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Resumo
O presente trabalho visa compor um fator constituído por variáveis que caracteri-
zam a expropriação de minoritários e utilizá-lo para identificar a influência da expro-
priação destes sobre o desempenho de mercado das empresas brasileiras de capital 
aberto negociadas no Brasil, Bolsa e Balcão (B3). Para isso foi construído um fator 
representativo da expropriação de acionistas minoritários por meio da Análise Fato-
rial estimado por meio de Componentes Principais. Posteriormente, foram aplicados 
modelos de painéis dinâmicos, estimados pelo Método dos Momentos Generalizados 
para verificar a referida influência. De uma maneira geral, identificou que as variáveis 
de propriedade e controle bem como o desvio acionário são as melhores proxies repre-
sentar o fenômeno de expropriação. Por fim, identificou-se que o fator expropriação 
é negativamente relacionada com o desempenho de mercado, isto é, há uma relação 
inversa entre o fenômeno de expropriação de acionistas minoritários e o desempenho 
da empresa. 
Palavras-chave: Expropriação. Estrutura de controle. Desempenho. Componentes 
principais.

The influence of the expropriation phenomenon on the market 
performance of the brazilian companies traded in B3

Abstract
This paper aims to compose a factor that consists of variables that characterize the ex-
propriation of minority interests and to use it to identify the influence of expropriation 
of these on the market performance of Brazilian publicly traded companies on B3. 
For this purpose, a representative factor was created for the expropriation of minority 
shareholders through the Factor Analysis estimated through Principal Components. 
Subsequently, dynamic panel models were applied, estimated by the Generalized Mo-
ments Method to verify the influence. In general, it has identified that the variables of 
ownership and control as well as the stock deviation are the best proxies represent the 
phenomenon of expropriation. Finally, it was identified that the expropriation factor is 
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negatively related to the market performance, that is, there is an inverse relationship 
between the phenomenon of expropriation of minority shareholders and the perfor-
mance of the company.

Keywords: Expropriation. Control structure. Performance. Main components.

1. Introdução 
Para uma maior eficiência do mercado de controle corporativo, ou mesmo para me-

lhores avaliações do desempenho da empresa, a compreensão sobre a estrutura de Gover-
nança Corporativa torna-se muito importante, seja pela intensificação de transações entre 
empresas e países, ou mesmo pela separação que esta proporciona em termos de investi-
mento e controle no âmbito da firma, (ALVES, 2016). Ultimamente, tem sido intensificada 
a preocupação das empresas em relação às práticas de Governança Corporativa, devido ao 
reconhecimento no mercado de capitais de tal prática como de extrema importância.

Marciano (2015) ressalta que a falência e o envolvimento de empresas em escân-
dalos contábeis comprovam a ganância e a imprudência de seus gestores ao tomarem de-
cisões, como o de maquiar os balanços contábeis, a fim de garantir e assegurar vantagens 
sobre os investidores, muitas vezes, em momentos nos quais estas empresas enfrentavam 
dificuldades financeiras. 

Assim, de uma maneira geral a governança corporativa surge com o intuito de mini-
mizar, por meio de um conjunto de mecanismos internos e externos, os custos decorrentes 
do problema de agência que surge quando um ou mais indivíduos, denominados “princi-
pais”, contratam outros indivíduos ou grupo de indivíduos, denominados “agentes”, para 
realização de um serviço que prescinde da outorga de autoridade para tomada de decisão. 
Portanto, a governança corporativa é uma forma de se mitigar os conflitos de interesse ge-
rados pela separação entre propriedade e gestão de uma empresa, sendo que o centro das 
discussões sobre governança corporativa sempre foram os conflitos de agência (PUNSU-
VO; BARROS; KAYO, 2007).

A referida separação é fato gerador dos conflitos de agência (agency problem), que 
originalmente foram discutidos por: Berle e Means (1932), Jensen e Meckling (1976) e, 
mais recentemente, por La Porta et al (1998, 1999), Sonza e Kloeckner (2014), Schmidt e 
Fahlenbrach (2017), entre outros.

Nesse sentido há diversos conflitos, podendo ser entre executivos e acionistas, entre 
acionistas majoritários e minoritários e ainda entre portadores de título e acionistas (BERK; 
DEMARZO, 2009). Conforme Rosetti e Andrade (2014), com a dispersão do capital não 
se mantêm a sobreposição inicial da propriedade e da gestão, ou seja, os acionistas disper-
sos outorgam aos executivos não proprietários a gestão da firma, confiando, assim, que os 
outorgados cuidem tão bem de seus interesses quanto eles próprios o fariam. Entretanto, na 
prática há inúmeros desvios de conduta, antecipados pela literatura econômica e compro-
vado pela atenta observação da realidade corporativa. 

No entanto, no mercado brasileiro o conflito entre executivos e proprietários é se-
cundário, pois dado a base legal em civil law e aos fatores que diferenciam os modelos de 
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governança corporativa ao redor no mundo, o conflito entre os proprietários majoritários e 
minoritários toma maiores proporções, como referenciado por La Porta et al (1999), Berk 
e Demarzo (2009), Morck et al (1988), Claessens (2002).

O modelo de governança brasileiro é o latino-americano, que diferentemente do mo-
delo anglo-saxão (EUA, Reino Unido, entre outros), possui como principais características: 
governança corporativa embrionária, dada sua origem legal no Direito Civil; fraca proteção 
legal a minoritários; concentração proprietária (direito de voto mais direito de caixa); con-
centração de controle (direito de voto); baixa quantidade de ações negociadas com direito 
de voto; ocorrências de estruturas piramidais entre outros. Por causa dessas características 
do modelo de governança brasileiro, a probabilidade de expropriação aumenta, levando o 
conflito de agência, entre acionistas majoritários e minoritários, a tomarem maiores propor-
ções (BERK; DEMARZO, 2009; ROSETTI; ANDRADE, 2014).

Como supracitado a governança corporativa se vale de mecanismo para mitigar os 
problemas entre os agentes. Um dos seus principais mecanismos é a estrutura de proprieda-
de, isto é, a forma em que é distribuído o capital da empresa relativo aos votos e ao grau de 
concentração dos proprietários do capital (SONZA; KLOECKNER, 2014).

Em princípio, a concentração acionária traria benefícios para as organizações, visto 
que aumentaria a eficácia do monitoramento aos executivos (JENSEN; MECKING, 1976). 
Esse aumento da eficácia decorre do efeito alinhamento, ou seja, com a concentração acio-
nária haveria uma melhora no desempenho das empresas, pela diminuição nos custos de 
agência (JENSEN; MECKLING, 1976). Contudo, La Porta et al. (1998, 1999) e Claessens 
et al. (2002) introduzem o efeito da proteção legal sobre os acionistas minoritários da em-
presa e demonstram que essa lógica pode ser invertida. Os referidos autores apresentaram 
evidências de que essa influência pode ser negativa, estando condicionada a base legal de 
cada país. Em outras palavras, na ausência de regulamentações adequadas que protegem os 
minoritários, o efeito alinhamento pode tornar-se o efeito expropriatório, isto é, a concen-
tração acionária como viabilizador da centralização das tomadas de decisões, culminando 
muitas vezes em ações que prejudicam os minoritários. 

A influência da estrutura de propriedade/controle vem sendo abordada em alguns 
trabalhos como os de Claessens et al. (2002), Sonza e Kloekner (2014), Sonza e Granzotto 
(2018). A marca comum nesses estudos é a evidência de que a concentração do controle 
exerce influência negativa sobre a performance das empresas. Assim, o conflito de agência 
entre majoritário e minoritário tem seu problema fundamental em operações financeiras em 
que os grandes investidores ao exercerem seus direitos em prol dos seus próprios interes-
ses, colidem com os interesses de outros investidores minoritários. Isso acontece porque 
os investidores externos enfrentam riscos de que os retornos de seus investimentos possam 
nunca se materializar pela possibilidade de os acionistas majoritários expropriá-los (BAÍA; 
MARTELENC, 2010).

Nesse sentido, pode-se dizer que a expropriação é um problema de agência intima-
mente ligada a concentração de direitos de voto nas mãos de poucos acionistas, levando-os 
a auferir benefícios privados do controle, não os estendendo aos minoritários (SHLEIFER 
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e VISHNY, 1997; LA PORTAet al., 1999; MORCK et al., 1988; CARVALHAL DA SILVA 
E LEAL, 2012). Portanto, é esperado que quanto maior concentração de controle maior a 
probabilidade de expropriação (LANZANA, 2004). 

Ao relacionar estrutura de controle com desempenho corporativo, a grande maio-
ria dos estudos verifica uma relação negativa com o desempenho, dado a alta chance de 
expropriação de direitos dos minoritários. Porém, essa constatação leva ao seguinte ques-
tionamento: existem outras variáveis que explicam a expropriação de minoritários? Há 
na literatura poucas tentativas de mensurar o potencial de expropriação das empresas por 
meio de seus componentes, pelo fato de ser difícil mensurá-la diretamente (EHRHARDT; 
NOWAK, 2001). Para viabilizar estudos nessa linha, geralmente, se utilizam proxys com 
base em mecanismo de governança corporativa, como o conselho de administração e a 
estrutura de propriedade e/ou controle, contudo estas captam efeito indireto.  

Esforços se justificam no sentido de se construir uma medida de expropriação que 
possibilita mitigar problemas de endogeneidade entre estrutura de controle e desempenho, 
dado que uma estrutura acionária mais concentrada pode aumentar o desempenho, resul-
tante do efeito alinhamento (em países com forte proteção legal, por exemplo) ou pode 
diminuí-lo, caso se expropriem os acionistas minoritários, e isso pode atrair/afastar novos 
investidores. Os estudos de Silveira (2004), Lameira e Ness (2011), Silva e Leal (2005) e 
Correia et al. (2011) buscaram o desenvolvimento de um índice para cálculo do nível de 
governança baseados nos pilares de acesso e conteúdo das informações, estrutura do conse-
lho de administração, estrutura de propriedade e controle, porém estes índices não refletem 
a probabilidade de expropriação diretamente.

Para a efetivação do presente estudo constituiu-se uma amostra com oitenta em-
presas brasileiras de capital aberto com ações ordinárias e preferenciais negociadas a B3, 
sendo as informações coletadas de 2010 à 2018. Nesses dados fez-se, inicialmente, uma 
análise estatística descritiva e análise de correlação, após, foi construído um fator represen-
tativo da expropriação de acionistas minoritários por meio da Análise Fatorial (AF) estima-
do por meio de Componentes Principais (ACP). Posteriormente, foram aplicados modelos 
de painéis dinâmicos, estimados pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM) para 
verificar a referida influência.

Portanto, o presente artigo busca responder a seguinte problematização: quais vari-
áveis têm o potencial de representar o fenômeno de expropriação? A literatura ao utilizar 
proxies de propriedade e controle unicamente da concentração acionária omite alguma 
variável ao caracterizar a expropriação com o desempenho?  

Nesse sentido, o presente trabalho visa compor um fator constituído por variáveis 
que caracterizam a expropriação de minoritários e utilizá-lo para identificar a influência 
da expropriação de acionistas minoritários sobre o desempenho de mercado das empresas 
brasileiras de capital aberto negociadas no Brasil, Bolsa e Balcão (B3). 

O presente artigo está subdividido em V sessões incluindo esta introdução. A sessão 
II apresenta a revisão de literatura, a sessão III evidencia os procedimentos metodológicos, 
a sessão IV apresenta os resultados do estudo e, por fim, a sessão V traz as conclusões e 
considerações finais. 
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2. Fatores expropriatórios e desempenho
Qualquer debate sobre Governança Corporativa, seja no âmbito do sistema de con-

trole, das regulamentações ou incentivos, está sempre calcado em uma história de conflitos 
de interesse e tentativas de minimizá-los. Todos esses conflitos têm importantes repercus-
sões organizacionais sobre a governança corporativa, a estrutura, a eficiência organizacio-
nal e os sistemas de remuneração (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

A natureza e a magnitude destes conflitos, bem como os principais mecanismos de 
correção dependem das características legais de cada país.  Shleifer e Vishny (1997) apontam 
que grande parte da diferença nos sistemas de governança corporativa em todo o mundo ad-
vém das diferenças na natureza das obrigações legais que os gerentes têm com os financiado-
res, bem como nas diferenças em como os tribunais interpretam e impõem essas obrigações. 

De uma maneira geral, as relações de agência ocorrem quando o principal delega 
autoridade ao agente e o bem-estar do primeiro é afetado pelas escolhas do segundo, isto 
é, os interesses do principal e do agente são divergentes (JENSEN; MECKLING, 1976). 
Os conflitos de agência, seja entre executivos e acionistas ou entre acionistas (majoritários 
e minoritários), é uma questão amplamente difundida na academia já documentada por 
Berle e Means (1932), Jensen e Meckling (1976), Shleifer e Vishny (1997) e La Porta et al 
(1998, 1999), conforme ressaltada na seção. Sob uma concepção teórica mais ampla, esses 
estudos trazem à tona a divergência de interesses das relações intrafirma dos diversos atores 
envolvidos sobre o gerenciamento. 

 Segundo Rosetti e Andrade (2014) os conflitos e os custos de agência são derivações 
diretas da separação da propriedade do controle bem como de uma das características do 
moderno mundo corporativo que é a dispersão do capital de controle, tanto a resultante do 
financiamento das firmas por emissões e Oferta Públicas (IPOs), quanto a que decorre do 
inexorável processo de partilha da propriedade pela sucessão dos acionistas fundadores, 
geração após geração 

Nesse sentido, Shleifer e Vishny (1997) apontam que as dificuldades dos investi-
dores quanto à segurança de seus rendimentos emergem da separação entre a gestão e o 
investimento nas empresas e, consequentemente, do risco de seus recursos serem expro-
priados ou mesmo investidos em projetos não atrativos. Segundo La Porta et. al. (1998), 
estas dificuldades são melhores contornadas pelo grau de proteção ao investidor, no qual é 
amplamente determinado pela origem legal do país, especificamente se seu sistema legal 
se baseia na commom law britânica (mais proteção) ou na civil law francesa, alemã ou es-
candinava (menos proteção).  

Nos Estados Unidos, os conflitos de agência decorrentes da referida separação re-
sultam em ações para monitorar os gestores e bloquear as práticas de gestão que estejam 
divergentes dos objetivos dos acionistas. Assim, a proteção aos investidores nos EUA é 
geralmente vista como estando entre as melhores do mundo, pelo grau no qual os investi-
dores são protegidos contra a expropriação de fundos (BERK; DEMARZO, 2009). Dife-
rentemente dos EUA, o cenário brasileiro é considerado precário em termos de sistema de 
governança corporativa, pois dado sua base legal na Civil Law, os acionistas não possuem 
mecanismos fortes de proteção, culminando em expropriação de acionistas minoritários. 
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O conflito de agência mais discutido pela literatura é o clássico conflito entre contro-
ladores (principal) e administradores (agentes). Contudo, no mercado brasileiro o conflito 
entre majoritários (agente) e minoritários (principal) toma maiores proporções como refe-
renciado por La Porta et al (1999), Morck et al (1988), Claessens (2002). Como Sonza e 
Kloeckner (2014) apontam, esses conflitos podem ser mais bem examinados por meio da 
estrutura de propriedade e controle, pois o mais importante direito legal dos acionistas é 
o direito de votar em assuntos corporativos importantes, (SHLEIFER; VISHNY, 1997). A 
princípio a concentração acionária estaria relacionada a benefícios para as organizações, vis-
to que aumenta a eficácia do monitoramento aos executivos (JENSEN; MECKING, 1976).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a estrutura proprietária mais concentra-
da pode mitigar os problemas de agência, proporcionando mecanismos de monitoramento 
mais eficientes, pois quanto maior a concentração dos acionistas, maior o incentivo para 
estes monitorarem a empresa com menor custo agregado. Da mesma maneira, Shleifer e 
Vishny (1986) apontam que a maneira mais direta de alinhar o fluxo de caixa e controlar 
os direitos de investidores externos é concentrar as participações acionárias, já que através 
desta os acionistas têm controle de voto suficiente para pressionar a administração em 
alguns casos, ou talvez até para expulsar a administração por meio de uma briga por procu-
ração (proxy fight) ou uma aquisição hostil (takeover). 

Contudo, como supracitado, o cenário brasileiro carece de medidas eficientes de pro-
teção aos minoritários, fazendo com que essa influência seja modificada. Assim, na ausência 
de regulamentações adequadas que protegem os minoritários, a estrutura acionária como 
mecanismo de monitoramento aos gestores pode tornar-se um mecanismo de entrincheira-
mento, como já argumentado, isto é, a concentração acionária como viabilizador da centrali-
zação das tomadas de decisões, culminando muitas vezes em expropriação de minoritários.

Nesse contexto, Silveira (2004) argumentou que, no Brasil, os acionistas que detêm 
maior parte do controle tendem a utilizar o capital e o poder em prol dos seus interesses, 
indo contra às expectativas dos minoritários. Esta questão fica evidente no trabalho de 
Sonza e Kloeckner (2014), os quais indicaram que a alta concentração de controle pode 
prejudicar o desempenho das empresas brasileiras, devido a expropriação. 

La Porta et al. (1998) argumentaram que, na ausência de proteção adequada das mi-
norias, investidores se protegem exercendo controle direto por meio de grandes blocos de 
ações. A concentração de controle pode afetar negativamente o desempenho das empresas, 
pois funcionam como um mecanismo de expropriação do fluxo de caixa (SILVEIRA, 2004; 
SONZA e KLOECKNER, 2014). Portanto, uma maior concentração de controle impactaria 
numa maior probabilidade de expropriação (LANZANA, 2004). Além da estrutura de con-
trole, outras questões também caracterizam o processo expropriatório. 

 Conforme Shleifer e Vishny (1997) e La Porta et al. (1999), a obtenção de bene-
fícios privado e as divergências de interesses entre majoritários e minoritários são ainda 
maiores nos casos em que os direitos de controle são superiores aos direitos sobre os fluxos 
de caixa da empresa. Essa situação é observada quando há o desvio da regra “uma ação, 
um voto”, mediante, por exemplo, emissão de ações sem direito a voto e, também, quando 
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há estruturas piramidais. Neste caso, os grandes investidores têm, não apenas uma forte 
preferência, mas também a capacidade de não pagar fluxos de caixa como distribuições a 
todos os investidores, mas sim pagar apenas a si próprios, usando dividendos especiais ou 
explorando outras relações comerciais com as empresas.  

Do ponto de vista da teoria da agência, Jensen e Meckling (1976) argumentam que 
os dividendos representam uma ferramenta para alinhar interesses entre acionistas e admi-
nistradores, mitigando assim o conflito de agência, pois um alto pagamento de dividendos 
minimiza o fluxo de caixa livre que poderia ser investido em projetos subótimos de baixo 
risco ou projetos que buscam interesses pessoais de gestão.

Ao discutir o problema de agência entre controladores e minoritários, Faccio e Lang 
(2001) e apontam que a análise do pagamento de dividendos fornece evidências sobre a 
expropriação de minoritários, pois estes podem eliminar a riqueza corporativa do controle 
interno. Os autores trazem evidências que os dividendos podem ser uma forma de sinalizar 
que a empresa está em boas condições financeiras e que os acionistas minoritários não 
serão expropriados. Adicionalmente, ao examinar a relação do pagamento de dividendos 
com a proteção legal dos países, os autores evidenciam que dividendos mais altos são pa-
gos por corporações em países com forte proteção legal de acionistas minoritários, como 
aqueles países com códigos baseados em Common Law e não em Civil Law (LA PORTA 
et al, 2000). 

Recentemente, alguns estudos têm corroborado com estas hipóteses. Athari et al 
(2016) buscaram relacionar os níveis de proteção ao investidor nos países árabes e seus 
efeitos nas políticas de dividendos, no caso de firmas financeiras que operam sob baixos 
níveis de proteção ao investidor. Os autores apoiam o modelo de agência de substituição 
de dividendos, apresentado por La Porta et al. (2000), para os bancos islâmicos, pois, 
apontam que o pagamento de dividendos é usado como um mecanismo substituto para 
aliviar problemas de agência, relativamente mais pronunciados, em relação a expropria-
ção de minoritários.

Da mesma forma, Rossi et al (2017) e LaRivieri et al (2018) buscaram testar as 
hipóteses de sinalização para a não expropriação (modelo substituto) bem como para a 
desapropriação de fundos corporativos (modelo de resultados). Os resultados dos autores 
corroboram com os resultados de La Porta et al. (2000) ao evidenciar que o pagamento 
dos dividendos é mais alto nos tratamentos de alta proteção do que nos correspondentes de 
baixa proteção aos acionistas minoritários.

A expropriação de acionistas minoritários pode ser visualizada, também, pela ótica 
de contratos. Um dos direitos mais importantes dos acionistas, se não o mais importante, 
é o direito de votar em assuntos corporativos importantes, como fusões e liquidações, bem 
como em eleições de conselhos de administração (SHLEIFER; VISHNY, 1997). 

Nesse sentido, conforme aponta La Porta et al (1999) um dos mecanismos con-
tratuais mais utilizados para aumentar o poder de controle dos acionistas é o acordo de 
acionistas. Este seria uma forma contratual que celebra a conciliação de interesses bem 
como o estabelecimento de normas de atuação dos acionistas (CARVALHAL DA SILVA, 
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2012).  Carvalhosa (2003) classifica os acordos em duas categorias: acordo de controle e 
voto e; acordo de ações (ou bloqueio). 

O acordo de controle e voto acontece quando os acionistas de uma mesma companhia 
se unem com um objetivo em comum. Especificamente, o acordo de controle pressupõe a 
consecução, por meio da composição absoluta das ações com direito a voto, o controle da 
companhia. Conforme Gelman et. al. (2015), esses acordos servem para os acionistas bus-
carem o controle das decisões e gestão efetiva da empresa, isto é, o controle para compor os 
interesses de acionistas que ex ante não poderiam influir com supremacia. Os autores relatam 
que os acordos de controle podem levar a uma série de problemas de agência, dado a alta 
concentração de controle, sendo os motivos para isso, os mesmos apontados anteriormen-
te.  Assim, os acordos de acionistas podem acarretar em benefícios privados do controle em 
detrimento de minoritários, podendo afetar negativamente o desempenho das empresas.

Ainda em relação a primeira categoria, os acordos de voto, diferentemente dos acor-
dos de controle, visam a abrangência de um percentual mínimo por parte dos minoritários 
(necessário para 10% em ações ON e 15% em ações PN), com o intuito de fiscalizar ou se 
opor aos controladores, visando dessa maneira aumentar a sua proteção (CARVALHOSA, 
2003; DA SILVA et al., 2015). Esta modalidade de acordo, geralmente é apontado como 
benéfico para a empresa, pois mitigam as possibilidades de expropriação por parte dos 
controladores, levando a aumentos de desempenho. 

Alternativamente, o acordo de ações tem seu objetivo na determinação do direito de 
preferência na venda para terceiros, ou transferência das ações entre os membros apenas 
com o consentimento das partes. Destaca-se que a prática do acordo de ações visa estipular 
não a venda de ações, contudo, a promessa de fazê-la mediante condições pré-determinadas 
(Carvalhosa, 2003). Pela Lei das SA’s, promulgada em 2001, no qual buscou-se promover 
maior proteção aos acionistas minoritários, estabelecendo obrigatoriedade do adquirente 
do controle da companhia, em caso de alienação direta e indireta, assegurando aos acionis-
tas minoritários preço equivalente a no mínimo 80% do valor pago pelas ações do bloco de 
controle. Esta cláusula é denominada tag along (SILVEIRA, 2004).

 Esta é uma cláusula pré-determinada que neutraliza os efeitos de vendas ineficien-
tes, impedindo qualquer acionista de vender a sua participação a terceiros, nos termos que 
lhe permitiriam pagar mais do que a sua parte do excedente que lhe é devido nos termos do 
acordo, ou seja, reduz o ganho total se uma das partes maximizar seu retorno individual em 
detrimento do outro. Portanto, o tag along visa beneficiar e proteger o minoritário frente ao 
comportamento oportunista do controlador. Adicionalmente, há também a possibilidade de 
ter cláusulas que beneficiem os controladores como o drag along, no qual determina que 
os acionistas minoritários têm o dever de alienar suas ações, caso o acionista majoritário 
decida vender sua parte (LACAVE; GUTIERREZ, 2010). 

 Ainda relacionado ao fenômeno de expropriação, alguns artigos apresentam que 
empresas que são auditadas por empesas reconhecidas no mercado desenvolvem políticas 
de divulgação eficientes tendem a ter um custo de capital mais baixo melhorando seu de-
sempenho (DEPOERS, 2000).
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Como visto, a expropriação está relacionada a diversos fatores apontados pela litera-
tura, como a concentração de controle, a presença de estruturas piramidais, ao pagamento 
de dividendos, os acordos de acionistas, as cláusulas contratuais, entre outros como opera-
ções de tunneling, benefícios de reputação, self-dealing.  (EHRHARDT; NOWAK, 2001; 
SILVEIRA, 2004).  

 3.Metodologia
Para verificar a influência da expropriação no valor de mercado o presente trabalho 

percorre as seguintes etapas: 

3.1 Fonte, base dos dados e amostra 
Os dados básicos relacionados ao Balanço Patrimonial e Demonstração de Resulta-

dos do Exercício, dentre outros, são extraídos do ECONOMÁTICA. Já os dados sobre a 
expropriação são extraídos do site do Brasil, Bolsa e Balcão (B3) e dos Relatórios de Refe-
rências (RF). O software utilizado é o Stata SE 14®.A final constitui-se de 80 empresas que 
negociam ações na B3 durante o período de 2010 à 2018 devido a disponibilidade de dados.

3.2 O modelo econométrico
Inicialmente, conforme, Mingoti (2005, 2017), a análise fatorial tem como objetivo 

principal descrever a variabilidade original de um vetor de variáveis X, em termos de um 
número k menor de variáveis aleatórias, denominadas fatores comuns (comunalidade mais 
erro) que estão relacionadas com o vetor original X através de um modelo linear. A esti-
mação dos fatores deu-se por meio da análise de componentes principais descrita a seguir. 

A análise de componentes principais tem por propósito explicar a estrutura de vari-
ância e covariância de um vetor aleatório, composto de p-variáveis aleatórias, através da 
construção de combinações lineares das variáveis originais, sendo ortogonais entre si. As-
sim, as informações contidas nas p variáveis originais são substituídas pelas informações 
contidas em k componentes principais, onde k<p (MINGOTI, 2017). 

Assim, é investigado se todas as variáveis contribuíram para explicar a variabilidade 
total dos dados. Conforme Jhonson e Wichern (1998), a reprodução da variabilidade total 
do sistema requer as p variáveis, porém, frequentemente a maior parte dessa variabilidade 
pode ser explicada por um número menor derivados em ordem decrescente de importância, 
isto é, o primeiro componente principal capta o máximo da variância possível, o segundo 
capta o máximo possível do restante e assim sucessivamente. Essas definições se dão pelos 
passos seguintes. Seja  Seja X’= [X1   X2  X3…..Xp ] um vetor de p variáveis com matriz de 
variâncias e covariâncias Σ. 

                                            Var - Cov (X) = ∑ pxp                                                           (1)

em que, os componentes principais são combinações lineares dos X’s, isto é,

                                              𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑝𝑝𝑝𝑝′ 𝑥𝑥𝑥𝑥 = 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑝𝑝𝑝𝑝1𝑥𝑥𝑥𝑥1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑝𝑝𝑝𝑝2𝑥𝑥𝑥𝑥2 + ⋯  + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑥𝑥𝑥𝑥𝑝𝑝𝑝𝑝                                     
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Após a estimação dos componentes principais, foram aplicados os seguintes testes 
com o intuito de aumentar a robustez do modelo:

(i) Teste de esfericidade de Bartlett (Teste t): este teste visa identificar se a matriz 
de correlações é estatisticamente igual a uma matriz identidade; 

(ii)  Rotação dos dados por meio do Método VARIMAX: com intuito de melhorar 
a interpretação dos dados por meio da estimação de uma nova matriz ortogonal; 

(iii) Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO): visa, por meio da matriz de correlações 
inversa , verificar o ajustamento da análise fatorial aos dados, e, 

(iv) Teste de Alpha de Crombach: verificar a consistência interna por meio da in-
tercorrelação entre as variáveis.

Nesse contexto, a metodologia de componentes principais foi utilizada para verificar 
quais variáveis relacionadas a expropriação têm maior capacidade de explicação da variância 
total dos dados. Depois de verificada quais variáveis são utilizadas, forma-se um fator intitu-
lado de “Fator Expropriatório” no qual foi usado como regressando na estimação por GMM.

O Método dos Momentos Generalizados (GMM) foi desenvolvido por Hansen 
(1982) e provê uma estrutura conveniente para a obtenção de estimadores assintoticamente 
eficiente. O GMM para dados em painel é uma ferramenta que considera uma dada amostra 
de indivíduos ao longo do tempo e possibilita observações múltiplas de cada indivíduo na 
mostra. Conforme Bond (2002) é altamente recomendável investigar as propriedades das 
séries temporais das séries individuais quando se usam estimadores GMM para modelos de 

                                                  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀   𝑉𝑉𝑉𝑉𝑀𝑀𝑀𝑀𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖′Σ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖                                              
(3) 

  
s. a                

                                                                       𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖′ 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1                                                            
(4) 
                                                                      𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖′ 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘 = 0                                                            (5) 
Assim,  

                                              𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖′Σ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 − λ(𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖′ 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1),                                              
(6) 

 
onde a derivada parcial em relação a  𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖é dada por, 

                                                  𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

= 2Σ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 − 2λ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖,                                                     
(7) 

Ajeitando a equação, 
                                                       (Σ − λI)𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0                                                     

(8) 
  

Assim, o problema fundamental é encontrar as raízes características (λ𝑖𝑖𝑖𝑖), em que 

por definição λ1 ≥ λ2 ≥ ⋯ . . λ𝑝𝑝𝑝𝑝, Σ é a matriz de variância e covariância dos X’s. Por fim, 

os coeficientes dos componentes principais são os elementos dos vetores característicos 

(𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 ). 
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painel dinâmico, isto é, considerado a variável dependente como independente do modelo 
e ainda defasada.

O uso do GMM é recomendado devido a alguns fatores como a possibilidade de di-
rimir o problema de endogeneidade, isto é, o efeito feedback. Este problema ocorre quando 
os valores passados da variável dependente influenciam os valores contemporâneos e/ou 
futuros das variáveis independentes. (BARROS et al., 2009) Esse problema é denomina-
do por Wintoki, Linck e Netter (2008) como “endogeneidade dinâmica” dos estudos de 
finanças corporativas. Para os autores, esse problema pode ser mitigado pela inclusão de 
defasagens da variável explicada no modelo de regressão, como empregado pelo GMM.

Além de diminuir problemas de endogeneidade, o GMM, oferece uma estrutura mais 
eficiente na obtenção de estimadores pelo relaxamento das condições de homocedasticida-
de necessárias para aplicação do Métodos dos Mínimos Quadrados Ordinários (OLS). Esta 
condição tem relação com a dinamicidade do modelo como pode ser vista abaixo:

    

Onde os termos de  perturbação e  têm ambos médias nulas se considerado que 

Os termos de perturbação não estão correlacionados, para todo i. 

Destas condições, podem-se retirar T(T-1)/2 condições de momento (MÁTIAS, 
1999; SONZA e KLOECKNER, 2012): 

  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜇𝜇𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖, no qual, 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖                                        (9) 

a) 𝐸𝐸𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖0) = 0 
b) 𝐸𝐸𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖0𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0, … . , 𝑡𝑡𝑡𝑡; 
c) 𝐸𝐸𝐸𝐸(𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖0𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0, … . , 𝑡𝑡𝑡𝑡; 

 

                              E(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝜇𝜇𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) para t = 2,..., T; s = 0,1,...,T-2                                   
(10) 

onde, 
                                                     𝜇𝜇𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑖𝑖𝑖𝑖−1                                                

(11) 
 
Esta última condição vem dos pressupostos de que os 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖não são correlacionados 

entre si, nem com os efeitos específicos, nem tão pouco com 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖0, não necessitando 

respeitar, portanto a condição de homocedasticidade. Neste caso, como afirma Mátyás 

(1999), haverá ganhos de eficiência permitidos pelo relaxamento da condição de 

homocedasticidade, por possuir um pressuposto mais robusto. 

 No que tange o GMM, existem duas possibilidades desses estimadores serem traba-
lhados: o GMM-Dif (em diferenças), proposto por Arellano e Bond (1991), ou o GMM-Sys 
(Sistêmico) de Blundell e Bond (1998). Como argumentam Bond et al. (2002), esta última 
metodologia é capaz de superar possíveis problemas dos estimadores GMM em diferenças 
(GMM-dif), decorrentes de efeitos persistentes de séries temporais que acabam por invia-
bilizar as defasagens das variáveis como instrumentos apropriados para as variáveis endó-
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genas. Portanto, o GMM-Sys é escolhido, devido ao fato deste modelo aceitar um conjunto 
de instrumentos disponíveis e permitir estimativas mais precisas, apesar de as suposições 
sobre as condições iniciais serem mais restritivas. Conforme Bond (2002) o estimador 
GMM- Sys é considerado “estendido”, isto é, tem menor viés de amostras finitas e maior 
precisão quando é necessário estimar parâmetros autorregressivos, usando séries com alta 
persistência. Em suma os parâmetros podem não ser identificados ao usar o GMM de pri-
meiras diferenças quando as séries são passeios aleatórios (random walk) e, geralmente, a 
identificação pode ser fraca quando as séries são processos de quase raiz unitária. 

Embora o GMM-Sys não suponha que as variáveis tenham distribuição normal e 
a heteroscedasticidade, a presença destas não inviabiliza sua aplicação, contudo para que 
os resultados dos modelos estimados pelo GMM-Sys sejam robustos, alguns pressupostos 
precisam ser atendidos. Assim, com o intuito de tornar a análise robusta, foram aplicados 
alguns testes no estudo, tais como: 

(i) Teste Arellano e Bond (1991): um dos pressupostos da aplicação do GMM-Sys é 
a rejeição da hipótese nula de ausência de autocorrelação serial de ordem um e rejeição de 
presença de autocorrelação de ordem 2. 

(ii) Teste de correlação: visa por meio da matriz de correlação especificar altas 
relações entre as variáveis.

(iii)  Teste Qui-quadrado ( ²χ ): onde a hipótese nula indica que as frequências ob-
servadas não são diferentes das frequências esperadas, ou seja, não existe diferença entre as 
frequências dos grupos (contagens) dos grupos, portanto, não há associação entre os mesmos; 

(iv) Teste de Hansen (1982): os instrumentos devem estar correlacionados com os 
valores contemporâneos das variáveis de cada respectiva equação, além de serem exóge-
nos, ou seja, não podem estar correlacionados com os erros contemporâneos. (ARELLA-
NO; BOVER, 1995; BLUNDELL; BOND, 1998);

(v)  Teste de Fisher (1932): testa a presença de raiz unitária em cada painel, isto é, 
busca verificar se o painel utilizado é estacionário.

(vi)  Teste de Westerlund (2007): verificar a presença de cointegração, isto é, de 
relações de longo prazo com uma dimensão séries temporais e uma dimensão transversal.

E, por existir outliers (anormalidades), as variáveis foram winsorizadas (supressão 
de outliers) a 1%. A seguir é apresentada a equação (1) usada no estudo. 

 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝛽𝛽1 + 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟐𝟐𝟐𝟐𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + ∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖             (12)  
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      Quadro 3 – Definição de variáveis

Variáveis - Índice de Expropriação de Minoritários 

Componentes Descrição/Cálculo Autores
 

Sinal1 Descrição

EC Estrutura de 
controle/propriedade 
Brasil
AP: Acionista prin-
cipal
TPA: Três principais 
acionistas
CPA: Cinco princi-
pais acionistas

Percentual de ações ordi-
nárias/total pertencentes ao 
acionista principal e dos três 
principais acionistas.

La Porta et al. 
(1999); Silveira 
(2004); Sonza e 
Kloeckner (2014), 
 

+ A fraca proteção legal em países com 
leis civis, com no caso do Brasil, faz 
com que a concentração de controle 
aumente as chances de expropriação 
de minoritários. 
 

Div. - Pagamento de 
dividendos

ação daValor 
Pago Dividendo

=Div

Jensen e Meckling 
(1976); La Porta et 
al (2000); Faccio 
(2001); Athari et al 
(2016); Rossi et al 
(2017) e LaRivieri 
et al (2018)
 

- Os dividendos podem ser uma forma 
de sinalizar que a empresa está em 
boas condições financeiras e que os 
acionistas minoritários não serão 
expropriados, diminuindo conflitos de 
interesses. Assim, quanto maior for o 
índice de payout, menor o potencial de 
expropriação, dado maiores chances 
de distribuição igualitária. Ademais, 
empresas localizadas em países com 
maior proteção legal a acionistas 
minoritários (baseadas em sistemas de 
common law) pagam dividendos mais 
elevados, em comparação com países 
onde a proteção legal é fraca (sistemas 
de direito civil)  

ADR – Programa de 
American Depositary 
Receipts 

Dummy - 1 caso a empresa 
possua um ADR e 0 caso 
contrário 

Stulz (1999)  - Empresas que possuem ADR se ade-
quam a padrões norte-americanos. 
Essa influência pode ser estendida as 
negociações no Brasil, isto é, indica 
que atende a exigências e requisitos 
adicionais, os quais implicariam em 
maior credibilidade.

Tag along Dummy - 1 caso a empresa 
possua tag along superior a 
80% e 0 caso seja 80%.

Baía e Martelenc 
(2010), Lacave e 
Gutiérrez (2010)   

- Processo de alienação/venda de con-
trole acionário. Porém, caso haja um 
gap temporal entre aa operação (alie-
nação do controle)  e oferta pode-se 
perder valor. A oferta pública para os 
minoritários busca possibilitar iguais 
ganhos dos controladores. 

Drag along Dummy - 1 caso a empresa 
possua drag along e 0 caso 
contrário

 Lacave e Gutiér-
rez (2010)

+  Caso o acordo de acionistas possua 
esta clausula, quando um acionista 
(geralmente o majoritário) recebe uma 
proposta de venda , este tem o direito 
de exigir a venda dos demais, isto 
é caracterizando um dever de saída 
conjunta. 

1  O respectivo sinal apresentado refere-se a relação da variável com a expropriação de minoritários.
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SEG. GOV. – Seg-
mento de Governança 
Corporativa

Novo mercado
Dummy - 1 caso a empresa 
negocie ações no NM e 0 
caso contrário
Nível 2
Dummy - 1 caso a empresa 
negocie ações no Nível 2 e 0 
caso contrário
Nível 1
Dummy - 1 caso a empresa 
negocie ações no Nível 1 e 0 
caso contrário

Silveira (2004); 
Lameira e Ness Jr. 
(2011)

- As empresas negociadas em níveis 
diferenciados de Governança Corpora-
tiva seguem diretrizes mais severas no 
que tange a boas práticas. A negocia-
ção no Novo Mercado, por exemplo, 
acontece mediante emissão de ações 
ordinárias somente, o que eu diminui 
a possibilidade de expropriação já 
que não possuirá desvio acionário, ou 
várias classes de ações.

Desvio Acionário
DESA: Desvio 
acionário Acionistas 
Principal
DEST: Desvio acio-
nário dos três acionis-
tas principais
DESC: desvio acio-
nário dos cinco acio-
nistas principais

Diferença Percentual do 
direito de ações com direito 
a voto dos controladores 
em relação ao direito de 
propriedade (participação no 
capital total da empresa)

Razão entre estrutura de 
controle e estrutura de 
propriedade (caso o valor 
seja maior que 1, há desvio 
acionário)

Silveira (2004); 
Carvalhal da Silva 
e Leal (2012), 
Shleifer e Vishny, 
1997; La Porta et 
al (1999), Claes-
sens et al (2002), 
Correia et al 
(2011); 

+ As divergências de interesses entre 
majoritários e minoritários é ainda 
maior quando no caso em que os 
direitos de controle são superiores 
aos direitos do fluxo de caixa. Sendo 
comum acontecer quando há desvio de 
regra (uma ação, um voto) e também 
em estruturas piramidais

AC – Acordo de 
controle

Dummy - 1 caso os acionis-
tas majoritários possuam AC 
e 0 caso contrário

Carvalhosa (2003); 
Baía e Martelenc 
(2010),

+ Quando os acionistas se unem para 
compor a maioria absoluta das ações 
votantes, a probabilidade de expro-
priação pode aumentar

AV - Acordo de Voto  Dummy - 1 caso os acionis-
tas minoritários possuam AV 
e 0 caso contrário

Carvalhosa (2003); 
Baía e Martelenc 
(2010), Carvalhal-
-da-Silva (2012) 

- Quando os minoritários se unem para 
compor uma quantidade mínima de 
voto com o intuito de aumentar sua 
proteção 

Auditoria – Big Four Dummy – 1: caso a empresa 
seja auditada por uma Big 
Four; 0: CC**

Depoers (2000); 
Berk e Demarzo 
(2009; Sonza e 
Machado (2018)

- As empresas que são auditadas por uma 
Big Four tornam as informações passa-
das ao conselho bem como as passadas 
aos acionistas mais precisa diminuindo 
assimetrias informacionais.

Variável dependente Descrição/Cálculo Autores
 

Sinal Descrição

Q de Tobin 

( )
Total Ativo

DPSMVE ++
=Q

Tobin (1969); 
Adaptação feita 
por Chung e Pruitt 
(1994); Boubakri e 
Cosset (1998)

O Q de Tobin representa um índice de 
rentabilidade de mercado que identifi-
ca a situação financeira da empresa

Variáveis Indepen-
dentes   

Descrição/Cálculo Autores
 

Sinal2 Descrição

Fator de Expropria-
ção

Gerado por meio da análise 
de componentes principais 
e fatorial

- Quanto maior a expropriação de acio-
nistas minoritários menor o desempe-
nho financeiro

Variáveis de Con-
trole     

Descrição/Cálculo Autores
 

Sinal Descrição

2 O respectivo sinal apresentado refere-se a relação da variável com a variável dependente – Q de Tobin.
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AL – Alavancagem 

Líquido Patrimônio
 totalPassivo

=AL

Boubakri e Cosset 
(1998) 

- Empresas mais lucrativas geralmen-
te são menos alavancadas, dado a 
tendência de que haja diminuição na 
alavancagem à medida que aumenta a 
eficiência, porque o aumento do endi-
vidamento pode dificultar a alocação 
eficiente dos recursos.

FC - Fluxo de Caixa Opler et al (1999), 
Claessens et al 
(2002); 

- Empresas com fluxo de caixa relevante 
demandariam maior monitoramento 
dos gestores, com a finalidade de 
garantir a correta utilização dos 
recursos na busca pelo crescimento 
das empresas.

Tam. – Tamanho
AT: Ativo Total
RL: Receita líquida
PL: Patrimônio Lí-
quido

Total) Ativolog(=AT
Líquida) Receitalog(=RL

Líquido) Patrimôniolog(=PL

Macedo e Corrar 
(2012)

+ Para buscar oportunidades de cres-
cimento, também precisam adotar 
políticas de governança mais eficazes, 
buscando também a eficiência

Klapper e Love 
(2004)

- Geralmente as maiores empresas têm 
mais problemas de agência (devido à 
maior dificuldade de monitoramento), 
exigindo a busca de mecanismos de 
governança mais eficazes.

Fonte: Elaborado pelos autores    a MVE é o preço das ações da firma multiplicado pelo número de ações ordiná-
rias que estão em circulação, PS é o valor de liquidação das ações preferenciais que estão em circulação, e D é 
a dívida total (Passivo Circulante menos o ativo circulante mais os estoques e a dívida a longo prazo).

onde,  Q representa o desempenho de mercado, b representa o intercepto e os coefi-
cientes angulares, FE representa o Fator Expropriação, CONT são as variáveis de controle,  
representam os efeitos fixos da indústria bem como o representa os efeitos fixos do tempo. 
Por fim,  é o termo de erro idiossincrático. O Quadro 1 é formulado visando uma descrição 
mais detalhada do estudo.

4. Análise e discussão dos resultados
A seguinte seção é dividida em três partes, como segue: (i) Fatores compositores da 

expropriação; (ii) Estatística Descritiva e Correlação; e, (iii) Influência do fator de expro-
priação sobre o desempenho de mercado

4.1  Fatores compositores da expropriação 
Inicialmente estimou-se a análise fatorial para todas as variáveis apresentadas como 

candidatas a caracterização do efeito expropriatório sobre os acionistas minoritários. Nesse 
sentido verificou-se que seis fatores poderiam ser estimados e usados como explicativos 
do modelo econométrico estimado pelo GMM. A presente análise se mostrou viável, pois 
o teste de Bartlett’s Test of Sphericity (Bartlett), verificou-se que é improvável a matriz de 
correlação ser uma identidade, dado a rejeição (0,00) da hipótese nula de não aplicabilida-
de desta análise. Porém, ao estimar o Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) identificou-se um baixo 
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ajustamento a este modelo (0,465), sendo necessário uma reestimação incluindo somente as 
variáveis que apresentaram maior capacidade representativa do fenômeno de expropriação.

Assim, ao reestimar verificou-se que algumas variáveis passaram a ter cargas fato-
riais muito baixas sendo estas também retiradas. Com uma nova tabela formada pelas vari-
áveis restantes, foi realizada novamente a análise fatorial e verificação de suas respectivas 
cargas. Foi aplicada a análise fatorial ao modelo possibilitando a extração de dois fatores, 
que juntos são capazes de explicar 94,18% da variância total do modelo (Tabela 1). Para 
este o teste de Bartlett (0,00) também converge para a aplicação da análise fatorial e, ainda, 
há uma melhora significativa na consistência dos dados, identificado pelo teste de KMO, 
apresentando um índice igual a 0,6364. Ainda, por meio do Alpha de Crombach, verifica-se 
uma consistência interna por meio da intercorrelação entre as variáveis de 94,06%.

São apresentados na Tabela 1, os eingenvalues, a variância total e as cargas fatoriais 
para cada variável. Pode-se perceber que a análise sinaliza dois fatores sendo o fator 1 ex-
tremamente explicativo em termos de variância dos dados, somente ele explica quase 80%. 
As variáveis compositoras deste fator, isto é, que apresentam maior carga fatorial, são as 
variáveis que representam a estrutura de controle e a estrutura de propriedade do principal 
acionista, dos três e também dos cinco principais acionistas. 

Já o fator 2 apresenta uma capacidade explicativa de 17,05 sobre a variância total 
dos dados, sendo um fator único, isto é, formado por apenas uma variável que é o desvio 
acionário do acionista principal.

Tabela 1- Fator de Expropriação

Análise Fatorial
Fator Eigenvalue % da variância % acumulada

1 5,35 0,7713 0,7713
2 1,18 0,1705 0,9418

Prob > chi2 = 0,0000
Fator 1 Carga Fatorial Fator 2 Carga Fatorial

APC 0,9257 APC 0,1161
APT 0,9072 APT -0,2832

TPAC 0,9546 TPAC 0,2087
TPAT 0,9744 TPAT -0,1340
CPAC 0,9396 CPAC 0,2141
CPAT 0,9651 CPAT -0,0931
DESA -0,03 DESA 0,9870

KMO 0,6364
Alpha-Crombach 0,9406

Fonte: Resultados da pesquisa
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Após ter gerado os fatores percebe-se uma redução significativa na quantidade de 
variáveis utilizadas para sua composição, sendo esta justificada pela baixa comunalidade 
entre as elas. 

Assim, conforme a literatura apresentada no início deste estudo, diversas variáveis 
como o pagamento de dividendos, a emissão de ADRs, a auditoria feita por uma das qua-
tro maiores empresas, acordo de acionistas e também cláusulas contratuais como possí-
veis candidatos a explicação do fenômeno de expropriação. Porém, econometricamente 
não apresentam comunalidades para serem agrupados como comentado acima. Os autores 
acreditam que isto se deve devido à  natureza heterogênea das variáveis, isto é, mesmo ha-
vendo influências individuais e capacidade de explicação sobre o referido fenômeno, estas, 
coletivamente, não conseguem explicar tal fenômeno.

Assim, as variáveis que representam o controle/propriedade acionária bem como o 
desvio entre elas são as variáveis explicativas e geradoras dos fatores deste estudo. Depois 
de gerado os fatores estimou um o GMM e verificou-se que o fator um explica o desem-
penho negativa e significativamente, porém o fator dois não. Nesse sentido, os autores 
optaram por retirar do modelo o fator dois, reestimando a análise fatorial com apenas um 
fator para identificar se há mudança no ajustamento do modelo (KMO) bem como na con-
sistência interna (Alpha de Crombach). Nesse sentido, o KMO continua com o mesmo 
ajustamento e o Alpha de Krombach apresenta uma melhora alcançando 97,25%. Portanto, 
os autores optaram em manter apenas o fator um justificado por ser estatisticamente signi-
ficativo e também por apresentar uma melhora na consistência interna.

Por fim, verificou-se a consistência do modelo por meio da matriz de resíduos e tam-
bém por meio da matriz anti-imagem. Por fim, a rotação dos dados pelo método Varimax e 
Oblimin verificou-se que a interpretação dos dados não se altera substancialmente.

4.2 Estatística Descritiva e Correlação   
Conforme identificado nos procedimentos metodológicos, antes de iniciar a análise, 

são aplicados o teste de correlação e a verificação da consistência dos dados através da 
estatística descritiva. 

No geral, como esperado, é identificada uma correlação forte (igual ou acima de 0,7) 
entre as variáveis que mensuram a estrutura acionária das empresas brasileiras sendo elas: 
estrutura de controle/propriedade do acionista majoritário, dos três principais acionistas e 
também dos cinco principais acionistas; dos desvios acionários dado a estrutura acionária 
do acionista majoritário, dos três e dos cinco principais acionistas; entre o valor de mercado 
das empresas a proxy do Q de Tobin, entre patrimônio líquido, ativo total, receitas opera-
cionais e lucro líquido, por fim verificou-se também uma alta correlação entre o lucro líqui-
do e os dividendos pagos. Nesse sentido, para evitar possíveis problemas de colinearidade, 
nenhuma dessas variáveis com alta correlação é utilizada na mesma regressão.

Em relação as demais variáveis, principalmente no tocante as relacionadas a expro-
priação, estas não apresentaram correlação elevada podendo incorrer em uma não comu-
nalidade como vista na análise fatorial, isto é, conforme a literatura há a influência destas 
sobre o fenômeno da expropriação, porém econometricamente não se pode formar um fator 
em comum.
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 APC APT TPAC TPAT CPAC CPAT DESA DEST DESC DESA2 DEST2 DESC2      VM     PL

n 364 364 364 364 364 364 364 364 363 363 363 363 194 319

Média 60,08 55,03 78,43 73,13 81,28 77,01 5,13 5,34 4,32 1,18 1,098 1,07 1,29x1010 4,18 x106

p50
61,97 52,60 90,62 80,14 93,91 82,07 0,00 0,00 0,00 1,00 1,000 1,00 3,38 x107

1,31 x1011 
x1011

p10 12,78 12,78 31,06 29,42 39,86 37,97 0,00 0,00 0,00 1,00 1,000 1,00 8,84 x104 53.158,26

p25 33,33 25,68 65,32 53,38 71,42 60,22 0,00 0,00 0,00 1,00 1,000 1,00 1,3 x106 294.408,5

p75 89,79 87,84 99,90 99,79 99,99 99,99 1,93 2,20 2,20 1,02 1,040 1,04 2,07 x1010 4,17 x106

p90 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 24,74 26,31 17,44 1,77 1,433 1,24 3,79 x1010 1,09 x107

var 1006,58 1075,39 705,82 747,39 601,14 629,16 162,18 126,82 93,22 0,19 0,057 0,03 5,76 x1020 6,33 x1013

min 5,37 5,37 7,84 7,84 7,84 7,84 -39,87 -39,87 -39,87 0,33 0,333 0,33 20175,88 12,00

max 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 47,31 45,38 46,96 2,83 2,353 2,08 1,13x1011 4,65 x107

dp 31,73 32,79 26,57 27,34 24,52 25,08 12,73 11,26 9,66 0,43 0,238 0,18 2,40x1010 7,95 x106

assim -0,18 0,12 -1,13 -0,62 -1,32 -0,87 1,40 1,54 1,78 2,40 2,976 3,05 2,51 3,51

curt 1,69 1,57 2,98 2,16 3,61 2,73 5,67 5,58 8,11 8,17 14,619 15,95 9,42 16,624

AT R DIVPAG Q MB ROA ROE ROS TANG AL FC

n 319 319 302 156 156 319 319 289 319 319 301

Média 9,69 x106 4,53 x106 4,85 x105 0,96 0,56 0,09 0,29 0,068 0,16 1,71 0,04

p50 3,30 x106 8,10 x105 31540,420 0,01 0,01 0,06 0,14 0,13 0,02 0,98 0,04

p10 102212,2 107,0 0,000 0,00 0,00 0,01 0,03 0,02 0,00 0,11 -0,01

p25 393677,0 80823,31 2923,317 0,00 0,00 0,03 0,06 0,06 0,00 0,32 0,01

p75 1,07 x107 3,31 x106 357623,00 0,70 0,26 0,11 0,24 0,42 0,24 2,22 0,07

p90 3,06 x107 1,31 x107 1,21 x106 2,01 1,22 0,19 0,37 1,10 0,56 3,49 0,12

var
2,58 x1014

1,03 
x1014 1,90 x109 5,64 3,05 0,02 1,35 1448,60 0,05 7,31 0,01

min 17,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,33

max 8,35 x107 4,93 x107 8,82 x106 12,46 12,34 0,93 13,88 272,68 0,77 26,10 0,36

dp 1,61 x107 1,0 x107 1,38 x106 2,38 1,75 0,13 1,16 38,06 0,22 2,70 0,11

assim 2,649 3,19 4,95 3,31 4,75 4,38 10,64 6,18 1,37 5,51 -7,51

Curt 10,46 12,570 28,48 13,53 27,24 26,08 121,18 40,49 3,64 45,09 87,73

Fonte: Resultados da pesquisa

Legenda: : APC (APT) = estrutura de controle (propriedade) do acionista principal, APT (TPAT) = estrutura de controle (propriedade) dos três principais acionistas; CPAC 
(CPAT) = estrutura de controle (propriedade) dos cinco principais acionistas; DESA e DESA2 = desvio acionário do acionista principal, DEST e DEST2 =  Desvio acionário dos 
três principais acionistas; DESC e DESC2 = Desvio acionários dos cinco principais acionistas; VM = valor de mercado; PL =  Patrimônio Líquido; AT = ativo total; R = receitas 
operacionais; DIVPAG = dividendos pagos;  FC = Fluxo de caixa; Q = Q de Tobin; MB =Market-to-book; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o patrimônio; ROS 
= margem operacional; TANG = tangibilidade; AL = alavancagem; n = número de observações, var. = Variância; min. = mínimo; max. = máximo; dp = Desvio padrão; assim = 
assimetria; Curt. = curtose Q = Q de Tobin; AL = alavancagem; AT = Ativo total; PL = Patrimônio Líquido; n = número de observações, var. = Variância; min. = mínimo; max. = 
máximo; assim = assimetria; Curt. = curtose

Tabela 2 - Estatística Descritiva
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Como supracitado, após verificação das correlações, foram estimadas as estatísticas 
descritivas com o intuito de demonstrar a consistência dos dados e também apresentar al-
gumas medidas importantes para o estudo. Conforme tabela 1 a seguir são evidenciadas as 
estatísticas descritivas das empresas brasileiras negociadas na B3.

Como verificado na Tabela 1, depois da aplicação da winsorização de 1%, as variáveis 
apresentam médias e medianas muito próximas, com exceção das variáveis de tamanho (PL, 
AT e R), as quais foram necessárias transformações, aplicando logaritmo neperiano. 

Como evidenciado na estatística descritiva é evidenciado que a média da estrutura 
de controle tanto do acionista principal quanto dos três e dos cinco principais acionistas é 
extremamente concentrada totalizando 60,08%, 78,43% e 81,28% respectivamente. Esta 
demonstra um controle extremamente concentrado nas mãos de poucos acionistas aumen-
tando as chances de expropriação por parte de acionistas minoritários.

Adicionalmente, a estrutura de propriedade tanto do acionista principal quanto dos 
três e dos cinco principais se mostra concentrado também, porém com valores médios in-
feriores aos evidenciados para a estrutura de controle. Em média a estrutura de propriedade 
do acionista principal totaliza 55,03%; dos três principais totaliza 80,14%; e, dos cinco 
principais acionistas totaliza 77,01%. Esses dados comprovam que há a fuga da regra ‘uma 
ação um voto’, isto é, há um desvio acionário identificado pela diferença entre estrutura 
de controle e estrutura de propriedade sendo este percentual considerável tanto em termos 
absolutos quanto em termos relativos. 

Em termos relativos, identificou-se um desvio médio de 5,13% para o acionista prin-
cipal (DESA), não se alterando significativamente se considerado os três - 5,34% - ou para 
os cinco acionistas principais - 4,32%.  Isto demonstra que essencialmente o desvio acio-
nário tem sua origem na detenção acionária do principal acionista. Já em termos absolutos 
verifica-se um desvio de 0,18 para o principal acionista (DESA2) sendo decrescente para 
os três (0,098) e para os cinco acionistas (0,07). 

As demais variáveis apresentadas que merecem destaque são as variáveis de de-
sempenho, - ROA, ROE, ROS, Q - de tamanho - AT, PL, R - e de estrutura de capital. 
Em relação as variáveis de desempenho verificam-se que o retorno sobre os ativos das 
empresas totalizam 9%, isto é, cada um R$100,00 de bens e direitos que a empresa possui 
há um retorno de R$9,00. Da mesma forma e com uma magnitude maior, o retorno sobre 
o patrimônio líquido alcança 29,00, apontando que para cada R$100,00 de capital próprio 
integralizados pelos proprietários há um retorno médio de R$29,00. Ainda, em termos de 
desempenho contábil, a margem operacional líquida sinaliza um retorno médio de 6,68%, 
demonstrando que para cada R$100,00 de receitas de vendas R$6,68 são sobras líquidas de 
custos, despesas financeiras e também impostos.

Alternativamente as estas variáveis de desempenho contábil, mensurou-se o valor 
médio do desempenho por uma proxy de valor de mercado (variável usada no modelo a 
seguir) que relaciona o valor de mercado da empresa com seu respectivo valor patrimonial. 
Pelas estatísticas da tabela 1 verifica-se que em média o valor de mercado não supera o 
valor contábil dos ativos totais, pois o Q de Tobin é de 0,96, não superando a unidade.
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Em relação as variáveis de tamanho, identificou-se que em média o ativo total alcan-
ça valores expressivos de R$969.000.000, já em relação ao patrimônio líquido os valores 
também são altos totalizando R$418.000.000,00 e, por fim, as receitas operacionais da 
empresa alcançam um valor médio de R$453.000.000,00.

Em termos de estrutura de capital, evidenciou-se que as empresas da amostra dão 
preferência pela utilização de capital de terceiros comparativamente a capital próprio, isto 
é, se integralizado R$100,00 no capital social da empresa em contrapartida são captados 
R$176,00 de empréstimos e financiamentos.

4.3 Influência do fator de expropriação 
sobre o desempenho de mercado

Como apontado nos procedimentos metodológicos, para identificar a influên-
cia da expropriação de acionistas minoritários sobre o valor de mercado das empre-
sas brasileiras negociadas na B3 é aplicado o método de dados em painel balanceado 
por GMM-Sys. A validade dos resultados expostos na tabela 3 a seguir, dependem da 
adequação dos modelos aos pressupostos do referido método, sendo que tais pressu-
postos são representados pelos testes evidenciados na parte inferior desta Tabela 3. 
 Inicialmente, o teste de Arellano e Bond (1991) (Ar 1 e Ar 2) indicou que tanto o 
modelo não rejeita a hipótese nula de ausência de correlação serial nos resíduos de primeira 
limitando a aplicação do modelo GMM-Sys dinâmico, mas não comprometendo as análises. 
No teste de Hansen (1982), a presente análise não rejeita a hipótese nula a um nível de signi-
ficância de 1%, evidenciando que não existem, a princípio, problemas de especificação nas 
variáveis instrumentais. Os instrumentos utilizados são as próprias variáveis defasadas, como 
sugerido por Almeida et al. (2010). No teste qui-quadrado (χ2,) há a rejeição da hipótese nula, 
indicando que existe associação entre os grupos de variáveis. O teste tipo Fisher (1932) iden-
tificou que não há raiz unitária em nenhum um dos painéis utilizados rejeitando a hipótese 
nula de presença de raiz unitária, sendo esta confirmada tanto pela inversa χ2, quanto pela In-
versa normal (), inversa logit () e inversa normal modificada (). Por fim, o teste de Westerlund 
(2007) rejeita a não rejeita a hipótese nula de não cointegração das séries. 

Na parte superior da tabela 3, é evidenciada a estimação da influência do fenômeno 
de expropriação sobre o desempenho de mercado. De uma maneira geral, a expropriação 
é negativamente relacionada com o desempenho de mercado mensurado pelo Q de Tobin, 
isto é, há uma relação inversa entre o fenômeno de expropriação de acionistas minoritários 
e o desempenho da empresa. Assim, um aumento em 100% na expropriação de acionistas 
o desempenho de mercado é deteriorado em médio 3,27%, sendo esta relação estatistica-
mente significativa a 1%.
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Tabela 3 – Influência do fator de expropriação sobre o desempenho de mercado

Variável Coef. Erro Padrão             z p-valor Intervalo de Confiança
Q de 
Tobin       
L1. -2,1216 0,0197 -10,77 0,00*** -2,500 -1,7300

Exprop. -0,00032 0,00011 -2,75 0,00*** -0,00055 -0,00009

AL -0,0007 0,00026 -2,9 0,00*** -0,0013 -0,00025

lnPL -0,00229 0,0006 -328 0,00*** -0,003 -0,0009

FC 0,00048 0,0007 0,68 0,495 -0,0009 0,0018

const 0,0395 0,011 3,39 0,00*** 0,0166 0,0624
Testes

N chi2 chi2p hansen hansenp ar1 ar1p

109
1,56 
x109 0,000 254,51 1,4 -0,2833 0,7769

ar2 ar2p
-0,3832 0,7016

Fonte: Resultados da pesquisa

Legenda: Variável dependente: Q de Tobin; L1. = variável dinâmica (variável dependente defa-
sada em um período; Exprop. = fator de expropriação; FC = fluxo de caixa; AL = alavancagem; 
ln(Pl) = logaritmo natural do patrimônio Líquido; const.: constante; N = número de observações 
chi2 = teste qui-quadrado; Hansen = teste de Hansen; Ar1 e Ar2 = correlação serial de primeira e 
segunda ordem; * Significância a 10%; ** Significância a 5%; *** Significância a 1%.

Como verificado na composição do fator de expropriação, esta se dá principalmente 
pela estrutura de controle e também de propriedade das firmas. Este achado está de acordo 
com os apontamentos de Silveira (2004) e Sonza e Kloeckner (2014), no qual, identificam 
que no Brasil, os acionistas detentores do controle tendem a utilizá-lo em prol dos seus in-
teresses pessoais, indo contra às expectativas dos minoritários. Conforme aponta La Porta 
et al. (1998) o controle direto de acionistas majoritários é uma resposta a ausência da pro-
teção legal aos direitos dos investidores, porém impactando numa maior probabilidade de 
expropriação (LANZANAa, 2004) o que leva a menores níveis de desempenho.

Em termos de variáveis de controle verificou-se que a alavancagem influencia nega-
tivamente o desempenho de mercado sendo estatisticamente significativa a 1%. Este acha-
do está de acordo com Boubakri e Cosset (1998), no qual apontam que existe uma tendên-
cia de que haja diminuição na alavancagem à medida que aumenta o desempenho, porque 
o aumento do endividamento pode dificultar a alocação eficiente dos recursos, seguindo a 
lógica de que empresas mais lucrativas geralmente são menos alavancadas.
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A variável relativa ao tamanho (patrimônio líquido), mostrou-se negativamente rela-
cionada com a eficiência, sendo estatisticamente significativa a 1% também. Esse resultado 
vai ao encontro com os apontamentos de Klapper e Love (2004), os quais afirmam que o 
efeito do tamanho sobre a governança pode ser negativo, pois geralmente nas maiores em-
presas ocorrem mais problemas de agência (devido à maior dificuldade de monitoramento), 
exigindo a busca de mecanismos de governança mais eficazes.  

Por fim em termos de fluxo de caixa, este influencia positivamente o desempenho 
das empresas, porém não é estatisticamente significativo para explicar o desempenho de 
mercado. Ainda, verificou-se que a variável dependente defasada um período é estatistica-
mente significativa para explicar o desempenho de mercado no momento t. 

5. Considerações finais
O presente artigo buscou compor um fator constituído por variáveis que caracteri-

zam a expropriação de minoritários para posterior identificação da influência da expropria-
ção de acionistas minoritários sobre o desempenho de mercado das empresas brasileiras de 
capital aberto negociadas no Brasil, Bolsa e Balcão (B3). 

Para a efetivação do presente estudo constituiu-se uma amostra com oitenta em-
presas brasileiras de capital aberto com ações ordinárias e preferenciais negociadas a B3, 
sendo as informações coletadas de 2010 à 2018. Nesses dados fez-se, inicialmente, uma 
análise estatística descritiva e análise de correlação, após, foi construído um fator represen-
tativo da expropriação de acionistas minoritários por meio da Análise Fatorial (AF) estima-
do por meio de Componentes Principais (ACP). Posteriormente, foram aplicados modelos 
de painéis dinâmicos, estimados pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM) para 
verificar a referida influência.

Na análise de resultados foi identificado que o fator expropriação influencia negati-
vamente o desempenho de mercado das empresas sendo esta relação estatisticamente sig-
nificativa. Esta relação representa o argumento teórico de que um acúmulo de ações por um 
controlador/proprietário, ou mesmo por um número reduzido de controladores/proprietá-
rios (três ou cinco) pode influenciar o desempenho das empresas, sendo estas as variáveis 
representativas da participação acionária capazes de retratar o fenômeno de expropriação. 

 Como apontado na introdução deste estudo, a concentração acionária traria bene-
fícios para as organizações, visto que aumentaria a eficácia do monitoramento aos execu-
tivos, contudo, esta constatação se refere somente quando a proteção ao investidor é efi-
caz, visto principalmente em países anglo-saxões e com base em commom law (JENSEN; 
MECKING, 1976, LA PORTA et al., 1998, 1999). Assim, na ausência de regulamentações 
adequadas que protegem os minoritários, o efeito alinhamento pode tornar-se contraditório 
aumentando a probabilidade de expropriação, levando o conflito de agência, entre acionis-
tas majoritários e minoritários, a tomarem maiores proporções (BERK; DEMARZO, 2009; 
ROSSETTI; ANDRADE, 2013).

O artigo em questão apresenta contribuições teóricas e empíricas. Em termos teóricos 
o presente trabalho avança em abordar diversos candidatos a expropriação de acionistas mi-
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noritários revisando-os e especificando sua relação com a expropriação. Verificou-se na lite-
ratura que aspectos como o pagamento de dividendos, aspectos jurídicos (acordo de controle/
voto, tag along, drag along), aspectos acionários (estrutura de propriedade/controle e desvio 
acionário), aspectos de auditoria e também de desenvolvimento de mercado de capitais (novo 
mercado, nível 1 e 2) são apontados como indutores/inibidores do fenômeno de expropriação. 

Nesse sentido, a proposta satisfaz a problemática levantada de identificação das vari-
áveis caracterizadoras do fenômeno de expropriação. Ainda, o presente estudo valida e re-
força que as variáveis representativas da propriedade bem como de controle são as proxies 
mais adequadas para representar o fenômeno de expropriação.

Em termos empíricos, a identificação da influência do fenômeno de expropriação 
sobre o desempenho se mostra alinhada com a literatura, porém o presente estudo conden-
sa as variáveis relativas a participação acionária formando um fator, dando mais robustez 
se comparada aos trabalhos anteriores. Portanto, econometricamente, as variáveis de pro-
priedade e de controle são as que se mostraram mais eficazes na representação do referido 
fenômeno. Estes achados demonstram que não há nenhuma emissão substancial de variável 
para a caracterização do fenômeno de expropriação.

Algumas limitações a serem consideradas foram referentes à dificuldade de obter 
estudos realizados no Brasil que relacionem a expropriação amplamente. Outra limitação é 
a amostra, no qual apresenta painéis moderados podendo não representar assintoticamente 
a realidade das empresas negociadas na B3. Uma sugestão para pesquisas futuras seria a 
ampliação desse estudo, dividindo-o em setores.
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