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RESUMO

Esta pesquisa objetivou investigar se os niveis diferenciados

de governanca corporativa impactam na reducao do risco de

expropriacao de acionistas minoritdrios das empresas listadas

na B3 no periodo de 2010 a 2016. Como na literatura nacional

e internacional se observa a mensura¢ao da expropriacao de

minoritarios através de variaveis isoladas, estas proxies foram

relacionadas e agrupadas, através de Andlise Fatorial, em qua-
tro indices de expropriagao. Foi realizado um teste de médias

de Mann-Whitney, na amostra composta por 192 empresas di-
vididas em Tradicional e nos niveis diferenciados de governan-
¢a corporativa. As evidéncias deste estudo permitem concluir
que o enquadramento das empresas em niveis diferenciados

da B3 nao é fatorimprescindivel para menor exposicdo ao risco

de expropriacdo, mas uma vez que organizacdes pertencem

a tais niveis ha sugestao do decréscimo deste risco a medida

que aumenta o nivel de governanca, exceto para o indice de

intangibilidade.
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ABSTRACT

This research aimed to investigate corporate governance
indicators with an impact on the expropriation of companies
listed in B3 between 2010 and 2016. As the national and
international literature shows the measurement of the expro-
priation of minority shareholders through variables The goals
were related and grouped , through the Factorial analysis, in
four expropriation indexes. Media analysis of Mann-Whitney,
on the sample has been translated to 192 companies sepa-
rately in the common and different classifieds of corporate
governance. For such a study, B3 is not an essential factor for
less exposure to the risk of expropriation governance, except
for the intangibility index.
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A relagédo entre o risco de expropriacdo de acionistas minoritarios e os niveis diferenciados de governanga corporativa

1 INTRODUCAO

O processo de globaliza¢do e de desenvolvimen-
to do mercado acionario impde as empresas que bus-
cam confirmar sua continuidade e sustentabilidade
no mundo dos negécios, um bom relacionamento
com os acionistas e demais partes envolvidas nas
instituigoes. Consequéncias negativas para a efi-
ciéncia da economia em geral sdo geradas pelo mau
funcionamento do mercado de agdes decorrente
da estrutura de propriedade, conflito de interesses
entre proprietarios e gestores, falta de transparéncia
e a atitude nem sempre correta com os acionistas
minoritarios (SILVA et al, 2009).

Segundo Young et al. (2008) nas economias
desenvolvidas, visto que a propriedade e o controle
sao frequentemente separados e os mecanismos legais
protegem os interesses dos proprietarios, os conflitos
que recebem maior atengdo sao referentes a principal
e agente, porém, os pesquisadores em Finangas e
Economia vém percebendo cada vez mais que a tra-
dicional teoria de conflitos de principal-agente nao
explica as realidades dos problemas entre principal-
-principal, ou seja, entre acionistas controladores e
minoritarios, que dominam as economias emergentes.
Sendo assim, nestes paises, os conflitos entre principal
e principal tém sido identificados como uma grande
preocupagao da governanga corporativa.

Em consonincia com esse entendimento, a pro-
cura por um sistema de governanga hdbil a alinhar
os interesses de acionistas majoritarios, gestores e
minoritarios é apontada como uma das questdes
centrais do problema principal-principal, uma vez
que protegeria os acionistas minoritarios limitando os
abusos de controladores quanto a utiliza¢ao de bene-
ficios privados (BRANDAQ; CRISOSTOMO, 2015).

Sendo assim, este trabalho tem o seguinte pro-
blema de pesquisa: Empresas em elevados niveis de
Governanga Corporativa possuem menor indice de
risco de expropriagdo de acionistas minoritarios? Esta
pesquisa tem como objetivo geral investigar a relagdo
existente entre os diferenciados niveis de Governanca
Corporativa e o risco de expropriagdo de acionistas
minoritarios das empresas listadas na Brasil, Bolsa e
Balcéo - B3 no periodo de 2010 a 2016.

Os resultados deste estudo sdo relevantes para
a academia por apresentar determinantes de expro-

priacao de acionistas minoritdrios mais robustos, e
também para o mercado por evidenciar empirica-
mente o comportamento do risco de expropriacio
nos diferentes niveis de governanga corporativa e
também, nos casos de ndo adesdo aos mesmos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Conflitos de agéncia e expropriacao
de acionistas minoritarios

A falta de consenso de interesses entre acionistas
e gestores pode gerar problemas nas organizagoes
tais como investimentos em projetos prejudiciais a
saide financeira da empresa, baixo incentivo dos
individuos na busca de operagdes capazes de elevar
o desempenho da firma, entre outros. Os exemplos
citados evidenciam atitudes de uma minoria voltada
a maximizagao de desejos particulares em detrimento
de decisdes que beneficiariam a empresa como um
todo, demonstrando conflito de agéncia e conse-
quentemente expropria¢ao de acionistas minoritdrios,
uma vez que os recursos utilizados para custear tais

“privilégios” saem do caixa da instituigdo.

De acordo com Leal, Silva e Valadares (2002)
compreender a estrutura de controle é fundamental,
pois a mesma evidencia o nivel de diversificagdo do
risco e do tipo de problema de agéncia a que os acio-
nistas possivelmente estarao expostos.

A relagdo de agéncia é definida por Jensen e Me-
ckling (1976) como um contrato onde o proprietario
(principal) delega autoridade ao gestor (agente) para
realizagao de servigos em seu nome. Se os envolvidos
nesta relagdo sao maximizadores de utilidade, pode-
-se acreditar que nem sempre, 0 agente agira segundo
os interesses do principal. Surge entdo, o problema de
agéncia denominado principal-agente uma vez que os
acionistas tenderdo a monitorar, de forma incompleta
0s gestores, para que os mesmos nio utilizem mais
beneficios que os acordados anteriormente.

O principal problema de agéncia na maioria dos
paises em desenvolvimento, de acordo com Javid e
Igbal (2008), ndo é o conflito entre gestores e sim, o
risco de expropriagdo pelos acionistas dominantes
ou controladores em detrimento dos minoritérios.
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Nesse contexto de conflito de interesses, a Go-
vernanga Corporativa se apresenta como uma ferra-
menta capaz de trabalhar tais divergéncias buscando
a maximizagdo de valor da empresa em geral e ndo
de alguns acionistas.

2.2 Governancga Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanga Corpo-
rativa (2014, p.20) define Governanga Corporativa
(GC) como “o sistema pelo qual as empresas e
demais organiza¢des sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
sécios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgaos
de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas’.

Segundo Cavalcante e De Luca (2013, p.75)
incorporando uma extensa base conceitual, a Gover-
nanga Corporativa tem sido conceituada como um
método de atuacio “que envolve questdes relaciona-
das as estruturas de controle e poder nas organizagdes,
o papel do conselho de administragao das empresas,
a cria¢do de valor para o acionista e o papel das cor-
poragdes na sociedade”.

A GC foi relacionada ao tema de expropriagdo
de acionistas minoritarios como demonstrado nos
estudos de Silveira, 2004; Malacrida e Yamamoto,
2006; Nardi e Nakao, 2008; Barbedo, Silva e Leal,
2009; De Luca et al., 2010; Do Monte et al., 2010; e
Forti, Peixoto e Alves, 2015.

Para Silveira (2004) os inimeros casos de expro-
priacao da riqueza dos acionistas, tanto em ambientes
pulverizados quanto concentrados, salientaram a
necessidade de aperfeicoamento das praticas de go-
vernanga nas empresas.

Para De Luca et al. (2010, p. 107) o enquadra-
mento as regras de boa governanga corporativa “con-
tribui para a redugao de custos de capital, agregando
valor as sociedades, ao proporcionar mecanismos
mais efetivos para consolidar negdcios competitivos,
e elevando o nivel de confianga entre os acionistas e os
potenciais investidores”. Estes autores destacam que o
objetivo do surgimento da governanga corporativa foi
criar mecanismos capazes de controlar e monitorar
0 comportamento dos gestores internos e acionistas,
vislumbrando identificar e resolver os conflitos de
agéncia que vierem a ocorrer.

Fernanda Alves Cordeiro

De acordo com Do Monte et al. (2010) as
boas praticas de Governanga Corporativa podem
ser utilizadas como instrumento para minimizar a
incerteza relacionada aos retornos esperados por
parte dos investidores, oriundos de uma decisio de
investimento. Corroborando com esse entendimen-
to, Nardi e Nakao (2008) destacam que Governanga
Corporativa ¢ um assunto que se relaciona a todos
0s contextos possiveis em uma empresa, abrangendo
acionistas, empregados, fornecedores, conselhos, en-
tre outros. Acrescentam ainda que a criagao dos niveis
diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) foi motivada principalmente pela mudanga
na imagem institucional da corporagio, gerada pela
credibilidade obtida cumprimento das rigidas regras
de adesio, no intuito de minimizar as incertezas dos
investidores e demais interessados.

A B3 instituiu os Niveis Diferenciados de Gover-
nanga Corporativa (NDGC) para estimular e preparar
paulatinamente, as empresas para ingressarem no
Novo Mercado. Devido as boas praticas de governan-
¢a, as empresas que aderem tais niveis, se beneficiam
da redugdo de custos de capital, além do acréscimo
de valor obtido pela elevagdo do grau de confianca
dos acionistas (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

Ressalta-se que depois da implantagdo dos
NDGC, as empresas ao emitirem novas agoes, de-
veriam escolher por um desses niveis. Para as or-
ganizagdes que ja possuiam o capital aberto, desde
que ndo emitam novas agoes, a adesdo é voluntdria
(CAMARGOS; BARBOSA, 2010).

Segundo Procianoy e Verdi (2009, p.111) “a
principal inova¢do do Novo Mercado, em relagdo
a legislagdo, ¢ a exigéncia de que o capital social da
companhia seja composto somente por agdes ordi-
nérias.” Percebe-se que o grau de exigéncia aumenta
progressivamente entre os niveis diferenciados da
Bovespa, sendo o Novo Mercado voltado as corpo-
ragoes interessadas pela adogdo de melhores praticas
de governanga.

Cabe enfatizar que de acordo com Forti, Peixoto
e Alves (2015), o simples fato da empresa nao ser
adepta dos niveis de governanca diferenciados da
Bovespa ndo significa que a mesma exclui as praticas
de boa governanga da sua gestdo. Dessa forma, ape-
nas a presenca nos NDGC pode néo ser indicio de
menor risco de expropriacio. E o contrario também é
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veridico, ou seja, conforme Barbedo, Silva, Leal (2009,
p.50) ainda que a adesdo as boas praticas de gover-
nanga seja um forte indicador do nivel de protegdo
do investidor, a mesma nio é capaz de conceder “uma
medida objetiva da probabilidade de que o investidor
venha a ser efetivamente expropriado.”

3 METODOLOGIA

Este trabalho se classifica como descritivo com
abordagem quantitativa, uma vez que procura in-
vestigar o comportamento do risco de expropriagdo
de acionistas minoritarios em rela¢ao aos niveis
diferenciados de governanca corporativa, por meio
de métodos estatisticos.

A amostra desta pesquisa foi composta por 192
empresas nao financeiras, de diversos setores, listadas
na B3 no periodo de 2010 a 2016, constantes na base
de dados Quantum. Foram excluidas da quantidade
inicial (351) as empresas com observagdes faltantes
(43), 0 que é determinado pelo fato de que a auséncia
dessas observagdes traria prejuizo a andlise estatistica
dos dados utilizados e também, aquelas que ndo pos-
suiam controlador definido (42), além das do setor
Financeiro e Outros (74), pelo fato de divergirem das
demais empresas em relacio as proxies utilizadas no
trabalho.

3.1 Abordagem Estatistica
3.1.1 Analise Fatorial

Visando obter o indice de expropriagdo de
acionistas minoritdrios, foi feito um levantamento
na literatura para que a andlise se baseasse em varia-
veis ja utilizadas para mensuragao de tal fenomeno
conforme evidenciado no Quadro 1.

Na sequéncia foi analisada a correla¢oes dessas
proxies de expropriacdo de acionistas minoritarios
e aplicada a andlise fatorial, pelo fato desta técnica
multivariada, segundo Rencher (2002) minimizar a
redundéncia entre as variaveis por meio da utilizagdo
de um menor numero de fatores. De acordo com Min-
goti (2005) na presenca de uma grande quantidade
de varidveis correlacionadas entre si, a andlise fatorial
poderia ser usada para apontar novas variaveis nao
correlacionadas, denominadas fatores ou variaveis
latentes, em numero reduzido, capazes de condensar
as informagdes relevantes das varidveis originais.

3.1.2 Teste de Médias

A fim de analisar o comportamento do risco
de expropriacdo em funcéo dos diferentes niveis de
governanga corporativa, foi realizado um teste de mé-
dias. Assim, as empresas da amostra foram divididas
em Tradicional e nos niveis N1, N2 e Novo Mercado
e foi feita a comparagdo do risco de expropria¢ao

Quadro 1 Varidveis construtivas do indice de risco de expropriacdo de acionistas minoritarios

Num. Siglas Variavel Autor (Ano) Es:ier:':Ido
1 EMPC Empréstimos contraidos pelos controladores Jiang, Lee e Yue (2010) (+)
2 EMPD Empréstimos contraidos por elementos diversos Jiang, Lee e Yue (2010) (+)
3 TPR TransacOes entre partes relacionadas Friti, Irianto e Mardiati (2017) (+)
4 DIV Dividendos Faccio, Lang e Young (2001) =)
5 DVFC Fluxo de Caixa e Direitos de voto Doidge et al (2009) e Renders e Gaeremynck (2012) (+)
6 AC Acionista Controlador Brandao e Criséstomo (2015) )
7 ESTAT Controle Estatal Luo e Jackson (2012) (+)
8 ESTRANG | Controle Estrangeiro Tam e Tan (2007) =)
9 INTANG Intangibilidade Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) (+)

Fonte: Elaboracdo propria
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em relagdo a governanga, para confirmar ou néo, a
existéncia de diferencas significativas.

A verificagao da adequabilidade do teste de mé-
dias foi pelo Teste de Mann Whitney, uma vez que é
apropriado para amostras ndo paramétricas, como
os dados desta pesquisa.

O teste de normalidade utilizado nesta pesquisa
foi o de Jarque-Bera.

4 ANALISE E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

As variaveis que compoem os indices de risco de
expropriagdo de acionistas minoritarios das empresas
constantes neste trabalho apresentam-se na Tabela 1
com suas estatisticas descritivas:

Na Tabela 1 verifica-se que a variavel Dividen-
dos (DIV) apresenta o menor valor médio, fato que
pode ser explicado pela auséncia de distribui¢do de
dividendos por parte de um nimero consideravel
de empresas constantes na amostra (595 das 996 ob-
servagdes). De acordo com La Porta et al. (2000), os
valores nao distribuidos por dividendos podem ser
usados em projetos economicamente nao rentaveis
aos minoritarios e os resultados indicam que as orga-
nizagoes nao utilizam a politica de dividendos como
mecanismo de minimizagdo do conflito de agéncia.

Tabela 1 Estatistica Descritiva das varidveis integrantes dos indices

Em contrapartida, a variavel TPR destaca-se
pela maior média, reforcando o vultuoso montante
envolvido nas operagdes entre partes relacionadas, o
que pode ser confirmado pelo valor maximo apon-
tado na tabela. Evidencia-se que o valor médio dos
empréstimos aos controladores ¢ significativamente
menor que a quantia repassada a outros individuos
ou organizagdes, nao designados como controlado-
res, enquadrados como Empréstimos contraidos por
elementos diversos (EMPD). Tal comprovagdo pode
sugerir a manipula¢do das demonstragdes contabeis,
de modo a disfargar transferéncias de valores aos
controladores, corroborando com o argumento de
Jiang, Lee e Yue (2010) de que a fim de esconder os
empréstimos em favor dos controladores, tais opera-
¢oes podem ser alocadas em contas genéricas.

Percebe-se também, pela visualiza¢ao da média
da variavel Acionista Controlador (AC), 66,42%, que
se refere ao percentual de acoes ordindrias perten-
centes aos controladores, que os dados da amostra
corroboram com as evidéncias existentes na litera-
tura de alta concentragdo de propriedade no cenario
brasileiro (MARQUES, GUIMARAES, PEIXOTO,
2015; NEVES, 2015).

4.2 Analise Fatorial

Embora a expectativa de uma maior correlagao
entre as varidveis, uma vez que elas sdo apontadas
pela literatura como proxies de expropriagido nao
tenha sido confirmada, como evidenciado pela

Variavel Obs. Média Desvio - padrao Minimo Maximo
EMPC 996 12042,8900 111578,7000 0 2217682
EMPD 996 117582,6000 707378,3000 0 1,06E+07

TPR 996 1,54E+09 1,34E+10 0 2,81E+11
DIV 996 0,0081 0,0180 0 0,1281
DVFC 996 0,3092 04624 0 1
AC 996 66,4222 19,9497 14,6 100
ESTAT 99 0,0663 02489 0 1
ESTRANG 996 0,0422 02011 0 1
INTANG 996 1758,9070 30352,2100 0 891785

Fonte: Elaboracdo propria
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Tabela 2 Correlacao entre as varidveis

EMPC EMPD TPR DIV DVFC AC ESTAT ESTRANG INTANG
EMPC 1,0000
EMPD 0,0070 1,0000
TPR 0,0140 05193 1,0000
DIV 0,0232 0,0218 0,0351 1,0000
DVFC 0,0062 0,1491 0,1263 0,1445 1,0000
AC 0,0627 0,0347 0,0550 0,0061 0,2766 1,0000
ESTAT 0,0027 0,3105 0,2963 00710 0,2410 00122 1,0000
ESTRANG 00110 0,0100 0,0037 0,0104 0,1404 0,0226 0,0559 1,0000
INTANG 0,0063 0,1626 0,0051 0,0140 0,0284 0,0873 00154 -0,0122 1,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 2, a utilizacdo da técnica de Andlise Fatorial
foi legitimada pelos valores do KMO (0,5745) e do
P-valor no Teste de Bartlett (0,0000) que, segundo
Hair et al. (2009) o resultado do Teste de Esfericidade
Bartlett estatisticamente significativo ou o indice de
medida de adequa¢do da amostra (KMO) superior
a 0,5 confirmam associagéo suficiente para o uso da
referida técnica.

Pela observacdo da Tabela 3, constata-se quais
sao as varidveis mais importantes para cada um
dos indices de risco de expropriagdo de acionistas
minoritarios propostos. A justificativa do nome do
primeiro indice é que o mesmo apresenta, como
mais relevantes em sua formacio, as varidveis TPR
e EMPD, que sdo sugeridas pela literatura como
indicios de Tunneling, entendido como transferéncia
de riqueza. O indice 2 foi denominado como poder

Tabela 3 Coeficientes loading das variaveis latentes mais significativas da analise fatorial

indice 1 indice 2 indice 3 indice 4
Varidveis Transferéncia de Poder dos Controla- e Empréstimos a Contro-

Riqueza dores lntangiiilicacs ladores
EMPC 0,0041 -0,1394 -0,3615 0,7527
EMPD 0,7695 -0,2818 0,2228 0,0377
TPR 0,7412 -0,3212 0,0083 -0,0867
DIV -0,1792 -0,2321 04477 -0,0558
DVFC 0,4854 0,6446 -0,1393 -0,0361
AC 0,0791 0,722 0,3595 -0,0615
ESTAT 0,6658 -0,0043 -0,1765 -0,1028
ESTRANG -0,1358 -0,3376 0,169 -0,4094
INTANG 0,116 0,0076 0,7228 0,4947
Variancia Explicada 0,2034 0,1498 0,1217 0,1158
Variancia Acumulada 0,2034 0,3532 04749 0,5906

KMO =0,5745 P-valor = 0.0000 (Teste de Esfericidade de Barttlet)

Fonte: Elaboracdo prépria

Revista de Ciéncias da Administracdo « v. 23, n. 61, p. 80-90, set.-dez. 2021



86

Mirian Mara Batista da Silva « Laura Edith Taboada Pinheiro - Fernanda Alves Cordeiro

dos controladores por ser composto, principalmente
por aspectos relacionados a quantidade de agdes
ordindrias pertencentes ao acionista controlador e

a diferenca entre direito de voto e de fluxo de caixa.

Os indices 3 e 4, foram nomeados de acordo com a
unica variavel que se mostrou significativa.

Nota-se também que juntos os quatro fatores
conseguem explicar 59% do fendmeno estudado e
o indice com maior representatividade na variancia
explicada ¢ o de Transferéncia de Riqueza.

Embora a explicabilidade do indice ITR ao
fendmeno de expropriacao de minoritarios fosse
maior que os demais (20%), optou-se em manter os
quatro, para verificar no teste realizado a efetividade
dos indices propostos, visto a robusta relagdo das
outras varidveis componentes dos indices defendida
pela literatura.

4.3 Risco de expropriacao de
acionistas minoritarios e
Governanca Corporativa

A literatura sugere que quanto maior o nivel
de governanca corporativa, menor os indices de ex-
propriacao de acionistas minoritdrios. Objetivando
verificar tal afirmativa, segregou-se os indices de risco
de expropria¢do em relagdo aos niveis de governanga
corporativa, conforme demonstrado na Tabela 4.

A Tabela 5, referente ao teste de Normalidade
de Jarque-Bera mostra que a maior parte dos indices,
quando separados em relagdo ao nivel de governanga,
nao apresenta normalidade. A normalidade somente
¢ percebida ao nivel de 1% de significAncia, em relagdo
ao IPC para o nivel de governanga N2. A auséncia
de normalidade dos indices justifica a verifica¢ao de
existéncia de diferencgas significativas entre os mes-
mos, segregados através dos niveis de governanca
corporativa ao qual pertencem, através do teste nao
paramétrico de Mann-Whitney.

Tabela 4 Estatistica Descritiva dos Indices segregados pelo Nivel de Governanca

Medidas
Niveis de Governanca
Obs. Média Desvio - padrao Minimo Maximo
_ TR 360 0,0517 1,4932 -0,5454 14,8465
.g IPC 360 0,3953 1,0106 -2,3553 21221
§ [INT 360 -0,1091 04832 -1,6357 19192
- IEMPC 360 -0,0780 0,6531 -3,4236 0,8980
TR 120 04562 08768 -04278 3,8592
- IPC 120 0,7965 06713 -3,1761 1,8441
= [INT 120 -0,3468 04226 -1,4521 1,2339
IEMPC 120 03215 1,4447 -0,7774 15,7745
TR 51 0,1439 0,7538 -0,5219 2,8390
~ IPC 51 08673 0,7953 -1,7777 3,6261
= [INT 51 0,7809 3,7860 -1,4131 24,7670
[EMPC 51 0,2470 0,6976 -0,7503 4,5100
TR 433 -0,1599 02722 -0,4942 15174
s IPC 433 -0,6569 0,6396 -4,9413 15276
= [INT 433 0,0742 0,5066 -0,8899 2,5761
IEMPC 433 -0,0399 1,1242 24111 13,9561

Fonte: Elaboracao prépria
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Tabela 5 Teste de Normalidade de Jarque-Bera dos Indices de Risco
de Expropriacao

Niveis de P - valor
Governanca ITR IPC IINT IEMPC
Tradicional 00000 | 00000 | 00000 | 00000
N1 00000 | 00000 0.0021 0.0000
N2 00000 | 00112 | 00000 | 00000
NM 00000 | 00000 | 00000 | 00000

Fonte: Elaboracédo propria

A andlise da Tabela 6, considerando os niveis
de 1, 5 e 10% de significancia, permite verificar
a existéncia de diferencgas significativas entre os
niveis de governanc¢a Tradicional e N1 e entre N1
e Novo Mercado, em relagdo a todos os indices. A
comparagdo do nivel Tradicional com o N2 fornece
existéncia de diferencas significativas entre os indices
1, 2 e 4, observando os niveis de significancia de 5 e
10%. Quando comparado o nivel Tradicional com o
Novo Mercado (NM) somente o ITR nédo apresenta
diferenca significativa. A comparagdo de N1 e N2
evidencia diferenca significativa entre os indices 1
e 3 apenas. Ao analisar o P-valor da comparagio de
N2 e NM tem-se os indices 1, 2 e 4 estatisticamente
significativos.

Tabela 6 Teste de médias de Mann-Whitney dos indices de Risco
de Expropriacao

Niveis de P - valor
Governanca ITR IPC IINT IEMPC
Tradic.vsN1 [ 00000** | 0.0000%* [ 0.0000%* | 0.0000%**
Tradic. vs N2 00139% | 0.0009** | 04893 | 0.0043%*
Tradic. vs NM 07456 | 0.0000%* | 00000 [ 0.0004***
N1 vs N2 00000** | 05478 | 00045 | 06779
N1vs NM 0.0000** [ 0.0000** | 0.0000*** | 0.0000***
N2 vs NM 00048 | 00000** | 03448 | 0.0000%**

As significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da
seguinte simbologia:

*10%; **5%; ***1%.

Fonte: Elaboracdo prépria

Com a confirmagdo de diferencas significati-
vas, pode-se concluir, pelas evidéncias da Tabela 4,

considerando o ITR, que o risco de expropriagdo de
acionistas minoritarios reduz a medida que aumenta
o nivel de governanga, com excegdo do Tradicional,
que possui valor médio do risco de expropriagdo me-
nor que N2. No IPC, como nao se rejeitou a hipotese
nula do teste de que as médias sdo iguais entre N1 e
N2, e portanto, ndo se pode inferir que o risco de ex-
propriagdo das empresas do N2 seria maior que o das
empresas do N1, mas pode-se dizer que a expectativa
de minimizagédo gradativa do risco de expropriacao a
medida que se aumenta o nivel de governanca pode
ser evidenciada na compara¢ao dos valores médios
de N2 e Novo Mercado.

Analisando o IINT, a relagdo entre o segmento
Tradicional e o N2 e entre N2 e Novo Mercado néo
possuem diferenca significativa. O N1 apresenta risco
de expropriagcdo menor que todos os demais niveis.

O IEMPC somente nao possui diferenca signi-
ficativa na comparacio entre os N1 e N2 e se com-
portou de maneira analoga ao ITR, demonstrando,
exceto no Tradicional, que o risco de expropriagdo
de acionistas minoritarios diminui na propor¢io que
aumenta o nivel de governanga.

Tais evidéncias permitem confirmar a relagao
negativa entre risco de expropriagdo e governanca
corporativa apontada por Jiang e Peng (2011) que
destacam a adogao de boas praticas de governan-
¢a como instrumento de combate aos abusos dos
controladores.

5 CONCLUSAO

Considerando a relagdo inversa da expropriagdo
de acionistas minoritarios e Governanca Corpora-
tiva uma vez que, segundo Brandado e Cris6stomo
(2015), o sistema de governanga se apresenta como
instrumento limitador de abusos de acionistas con-
troladores, esta pesquisa objetivou investigar se os
diferenciados niveis de Governanga Corporativa im-
pactam na redugdo/aumento do risco de expropriacio
de acionistas minoritarios das empresas listadas na
B3 no periodo de 2010 a 2016.

Para atingir tal meta, foi feito um levantamen-
to na literatura nacional e internacional para que a
analise se baseasse em varidveis ja utilizadas para
mensurar a expropriagao de minoritarios. As proxies
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encontradas foram relacionadas e agrupadas, através
de Analise Fatorial, em quatro indices denominados:
Indice de Transferéncia de Riqueza (ITR), de Poder
dos Controladores (IPC), de Intangibilidade (IINT)
e de Empréstimos a Controladores (IEMPC). De
posse desse ranking de risco de expropriagao de acio-
nistas minoritarios foi realizado o Teste de Médias
nao paramétrico de Mann-Whitney para verificar a
existéncia de diferengas significativas entre os indices
e os diferenciados niveis de governanga corporativa.

Os principais achados deste estudo se relacio
nam ao comportamento do risco de expropriagdo
de acionistas minoritarios em cada um dos niveis de
governanca corporativa e também na classificagdo
como Tradicional.

O resultado do teste de Normalidade de Jarque-
-Bera rejeita, aos niveis de significancia de 5 e 10%, a
hipotese nula da presenca de distribui¢do normal do
risco de expropriagdo em cada nivel de governanga.
Logo, o teste de Médias de Mann-Whitney foi utili-
zado para verificar a existéncia de diferengas signifi-
cativas do risco de expropriagdo na compara¢io dos
niveis de governanca. As evidéncias deste trabalho
do risco de expropriagido no nivel Tradicional ser
menor que no nivel 1, exceto no IINT, corroboram
com a afirmacio de Forti, Peixoto e Alves (2015) de
que as empresas ndo enquadradas em niveis dife-
renciados da Bovespa podem utilizar boas préticas
de governanga.

A hipétese nula do teste de médias, para o indice
ITR foi rejeitada nas comparagoes de N1 e N2, N1 e
Novo Mercado e N2 e Novo Mercado. Conclui-se
pelo exame da Estatistica Descritiva segregada nos
niveis de governanga, que neste indice, o risco de
expropria¢ao diminui a medida que aumenta o nivel.
O mesmo se observa na analise do indice ICP, onde
se comprova a reducao do risco na comparagao do
nivel 2 e 0 Novo Mercado. Quanto ao indice IEMPC,
que ndo apresentou diferenca entre N1 e N2, pode-se
inferir que o risco de expropriagao também decresce
com a elevagdo do nivel de governanga.

Pelo exposto no confronto do ranking de risco
de expropriacao dos minoritdrios e os niveis de
governanga corporativa, pode-se afirmar, conforme
destacado por Camargo (2012) que melhores praticas
de governanca sdo relevantes na minimizagdo do
risco de desvio de riquezas pelos controladores.

As limitacoes deste estudo se relacionam ao
enquadramento das empresas nos respectivos niveis
de governanga, uma vez que se seguiu o exposto na
B3, que espelha o estado atual em todos os anos, ou
seja, ndo foram observadas as mudangas de niveis.

Como futuras linhas de pesquisa sobre o tema
sugere-se verificar a existéncia de outras proxies
relacionadas a expropriagdo de minoritdrios a fim
de comprovar a robustez dos indices propostos e
avaliar se o risco de expropriagdo aumentou/dimi-
nuiu em empresas que tenham migrado de nivel de
governanga.
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