as variaveis de expropriagdo; QME
— Quantidade de membros no conselho de administragdo; IND — Membros independentes no conselho de administragéo;
BEN — Beneficios dos conselheiros; TAG — Tag along; FRE — Free float; DIV — Payout; BIG — Big Four; DISP —
Disponibilidade; TAM — Tamanho da companhia; ROA — Retorno sobre o ativo; END — Endividamento; CRISE —
Crise.
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Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Inicialmente, observa-se que a variavel dependente defasada (EXPy.1) apresentou coeficientes
positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 1% em todas as especificagdes (Tipo de
Controlador, Poder dos Controladores e Transferéncia de Riqueza). Tal achado evidencia a natureza
dindmica do fendmeno estudado, indicando que os niveis de expropriacdo do acionista nao
controlador do periodo anterior exercem influéncia determinante em relacdo aos niveis atuais,
justificando, assim, o uso do estimador GMM em detrimento de modelos estaticos.

No que tange ao modelo de Tipo de Controlador, os resultados sugerem que mecanismos de
GC, como tag along (TAG) e payout (DIV), possuem uma relagdo inversa e significativa com a
variavel dependente. Tal evidéncia indica que, nesta amostra, maiores direitos de tag along e mais
dividendos distribuidos em relagdo ao lucro liquido auferido em um periodo, tendem a estar
associados a redug¢des marginais na expropriagdo dos acionistas ndo controladores.

O achado para o resultado referente a varidvel tag along (TAG) esta de acordo com o
encontrado por Soares, Peters e Ciasca (2017), que aborda que a concessao de tag along, ao assegurar
o mesmo tratamento financeiro concedido ao acionista controlador, em caso de venda do controle, é
um forte sinalizador de prote¢do ao acionista nao controlador.

Beneficios semelhantes sdo defendidos por Lin, Chen e Tsai (2017) em relagdo ao pagamento
de mais dividendos. Uma vez que, de acordo com os autores, os dividendos podem atuar como uma
ferramenta para mitigar o problema de agéncia, em virtude de que ao distribuir o fluxo de caixa livre
como dividendos, a probabilidade de expropriagdo pode ser minimizada. Tal resultado se contrapde
aos achados de Baek, Kang e Lee (2006) e Zhao et al. (2015), que concluem que os acionistas
controladores podem usar o excesso de caixa para forcar o pagamento de altos dividendos em
beneficio proprio e imediato, o que, dependendo da estrutura da firma, atua como uma forma direta
de expropriar os interesses de longo prazo da companhia e dos acionistas ndo controladores.

Ao analisar o modelo de Poder dos Controladores, observa-se um outro cenario. A variavel
free float (FRE) demonstrou uma relacdo negativa e significativa ao nivel de 5%, sugerindo que
maiores percentuais de acdes livres no mercado podem estar associados a redugdes no nivel de
expropriagdo. Consonante com tal achado, Xiang (2024) demonstra que a alta liquidez no mercado
de agdes (i.e., facilitada pelo free float) ajuda a mitigar a expropriagdo, caso atraia investidores
institucionais ativos. Assim, de acordo com o autor, o baixo custo de transa¢ao permite que esse grupo
de investidores vendam rapidamente as a¢des ao detectarem expropriagao, gerando uma forte queda

nos precos e punindo os controladores.
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Ainda para o modelo de Poder dos Controladores, o endividamento (END) revelou uma
relagdo positiva e significativa, indicando que a alavancagem financeira esta associada a um maior
poder por parte dos controladores. Alim et al. (2020) encontraram um resultado semelhante para
companhias paquistanesas. Os autores concluem que a presenga de mais dividas na estrutura de
capital estd positivamente associada a expropriagdo de acionistas ndo controladores, tanto no curto,
quanto no longo prazo. A justificativa teérica defendida por tais autores ¢ que o financiamento via
divida gera excesso de caixa disponivel na companhia. Assim, os acionistas controladores usam tal
capacidade de endividamento e a disponibilidade de dinheiro para construir "impérios privados"
(empire building) ou extrair recursos via funneling em beneficio proprio.

Quanto ao terceiro modelo, focado na Transferéncia de Riqueza, identificou-se que a variavel
que representa o tamanho do conselho de administragdo (QME) e o tamanho da firma (TAM) exercem
influéncia positiva. A variavel QME aponta que quanto maior o conselho de administragdo, maior a
possibilidade de existir transferéncia de riqueza para os acionistas com maior percentual de acdes.
Tal resultado corrobora a visao classica de governanga de Jensen (1993) e Nanka-Bruce (2009), que
afirmam que conselhos muito grandes (frequentemente com mais de sete ou oito membros) sofrem
com problemas de comunicacdo e coordenagdo, tornando-se menos efetivos na monitoragdo e
facilitando o dominio do processo decisorio pelo controlador ou CEO.

De forma analoga, estudos empiricos de Yermack (1996), Eisenberg, Sundgren e Wells (1998)
e Mak e Kusnadi (2005) constataram, de forma categérica, que a manuten¢do de conselhos grandes
destr6i valor e piora o desempenho corporativo, justamente por ndo barrarem transferéncias
ineficientes de riqueza.

Por outro lado, tal constatagdo diverge de uma vertente da literatura que defende os beneficios
de conselhos maiores. Autores como Pillai e Al-Malkawi (2018), Albitar et al. (2020) e Almaqtari et
al. (2022) argumentam que conselhos grandes melhoram o processo de tomada de decisdo, visto que
agregam diretores mais competentes e diversificados que podem representar e defender os
stakeholders de forma mais eficiente, impactando positivamente a governanga e o desempenho.

Adicionalmente, o coeficiente de TAM sugere que companhias maiores possuem maior
propensao ou capacidade de incorrer em transferéncias de riqueza para os acionistas controladores.
Tal achado encontra respaldo teorico no argumento de Silveira, Barros e Fama (2008), os quais
explicam que corporagdes muito grandes podem estar sujeitas a problemas de agéncia mais severos
e a custos de monitoramento mais elevados, dificultando a fiscalizagdo e abrindo margem para a
extracdo de beneficios privados. Em contrapartida, estudos como os de Xiang (2024) e Yeh, Shu e Su

(2012) encontram evidéncias divergentes, registrando uma relacdo negativa e significativa entre o

~
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tamanho da firma e a extracdo de riqueza, sob o argumento de que costumam ser as firmas menores

os alvos preferenciais para a expropriagao.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre praticas de governanga corporativa e

o risco de expropriacdo de acionistas ndo controladores em companhias abertas brasileiras. A amostra
foi constituida por 152 companhias nao financeiras e analisado o periodo de 2010 a 2022.
Primeiramente foram construidos, por meio da Analise Fatorial, trés indices que representam
dimensodes distintas da expropriacdo, sendo eles: Tipo do Controlador, Poder dos Controladores e
Transferéncia de Riqueza, e a continuagdo estimados os modelos a partir do GMM-Sis.
As dimensdes de expropriacdo surgiram por meio da interagdo do percentual de agdes detidas pelo
maior acionista e dummy para casos em que o maior acionista detém agdes ordinarias em quantidade
igual ou superior a 20% do total de agdes preferenciais possuidas, dummies para companhias cujo
maior acionista ¢ estrangeiro ou € o Estado, e os valores de transagdes entre partes relacionadas e de
ativos intangiveis.

A governanca corporativa foi mensurada através das variaveis de quantidade de membros no
conselho de administragdo, dummy para firmas cujo percentual de conselheiros independentes no
Conselho de Administragdo (CA) seja maior do que 20%, dummy para pagamentos na forma de acdes,
bonus ou participacdes nos lucros para membros do CA, percentual de fag along, percentual de acdes
em livre circulagdo, razdo entre dividendos distribuidos e lucro liquido e dummy para auditoria
realizada por Big Four.

Os resultados indicam que companhias com maiores percentuais de tag along, que pagam
mais dividendos em rela¢do ao lucro liquido e que tém um maior percentual de agdes em livre
circulagdo no mercado, possuem uma menor propensdo para que os acionistas controladores
expropriem a riqueza em beneficio proprio, em detrimento dos acionistas ndao controladores.

As variaveis de controle que representam o tamanho da companhia e o endividamento
demonstraram uma relagdo positiva com a expropriagdo. Isso representa que companhias maiores e
mais endividadas tendem a serem mais propensas a expropriacdo por meio da facilidade de
transferéncia de riqueza para beneficio proprio e pela capacidade de influéncia dos controladores,
respectivamente.

A principal contribui¢do deste estudo foi analisar o risco de expropriagdo de acionistas ndo
controladores através de varias varidveis e identificar as melhores praticas de governanga corporativa

que permitem reduzir o mesmo no mercado de capitais brasileiro, caracterizado por um alto indice de
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concentragdo acionaria. Assim, os resultados oferecem subsidios para investidores na avaliagdo das
praticas de governanga corporativa das empresas € a possivel expropriagao. Também permite que as
empresas avaliem suas praticas de governanga na busca pela redugao desse risco.

Outra contribuicdo importante, € o diagnostico metodoloégico que aponta para o uso de GMM-
Sis, como uma alternativa eficiente para estudar o fendmeno da expropriagdo. Dentro dos trés
modelos construidos, ao existir uma relagao positiva e significante entre a variavel dependente e as
respectivas defasagens em um periodo, mostra que ha uma persisténcia temporal da expropriagao,
uma vez que companhias que sofreram com o fendmeno no passado, tendem a enfrenta-lo, também,
no presente.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliacao para companhias de outros paises latino-
americanos, que também possuem baixa prote¢do legal e alta concentracdo acionaria, o que permitird
aprofundar a andlise de praticas de governanga corporativa e o risco de expropriagdo de acionistas

ndo controladores.
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