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I. INTRODUCAO.

Como observado por Brito e Portela {*}, em economias fundamentadas no prin
cipio da livre iniciativa deve-se esperar o desenvolvimento natural de um mer-
cado de capital de risco. Dois principios basicos levariam a este desenvolvi-

mento ¢

(a) - o principio da especializacao e separacac entre administragao e pro-
priedade — existem agentes economicos mais eficientes em administrar
propriedade e capital identificando oportunidades de investimento
promissoras enquanto outros agentes sao mais eficientes em adminis -
trar operagoes de empresas criadas para explorar as oportunidades i-
dentificadas, os agentes identificadores de oportunidades de investi
mento sao os capitalistas do sistema e os agentes que operam as em—

presas sao os administradores do sistema - e

(b) - o principio da diversificagao de risco - 3 medida em que eventuais u
nicos proprietarios de firmas vendem fracoes de suas firmas e adqui-
rem fragoes de outras firmas eles vao atingindo carteiras de  acoes

diversificadas e com menor nivel de risco.

0 mercado de capitais seria o veiculo gque promoveria esta separacao entre
administracao e propriedade e diversificagao de risco. Mais ainda, 2 medida
que a administracao das empresas torna-se mais profissiomal e a medida que o
nivel agregado de risco diminui deve-se esperar que a economia obtenha ganhos
de eficiéncia e esteja mais propemsa a aceitar projetos de maior risco do tipo
desenvolvimento de tecnologia. A relevancia destes aspectos para o desenvolvi

mento economico e social deve ser evidente.

Em relagao a mercados financeiros, mercados acionarios oferecem risco e u-
ma rentabilidade esperada superior & taxa de renda fixa. Mercados acionarios

sao pois mercados onde negocia~se risco contra rentabilidade esperada. Como



observado por Arrow {1}, em guaisquer mercados de risco os problemas de "perigo -
moral” sao significativos-e Brito e Portelar{”} discutem em detalhes estes pro-
blemas em contexto de mercados acionarios. Ao colocarem agoes de suas-empresas
junto ao publico sem perder o controle, seus proprietarios podem utilizar seu
poder de controle para obter ganhos pessoais ainda que causando prejuizos "a“em—

presa. O objetivo geral deste trabalho & examinar o potencial de problemas de

"perigo moral" no mercado brasileiro.

Para examinar tais problemas este trabalho estudara: (i) a distribuicao do
capital de empresas nacionais e sua capitalizacao no passado recente, (ii) a a-
lavancagem do capital de grupos controladores e (iii) a separacao entre adminis
tracao e propriedade na estrutura empresarial brasileira. Os objetivos do pri-
meiro item sao evidentes, nmo segundo item o trabalho examina quantas  unidades
de capital siao controladas por unidade de capital de grupo com maioria votante
e no terceiro item o trabalho discute a proporcao de diretores profissionais nas
empresas da amostra. A medida em que existe grande alavancagem de capital con-
trolador e pouca separagao entre admigistragﬁo e propriedade o potencial de pro
blemas de "perigo moral™ no ambiente econdmico tende a ser significativo. Infe
lizmente este & o caso brasileiro o qué contribui para as dificuldades de desen

volvimento de nosso mercado acionario.

As conclusoes deste estudd basearam-se¢ em amostra de 168 empresas de porte
meédio para grande que formaram capital de risco via oferta publica ou via subs-
ericoes do sistema do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE) no pe=-
riodo 1973-1976. Esta & uma amostra de empresas que, na época, estavam bem prd
ximas de abrir seu capital para negociacGes no mercado e muitas delas ja sao ho
je negociadas no mercado. Por motivos evidentes este tipo de amostra € o mais
relevante para estudos de desenvolvimento do mercado acionario e da estrutura

empresarial naciomnal,

As caracteristicas da amostra tambem permitem uma discussao explicita da

-atuacao do BNDE no mercado acionario naciomal. Observando as diferengas entre



os resultados das empresas subscritas pelo BNDE e os das empresas com ofertas
publicas o trabalho prossegue para avaliar a eficiencia do BNDE em selecionar
empresas para subscrever., Os resultados nao sao animadores e mostram que as
empresas subscritas pelo BNDE sao mais endividadas e vem sofrende perdas de

patrimonio liquido.



IT - A AMOSTRA DE EMPRESAS

Este estudo examinou uma amostra de 168 empresas brasileiras de capital a-
berto ou em vias de abrir seu capital no periodo de 1973 a 1976. Existiram
dois grupos hasicos de empresas na amostra, um grupo de empresas que formaram
capital de risco atraves de.subsidiérias do BNDE e um grupo de empresas . que
formaram capital de risco via ofertas piblicas registradas no Banco Central, 0
grupo associado a operagSes do BNDE teve 83 empresas e o grupo  associado ‘a

ofertas publicas teve 85 empresas.

As empresas do grupo BNDE foram aquelas que tiveram agoes subscritas pela
IBRASA (Investimentos Brasileiros S/A), pela EMBRAMEC (Mecanica Brasileira S/A)
.e pela FIBASE (Insumos Basicos S/A). As empresas do grupo BNDE aparecem no
Anexo I deste trabalho., Cada operagao do sistema BNDE & suportada por relato-
rio de analise desenvolvido por sua .equipe operacional e catalogado no Dept?
de Orgameﬁto. Os dadbs das empresas do grupo BNDE foram coletados dos relato-
‘fios de analise no.Deth de Orcgamento, nas bibliotecas da IBRASA e da EMBRAMEC
e no Dept? de Documentagﬁo da FIBASE. A quase totalidade das operagoes das
tres subsidiarias foi coletada. Entretanto, algumas empresas e operagoes nao
puderam ser coletadas por falta de relatorios ou de informagoes razoavelmente

completas. Estes casos foram poucos e nao afetam a significancia da amostra.

As empresas que formam capital de riseo via oferta publica sao obrigadas a
apresentar informacoes padronizadas de acordo com a Resolugﬁo 214 do Banco Cen
tral, quando do registro do langamento. Os relatorios da Resolugac 214 eram
arquivados pela Gerencia de Mercado de Capitais (GEMEC) do Banco Central e
estes arquivos foram transferidos para a Divisao de Registro de Emissao da Co-
missao de Valores Mobiliarios. Todos os lancamentos do periodo 1973-1976 cujos
registros estavam -disponiveis ate Setembro de 1978 na Comissac de Valores Mobi
liarios foram coletados para este trabalho. Adicionalmente, foram coletados
os dados de alguns lancamentos diretamente do Banco Central. Tres subgrupos

de empresas formaram capital de risco via oferta publica: as ofertas publicas
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sem incentivos fiscais com codigo de registro BC 300, as ofextas publicas com
incentivos na area da SUDAM (Superintendencia de Desenvolvimento da Amazonia)
com cadigo de registro BC 322 e as ofertas publicas com incentivos na area da
SUDENE (Superintendencia de Desenvolvimento do Nordeste) com codigo BC 323 .
As empresas e operagoes coletadas em cada subgirupo sac apresentadas no Anexo

IT deste trabalho.

Para cada empresa foram coletados dados de balango, dados de distribuigao
de capital e dados de composicao de diretoria para o desenvolvimento ° deste
trabalho. E conveniente destacar-se a diferenga entre as amostras do BNDE e
do Banco Central (BACEN). A amostra do BNDE inclul a quase totalidade das o-
peragoes do banco enquanto a amostra do BACEN conmsiste em 85 registros de lan
gcamento extralidos de um total de 193 registros de langamentos efetuados no pe
riodo 1974-1976. A representatividade da amostra do BNDE & obvial mas  cabe
discutir a representatividade da_amostré do BACEN. A Tabela I apresenta para
cada setor e para o agregado do BACEN o volume total subserito mno periodo
1974~1976 bem como a participagao percentual de cada setor. A tabela tambem
apresenta esta distribuicdo para a nossa amostra. A amostra representa um
poucoe menos da metade do volumetotal subscrite (1,13 de 2,6 bilhoes)e a sua
distribuigao percentual foi muito proxima da distribuicao do universo total .
No conjunto total as subscricoes BC 300 representaram 58,47 do velume subscri
to e representam 51,37 das subscrigoes da amostra. Para as subscrig¢des BC 322
~0s resultados foram de 6,17 e 8,87 ,respectivamente e para as subscricoes BC 323
os resultados foram de 35,57 e 39,97, respectivamente. Esta proximidade en -
tre a distribuigao da amostra e a distribuigdo total suporta a representativi

dade de nossa amostra de langamentos registrades mo BACEN,

E importante observar que, no caso geral, os dados utilizados neste traba-
lho foram extraidos apenas dos relatorios de analise e suporte para decisoes
de subsericoes, os relatorics de analise do BNDE e os relatérios ~da Resolucio
214. Quando médias e outras variaveis s3o apresentadas por grupo(BNDE e BACEN
e por ano elas correspondem & amostra de empresas do grupo que incluiu aquele

especifico ano em relatdrio de analise submetido para fins de subscricao.



A DISTRIBUGAO DAS OFERTAS PUBLICAS COM REGISTRO

TABELA T

NO BANCO CENTRAL (TOTAL E AMOSTRA) NO PERIODO 1974-1976

VARIAVEL | MONTANTE SUBSCRITO PARTICIPAGAO PERCENTUAL
_SETOR , - TOTAL AMOSTRA TOTAL AMOSTRA
BACEN 2567859, | 1131694, 100,0 100,0
Consolidado
BC 300
1499675, 580277 58,4 51,3
{s/incentivos) :
BC 322
155760, 99799 6,1 8,8
(SUDAM)
BC 323
912421, 451618 35,5 39,9
(SUDENE)
OBS. : Valores em Cr$ 1.000,00




III - ALGUMAS CARACTERTISTICAS GERAIS DAS OPERAGOES NO BNDE E DAS OFERTAS
REGISTRADAS NO BACEN

Antes de prosseguir para analisar aspectos da estrutura empresarial brasi-
leira convem discutir algumas das caracteristicas gerais das operacoes do BNDE
e das ofertas registradas no BACEN. Vamos aqui discutir os montantes subscri-
tos em acoes ordinarias e preferenciais, os precos de subscrigcao e a proporgao

do montante subscrito em preferenciais para as duas amostras de empresas.

As caracteristicas gerais das operacoes do BNDE sao apresentadas na Tabela
II. A tabela apresenta o montante de acoes preferenciais subscritas em sua co
luna (1) e a média e o desvio padrao? do preco de subscricac de preferenciais
nas colunas (2) e (3). As mesmas variaveils para subscricoes em ordinarias s30
apresentadas nas colunas de (4) a (6) e a relagao entre o montante  subscrito
em preferenciais e o montante subscrito em ordinarias & apresentada na coluna
(7), a ultima da tabela. Os resultados sao apresentados por subsidizria e por
ano, por subsidiaria consolidando-se todas as suas operagoes, Por ano para o
sistema BNDE agregando-se todas as suas subsidiarias e para o agregado do BNDE

consolidando~se todas as suas operagoes em todos os anos.

Os resultados indicam que o BNDE vem subscrevendo preponderantemente agaes

preferenciais., Os resultados para o consolidado das operagoes do banco apare-

cem na ultima linha e indicam que o BNDE vem subscrevendo Cr$ 3,20 de agoes
preferenciais por cruzeiro de agoes ordinarias subscritas. Analisando-se o
consolidado de cada subsidiaria vemos que esta relagao chega a Cr$ 10,96  de

preferenciais por cruzeiro de ordinarias para a EMBRAMEC sendo de Cr$ 4,49 por
cruzeiro para a IBRASA e de Cr$ 1,56 por cruzeiro para a FIBASE. No periodo em
estudo-oBNDE subscreveu cerca de dois bilhoes e cem milhoes de cruzeiros em a-
coes preferenciais e ordinarias, a FIBASE subscreveu 846 milhoes, a IBRASA sths
creveu - 667 milhoes e a EMBRAMEC subscreveu 580 milhdes3.

Os resultados para as ofertas publicas de nossa amostra sao apresentados
na Tabela IIL. A estrutura desta tabela & identica a da tabela anterior e os

resultados sao apresentades por classificacac do registro no BACEN-BC 322 inéen
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tivos SUDAM), BC 300 (sem incentivos) e BC 323 (incentivos SUDENE). Os resulta
dos indicam que as preferenciais tambem predominam em ofertas publicas do perio
do 74-76. Como apresentado na ultima linha da tabela na amostra agregada,obser
vou-se uma subscrigao de Cf$ 1,98 em preferenciais por cruzeiro subscrito em or
dinarias. Esta relagao foi razoavelmente estavel para os diversos setores da a
mostra sendo de 2,41; 1,80 é 1,50 cruzeiros em preferenciais por cruzeiro em or
dinarias para o BC 323, o BC 300 e o BC 322, respectivamente“. Em suma, nio so
a proporgao de preferenciais tem sido menor em ofertas publicas mas tem sido
mais estavel do que a proporgao em subscrigoes das subsidiarias do BNDE que va-
riaram de 1,56 (FIBASE)a 10,96 (EMBRAMEC).

Cabe agora discutirmos as caracteristicas de pregos das subscrigoes das
duas amostras. As caracteristicas de pregos de subscricoes do BNDE em preferen
ciais e em ordinarias sao apresemtadas na Tabela II, nas colunas (2) e (3) e(5)
e (6), reépectivamente. 0s resultados indicam que os pregos médios de subscri-
gao de agoes preferenciais e ordindrias sdo de Cr$ 1,18 e Cr$ 0,99 respectiva -
mente., Os desvios padrao em torno destas médias sao de Cr$ 0,14 e 0,28,  res—
pectivamente, ou seja, 2/3 das subscrigoes em preferenciais foram feitas a pre-
gos entre Cr$ 1,04 e 1,32 e 2/3 das subscricoes em ordinarias foram feitas a

pregos entre Cr$ 0,71 e Cr$ 1,28,

As caracteristicas de pregcos de acoes preferenciais e ordinarias subscritas
em ofertas publicas registradas no Banco sao apresentadas na coluna (2) e (3) e
(5) e (6) da Tabela III, resPeétivamente. Os precos medios de subscrigaes em
pfeferenciais e ordinarias foi de Cr$ 1,06 e 1,00, respectivamente. Os desvios
padraoc sao de Cr$ 0,03 e 0,04, respectivamente, ou seja, 2/3 das preferenciais
foram subscritas no intervalo Cr$ 1,03 - 1,09 e 2/3 das ordinérias-no intervalo
Cr$ 0,96 - 1,04.

Os pregoé de subscricoes do BNDE e da amostra de registros no BACEN oscilam
em volta de Cr§ 1,00. Os pregos do BNDE sao mais variaveis que os de ofertas
BACEN, estes ultimos se comcentram em um intervalo bastante estreito em  tornmo
de Cr$ 1,00. Os resultados suportam a mistica de que "acao subserita no Brasil

vale Cr$ 1,00". O valor econdmico de um lote de agdes & o valor da fragao da
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firma que ele representa. Para que o mito da "agao subscrita vale Cr$ 1,00" ti
vesse fundamento economico seria necessario que as quantidades de agoes das em—
presas sempre se ajustassem de modo a representar o valor das empresas, Se o
valor de uma empresa e de Cr$ 5 milhoes ela deveria sempre se ajustar de modo a
ter 5 milhoes de agoes em circulagao. E diffcil admitirmos que este ajuste -
quantidade venha sempre sendo seguido pelas empresas o que nos leva a conclusao
de que o processo de determinagao de ‘pregos de subscrigao . no Brasil nao parece
ser muito eficiente. Um sistema que talvez devesse ser experimentado & o siste

ma frances de leildes com ofertas lacradas”.
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IV - A ESTRUTURA E DISTRIBULGAO DO CAPITAL DE EMPRESAS

Rasicamente uma empresa pode se capitalizar de duas formas: via empréstimos
e via formagao de patrimonio 1iquido. A capitalizacao atraves de emprestimos e

®, aumenta o nivel de risco do capital

endividamento apresenta vantagens fiscais
. = e 7 . 8 . .-
acionario’ e alavanca o capital controlador da empresa”. ' A capltalizacac atra-
vés da formagao de patrimonio 1liquido pode ser feita atraves da melhoria dos re
sultados operacionais ou atraves de subscricoes de capital social e diminui o
nivel de risco do capital acionario da empresa. Nesta segao do trabalho exami-
naremos as caracteristicas da capitalizagao das empresas de nossa amostra no pe

riodo 1972-1976.

Neste periodo o primeiro aspecto a ser discutido seria a distribuicaoda ca-
pitalizacao em empréstimos e patrimonio lIquido. Examinando-se os balangos das
empresas da amostra pode-se obter o seu nivel de empréstimos e de patrimonio Li
quido em cada ano. O nivel de emprestimos em um ano menos o nivel de emprésti-
mos no ano anterior nos da o volume de emprestimos captados no ano, uma varia -
vel que denotaremos por AE. Da mesma forma o nivel de patrimonio liquido em um
ano menos o nivel de patrimonio 1iquido no ano anterior nos da a formagao de pa
trimonio 1iquido no ano, uma variivel que denotaremos por APL, A capitalizagao
total da empresa no ano sera AE + APL e a proporgao da captacao de empréstimos:
na capitalizacao total da empresa sera dada pela razao AE/(AE+APL). Esta foi
a razao utilizada neste trabalho para examinar a evolucao da estrutura de capi-

tal das empresas de nossa amostra.

E interessante discutir algumas propriedades da razao . de endividamento
AE/(AE + APL). Observe que ela & uma razao de fluxo, isto &, ela evidencia a
proporgac de ehdividamento na capitalizacao do ano e.nEo a proporgao de empres-
timos na capitalizacao total da empresa. Sendo uma razao de fluxo ela & mais
adequada para o exame da evolucao ano a ano da capitalizacao das empresas®. Ob-
serve também que se a formagao de patrimonio liquido em um ano for igual 3 cap-
tagao de empréstimos entao a razao AFAAE .+ APL)assume o valer 0,5 e se a forma
¢ao de patrimonio liquido for negativa ela assume um valor superior a 1,0, Em

suma, & razao estando entre 0 e 0,5 indicara uma predominancia da capitalizacao
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na formagao de patrlmanlo liquido, a razao estando entre 0,5 ¢ 1,0 1nd1cara uma
predominancia de capitalizacao via emprestimos com acréscimos no patrimonio 1I-
quido e a razao sendo maior que 1,0 indicara a predominancia de - capltallzagao

- Ll ». ’ o - - ) ’ . P - - 3
via emprestimes com decrescimos e perdas de patrimonioc.liquido.

A evolucao da razio de endividamento das empresas com operagoes no BNDE e
apresentada na Tabela IV para cada ano e para cada subsidiaria bem como para o
sistema BNDE consolidado. As operacoes do IBRASA tiveram medias anuais que os-
cilam entre 0,59 (em 1973) e 1,16 (em 1976) apresentando sensiveis acréscimos em
1974 e em 1976 onde atingiu os valores de 0,85 e 1,16, respectivamente. Em pa—
lavras, as empresas do IBRASA tem sido capitalizadas predominantemente via em-
préestimos e em 1976 existiu perda de patrimomio liquido em suas em.presas10 As
medias da EMBRAMEC elevaram-se de 0,55 em 1972 a 0,77 em 1974 e reduziu-se a
0,21 em 1976. Na EMBRAMEC existiu um rapido crescimento na proporgao de endivi
damento em.1974 e 1975 e uma rapida queda nesta razao em 1976, Com excegzo em
1976, os resultados indicam que as empresas objeto dé_operagses da EMBRAMEC vem
se capitalizando predominantemente via empréstimos. Os resultados para o conso
lidado do sistema BNDE seguem as mesmas linhas dos resultados do IBRASA, a ra-
zao média & sempre superior a 0,5 e sofre grandes acréscimos em 1974 e em 1976
onde atinge os valores de 0,82 e 1,19, respectivamente. Em palavras, as empre-
sas objeto de subscrigoes do sistema BNDE vem se capitalizando predominantemen—

te via empréstimos e em 1976 sofreram perdas de patrimonio liquido, em media'l

A evolucao da proporcac de endividamento das empresas com subscrigoes via o
fertas publicas registradas no Banco Central (BACEN) e apresentada na Tabela V
por ano, por grupo de operacoes e para o consolidado do BACEN. A proporgaoc os-
gilou entre 0,43 e 0,56 para ofertas na area da SUDAM, entre 0,37 e 0,65 para
ofertas sem incentivos e entre 0,28 e 0,67 para ofertas na area da SUDENE. Para
o consolidado das ofertas publicas a proporgac de endividamento mostrou-se mui-
to estavel oscilando entre 0,49 e 0,62, Em palavras, os resultados sugerem que
as empresas com registro de ofertas publicas vem se capitalizando um pouco mais

através de empréstimos do que formando patrimdnio 1iquido’?

E interessante comparar algums dos resultados do BACEN e do BNDE. A exce -

cao de 1972 . as razoes médias de endividamento das empresas subscritas pelo
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llel‘

BNDE foram sempre superiores 28 razoes.meédias do endividamente das empresas com
ofertas.pﬁblicaé.regisfra&as no BACEN. Nao s0 as empresas do BNDE sao mais en-
dividadas mas no Gltimo amo da amostra (1976) a proporcao media de endividamen-
to atingiu o dobro da proporgao média do BACEN, ou seja, elas sao muito mais en
dividadas. No anme de 1976 as empresas subscritas pelo BNDE sofreram inclusive

perdas de patrimonio 1iquido, como observado anteriormente. Finalmente, obser-
ve que as taxas medias de endividamento oscilam menos no BACEN do que ne BNDE ,

os intervalos de variacao foram de 0,49/0,62 e de 0,60/1,19, respectivamente,

Cabe agora prosseguir paré o exame da distribuicao do capital de risco das
empresas nas duas amostras. Tanto os relatorios das operagaes de subscrigao do
BNDE quanto os relatorios de registro de ofertas no BACEN contén informacoes com
relagdo ao montante e a distribuicao do capital votante (ordinario) e do - .capi-
tal nao - votante (preferencial) das empresas. A distribuicao do capital & deta
lhada a nivel de participagoes individuais e somando-se as participacoes dos in-
dividuos de uma mesma familia'? pode—se obter a participagao do grupo majorita -

rio no capital ordinario e no capital preferencial.

A proporgac do grupo majoritario nos dois tipos de capital nas empresas subs
critas pelo sistema BNDE & apresentada na Tabela 6., Mais precisamente, a tabela
apresenta a participacao média e o desvio padrao das observagoes para cada subsi
diaria e para o agregado do BNDE, por ano e consolidado para todo o periodo. Os
resultados indicam que nas empresas subscritas pelo IBRASA o grupo majoritario
detem 68,9% do capital ordinario e 28,87 do capital preferencial. Como os des -
vios padrao foram de 3,1% e 6,5%, respectivamente, pode-se afirmar que 2/3 das
empresas tiveram participagoes do grupo majoritario entre 65,87 e 72% no capital
ordinario e entre 23,3 e 35,3% no capital preferencial’®. Para a EMBRAMEC as
participagoes médias no capital ordindrio e preferemcial foram de 73,67 e 53,4%
com desvios padrao de 5,5% e 35Z, respectivamente. Para a FIBASE as participa -
coes médias mo capital ordinario e preferencial foram de 62,5% e 277 com desvios
padrao de 8,6% e 17,87, respectivamente. Os resultados para o sistema BNDE con-
solidado indicam que 2/3 de suas empresas sao controladas com participagSes entre
65,7 e 71,37 do capital votante sendo a participagao majoritaria media de 68,5%

As participacoes de majoritarios em preferenciais situou-se entre 25,77 e 38,1%
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para 2/3 das empresas sendo a participacao .media de 31,9%.

A participacac dos grupos majoritarios em agoes ordinarias e preferenciais
de empresas objeto de oferta publica registrada no Banco Central & apresentada
na Tabela 7. A tabela apresenta medias e desvios padrao por tipo de registro e
para o agregado do BACEN, por ano e consolidado para o periodo estudado!®, A
participacao média dos grupos majoritarios no capital votante das empresas foi
de 71,4%; 57,3% e 60,4% para ofertas publicas BC 322 (SUDAM), BC 300 (sem in-
centivos) e BC 323 (SUDENE), respectivamente, Para o consolidado do BACEN, em
2/3 das empresas a participagac dos grupos majoritarios no capital ordindrio
esteve entre 56,8 e.65,3% sendo a participacdo média de 60%Z. A participacao
dos grupos majoritarios no capital preferencial esteve entre 20,6 e 48,27 em

2/3 das observagoes sendo a participacac média de 34,47.

A proporcao de agoes.preferenciais no capital social das empresas subscri-
tas pelo BNDE e nas empresas objeto de ofertas publicas sao também apresenta -
das nas Tabelas 6 e 7, respectivamente. As empresas do BNDE tiveram, em,média
34,77 de seu capital em acoes preferenciais. As empresas da EMBRAMEC,da TBRASA
e da FIBASE tiveram, em media 18,47; 40,27 e 36,57 de seu capital em acoes pre
ferenciais, respectivamente, As empresas objeto de ofertas registradas mno ...
BACEN tiveram, em media,. 46,32 de seu capital emacoes preferenciais. Esta pro
porgao foi de 36,7%; 55,7; e 34,6% para as ofertas na area da SUDAM, na area da
SUDENE e para .as ofertas sem incentives, respectivamente. Como as areas incen-—
tivadas permitem anormalidades'®com relagao a proporgao de preferenciais & sig-
nificativeo comparar-se apenas as ofertas publicas sem incentivos (BC 300)com as
subscrigoes do BNDE, A proporgao de preferenciais nestes dois casos foi lite -
ralmente identica: 34,6% e 34,77, respectivamente. Isto indica que © tratamen-—

to de preferenciais nas duas amostras foi identico no periodo estudadol?,

A similaridade entre os resultados obtidos para o BACEN e os resultados ob-
tidos para o BNDE & muito grande. As participacoes medias do grupo controlador
no capital ordinario (61 e 68,5%) e no capital preferencial (34,4 e 31,97) sao
bastante proximas. As principais conclusGes sao identicas para as duas  amos-

tras e seriam: (i) o controle das empresas de nossa amostra & exercido com uma
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participagao de cerca de 65% do capital grdinario, (ii) a participagao dos gru
pos majoritaries no capital preferencial das empresas & mais reduzido.do que
sua participégao no capital ordinario sendo da ordem de apenas 337 e (iii) a
proporgae de acoes preferenciais no capital social das empresas & elevada sen-
do da ordem de 35%. 'Estas conclusdes com relagao a distribuigao do capital de
risco das empresas acrescem-se a concluszo inicial de que as empresas vem for-

mando capital predominantemente via endividamento no passado recente.

Estas conclusoes tem implicacoes profundas para o desenvolvimento de merca
dos acionarios no Brasil. Se o grupo majotritario detem mais do que 507 do ca-
pital votante de uma empresa ele ndo precisa ter qualquer preocupagao com a e-
ficiencia de operacoes de sua empresa pois os demais acionistas nao tem qual -
quer possibilidade de demiti-lo, na terminologia do mercado ele ndo estz expos-
to & disciplina do mercado. E preciso ainda reconhecer que o grupo majoritario
médio ao deter o controle da empresa com 65% do capital votante tem a sua dis-
posicdo inimeras alternativas de distribuir os lucros e resultados da empresa
de forma a beneficiar-se diretamente ainda que prejudicando aos acionistas mi-
noritarios. Estes beneficios .constituem uma remuneracao indireta que Brito e
Portela {*} denominam "dividendos de controle" distribuidos pelo grupo contro—
lador. Alem do risco de perdas gerais de eficiéncia os minoritarios ficam ex-
postos ao risco de manipulacao da distribuigao dos resultados da empresa. A
conclusao de que as empresas vem formando capital predominantemente via emprég
timos e a conclusao de que a proporcac de preferenciais mno capital das empre-
sas & elevada complicam ainda mais este quadro!®. Ao se endividarem as empre—
sas aumentaram o risco de eventualmente nzo remunerarem ou remunerarem de for-
" ma inadequada o seu capital acionario. Uma remuneracao direta inadequada pode
ser satisfatoria para o acionista majoritario que dispoe de alternativa de re-
muneragao indireta atraves da distribuicao de dividendos de controle mas nao

sera satisfatdria para o acionista minoritario que nao tem estas alternativas.

Nio se pode deixar de constatar que as caracteristicas de formacao e dis -
tribuicao de capital de empresas no Brasil elevam o risco carregado pelos acio
nistas minoritarios que detem acoes das empresas. A consequencia imediata e a

compressao - de pregos e dificuldades de desenvolvimento de mercadcs acionarios.
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V - A ALAVANCAGEM DO CAPITAL CONTROLADOR

0s resultados do capitulo anterior mostram que o capital das empresas brasi
leiras € mal distribuido e que existe o potencial de praticas de remuneragdo im
direta e dividendos de controle na estrutura empresarial brasileira. Para melhor
avaliar a significancia destas praticas & releﬁante examinar o grau de alavanca
gem do capital controlador das empresas brasileiras. 4o se endividar e langar
agaes preferenciais o capitél controlador aumenta o volume de recursos e bens
sob sua a&ministragao sem diluir sua participagao no capital ordinario .votante
das empresas. Na terminologia de financas, ao tomar estas medidas o capital
controlador se alavanca. Quanto mals alavancado o'capital contreolador maior o

potencial de praticas de dividendos de controle.

.Cabe agora discutir e propor medidas da alavancagem do capital comtrolador.
.Considerando-se que o capital majoritario controla o patrimonioc liquido das em~
presas duas medidas podem ser propostas:
(1) Capital Votante do Grupo Controlador/Patrimonio Liquido - esta  tiedida
nos da a proporgao do Patrimonio Liquido com a qual controle @ exercido
e
(ii) Capital Total do Grupo Controlador/Patrimonio Liquido -~ esta medida nos
da a proporcao.que o capital total do grupo controlador (ordinario +
preferéncial) representa em relagao ac Patrimonio Liquido da empresa.
Apesar destas duas medidas serem indicativas do grau de alavancagem do capital
controlador das empresas nao se pode deixar de observar suas 1imita95es. A pr;E
cipal delas decorre do capital majoritario controlar a capitalizacao total das
empresas, isto e, patrimonio liquido mais empréestimos. Medidas mais adequadas
do grau de alavancagem do capital controlador seriam pois:
(iii) Capital Votante do Grupo Controlador/Patrimonio Liquido + Emprestimos -
esta medida nos diz com que -propofgﬁo da capitalizacdo total da empre-
sa o controle & exercido e
(iv) Capital Total do Grupo Controlador/Patrimonio Liquido + Emprestimos -es
ta medida nos da a proporgcao que o capital total do grupo controlador
(ordinario + preferencial) representa em relagao a capitalizacao total

da empresa.



Apesardestas duas ultimas medidas de alavancagem do capital controlador paréce
ram mais adequadas, este capitulo prossegue para examinar as empresas subscri-
tas pelo BNDE e as empresas objeto de ofertas publicas registradas no Banco Cen

tral utilizando todas as quatro medidas descritas.

As medidas de alavancagem do capital controlador para as empresas subscri-
tas pelo BNDE sao apresentadaé na Tabela VIII1®, A tabela apresenta a media e
o desvio padrao de cada mddida por ano e por sﬁbsidi&ria do BNDE bem comoo conso
lidado por subsidiaria, por ano e total para todo o sistema BNDE. Os resulta-
dos para o consolidade do BNDE em todo o perlodo mostram que, em média, o capi
tal votante do grupo controlador representava 28,17 do patrimBnio.l{quido e
10,3% da capitalizagao total (patrimonio liquido + empréstimos) das empresas .
0 capital total do grupo controlador (ordinarias + preferenciais) representou,
em média, 34,9% do patrimonio liquido e 12,8% da capitalizagao total das empre
sas. Em palavras, uma unidade de capital majoritario votante controla cerca
de 10 (dez) unidades de capital a disposicao da firma e uma unidade de capital
do grupo majoritario (- votante e nao—votante) controla cerca de 8 (oito) unida
des de capital a disposiéﬁo da firma. O grau de alavancagem do capital contro

lador das empresas subscritas pelo BNDE foi pois significativo.

Os resultados obtidos para as empresas objeto de ofertas publicas registra
das no BACEN sao apresentados na Tabela IX. Os resultados para o consolidado
do BACEN no periodo indicam que o capital votante do grupo controlador repre-
sentava, em média, 22,47 do patrimonio lIquido e 7,67 da capitalizacao total
das empresas., O capital total do grupo controlador (ordinarias + preferenci -
ais) representava, em média, 34,87 do patrimonio liquido e 12,9% da capitaliza
cao total das empresas. Em palavras, uma unidade de capital majoritario votan
te controla cerca de 13 (treze) unidades de capital a disposicao da firma e u-
ma unidade de capital do grupo majoritario{votante e nao-votante) controla cer

ca de 8 (oito) unidades de capital a disposicao da firma.

Os resultados para as duas amostras foram identicas em genero e quase iden

ticos em numero??. O capital controlador das empresas & alavancado a niveis e
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levados tanto na amgstra do BNDE quanto na. amostra do BACEN. 0s niveis de ala -
vancagem sugerem que ¢ potencial de pratica de remuneracao indireta e de divi-
dendos de CUnfréle e grande na estrutura empresarial brasileira pois esta ala-
vancagem e conjugada a elevadas participagoes do grupo majoritario no capital

votante.
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VI - A SEPARAGAQ ENTRE ADMINISTRACAO .E PROPRIEDADE

0 quadro de elevada participagao dos grupos majoritarios no capital votante
das empresas e altos niveis de alavancagem do capital controlador dificulta o
desenvolvimento de mercados acionarios no ambiente economico. Talvez se pudesse
argumentar que estas dificuldades nao seriam significativas se existisse uma
grande separacao entre a administragao e a propriedade das empresas. Se a admi-
nistragao da empresa & exercida por técnicos e profissionais nao diretamente 1i
gados ao grupo majoritario pode-se pensar em argumentar que suas decisoes serao
fundamentadas em principios técmicos sem vinculagao com os interesses dos capita
listas majoritarios. Para examinar esta possibilidade este capitulo prossegue
para estudar o grau de separagﬁo entre a administragﬁo e a propriedade das empre

sas de nossas duas amostras.

Duas relacdes foram examinadas: (i) a relagao entre o numero de . diretores
membros do grupo majoritario e o ntmero total de diretores da empresa e (ii)a re
lagdo entre o nimero de diretores membros do grupo majoritario e o mumero de so-
cios to grupo majoritario. A primeira relagio mede a participagzo dos sdcios ma
joritarios na diretoria da empresa e a segunda relagdo mede a proporgao dos soci

os majoritarios que participam da administracao da empresa.

0s resultados obtidos para a amostra de empresas subscritas pelo BNDE sﬁo‘g
presentadas na Tabela X. Os resultados indicam que em média 697 da diretoria
das empresas e cémpoéta por socios méjoritarios e 2/3 das empresas da  amostra
tiveram entre 65% e 73% de sua diretoria composta por socios majoritarios. Os
resultados para as subsidiarias foram da mesma ordem de grandeza e as participa-
coes médias de socios majoritarios na diretoria das empresas da  IBRASA, da
EMBRAMEC e da FIBASE foi de 70Z, 72% e 57%, respectivamente. Adicionalmente a
tabela mostra que na amostra, em média, 537 dos sdcios majoritarios eram direto-

res e esta proporgao esteve entre 487 e 57Z para 2/3 das empresas da amostra.

Os resultados para as empresas com ofertas publicas registradas no BACEN sao
apresentadas na TabelaXI, Eles indicam que, em media, 76% da diretoria das em -

presas @ integrada por socios majoritarios e esta proporgao esteve entre 727
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e 80% para 2/3 das empresas. A proporgao para empresas objeto de ofertas sem
incentivos fiscais, na area da SUDAM e na area da SUDENE foi de 86%, 897 e 687,
respectivamente, A tabela também indica que, em média, 46% dos socios majori
tarios eram diretorés. e esta proporgao esteve entre 427 e 50% para 2/3 das

empresas da amostra.

Os'resultadds para as duas amostras sugerem que a mistura entre a adminig'
tracao e propriedade tem sido ligeiramente superior nas empresas objeto de o
fertas pﬁblicés registradas no BACEN. As implicacoes dos resultados sao en-
tretanto identicas. Eles indicam que cerca de 70% da diretoria das empresas
& integrada por socios diretores. O quadro & de grande mistura entre adminis
tragao e propriedade na estrutura empresarial brasileira. A este quadro acres
cem—se as conclusoes de que os niveis de concentraggo e alavancagem do capital
controlador sao elevados. Esta conjuntura dificulta a condugao da politica e
conomica, em geral, e dificulta o desenvolvimento de mercados acionarios, em
particular. As dificuldades sdao essencialmente causadas pelo potencial de ppé
ticas de remuneracao indireta e dividendos de controle. Observe que ganhos de
capital nao sao taxados mo Brasil, A estrutura de propriedade favorece pois a
redistribuigao dos resultados das empresas de modo a aumentar os ganhos de ca-

pital n3o sujeitos a impostos dos empresarios?!.
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VII = O MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO E A ATUAGAO DO BNDE

Qualquer analise do mercado acionario brasileiro deve cobrir os segmentos
primario e secundario. Se analisarmos o mercado da Bolsa de Valores do Rio de Ja
neiro de 1973 a 1977 pode—se observar que o numero de corretoras ativas no merca-
do?? reduziram-se de 83 em 1973 para 68 em 1977. Isto da uma indicacdo do  grau
de dificuldade da atuagao privada no segmento secundario do mercado brasileiro que

apresenta tendencia de leve retragao em termos de volume financeirc real negocia-
do. '

Cabe agora discuﬁir as caracteristicas do mercado primario. O volume de
subscricoes em ofertas publicas fol apresentado na Tabela I logo no inicio ‘deste
trabalho. O volume de ofertas publicas registradas no BACEN no periodo 1974-1976
foi de aproximadamente 2,6 bilhoes de cruzeiros sendo 1,5 bilhoes de ofertas sem-
incentivos e 1,1 bilhces em ofertas incentivadas nas areas da SUDAM e da SUDENE .
0 volume de subscricoes do BNDE no.periodo 1974-1976 & apresentado na Tabela II e
montou aaproximadamente 2,1 bilhoes de cruzeiros. As subscrigoes do BNDE represen
taram 140% do volume de ofertas publicas nao incentivadas e 81% do total de ofer-
tas publicas no perfodo 1974-1976. A presenca do Estado no segmento primario do

mercado acionario, atraves do BNDE, foi significativa.

A conjuntura do mercado de intermediarios financeiros do setor de capital
de risco e pois dificil. No segmento secundario os intermediarios fazem a face a
um mercado financeiramente dificil. No segmento primdrio os intermedidrios fazem
face a direita concorréncia do BNDE e -do Governo.  Resta analisar a eficiéncia com
que o BNDE vem atuando no mercado acionario. Ele tem sido mais ou menos eficien-
te que os intermediarios privados em selecionar empresas para fins de capitaliza-

cao?

Atrraves da maior parte deste trabalho foram analisadas duas amostras de
empresas. Uma era composta pelas empresas subscritas pelo BNDE e a outra por em—
presas selecionadas pelos intermediarios privados. As eventuais diferencas entre
os critérios utilizados pelo BNDE e pelos intermediarios privados para selecionar
empresas podem ser detectadas através das eventuais diferemgas entre os resulta -

dos das amostras. Como observado anteriormente os resultados das amostras de em—
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presas revelam identicas caracteristicas de concentragao e de alavancagem do ca
pital controladcr; As caracteristicas de mistura de administracao e proprieda-
‘de szo tambem muito proximas para as empresas das duas amostras. Entretanto, a
.amostra do BNDE se distingue de forma significativa pelos resultados de formagEOw
de patrimomio liquido e de endividamento apresentados na Tabela IV. Comparando
-se estes resultados com os correspondentes a amostra do BACEN apresentados na
Tabela V pode-se concluir que as empresas selecionadas pelo BNDE apresentam in-
dices de endividamento bem mais elevados e/ou perdas de patrimonio liquido. Pa
ra o ano de 1976 os resultados inclusive indicam que o agregado das empresas su
bscritas pelo BNDE sofreu perdas de patrimonio liquido. A conclusao inevitavel
& que o BNDE nao se dintinguiu favoravelmente em sua capacidade de selecionar
empresas para subscrigao, os intermediarios privados € que apresentaram superior

capacidade de analise.

0 BNDE vem sendo generosamente capitalizade com recursos do PIS/PASEP, o
que permitiu o repasse de parcelas de recursos de outras fontes para o mercado
de subscrigoes primarias. Como os intermediarios privados demonstram maior efi
ciencia de atuagao neste mercado nada mais justo.que caiba a eles o repasse das
parcelas de recursos atualmente destinadas ao mercado de subscricoes primarias
pelo BNDE. E extremamente injusto que os intermediarios privados fazendo face
a um mercado secundario estagnado tenham ainda que competir com a atuacao menos
eficiente do Estado no mercado primario. A nivel operacional, parte dos recur-
sos captados pelo BNDE deveriam ser leiloados entre intermediarios financeiros
atuantes no mercado primaric. Com isto dois objetivos seriam atingidos: (i) u-
ma racional utilizagao da maior eficiencia seletiva dos intermediarios privados
e (ii) uma melhor remuneracao para os recursos do BNDE que afinal sao recursos

sociais e do trabalhador.

Finalmente, cabe discutir alguns aspectos eticos desagradévéis associa -
dos a atuagao do BNDE. Os elevados niveis de concentracdo e alavancagem do ca-
pital controlador das empresas do BNDE sao também observados nas empresas com o
fertas no BACEN. Entretanto, as ofertas publicas sao subscritas com = recursos

privados e as subscrigoes do BNDE sao exercidas com recursos publicos. Nao pa-
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rece muito etico que estes recursos tenham uma remuneragao baixa (corregao + 3%
o caso do PIS/PASEP)e que o BNDE os utilize para alavancar o capital controlador
das empresas subscritas?3., O segundo aspecto etico diz respeito ao acesso a in-
formacoes privilegiadas. O BNDE usualmente se envolve bastante com as empresas
que capitaliza e muitas vezes participa de orgaos da administracao das empresas
que subscreve?“, Com isto o BNDE tem acesso a informagoes detalhadas sobre as
empresas que nao sao disponiveis ao mercado e parece pouco etico que ele mante—
nha uma carteira de capital de risco nestas condicoes. FEstes problemas &ticos
seriam tambem resolvidos se parcelas dos recursos do BNDE fossem colocados no

mercado a taxas leiloadas.
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VIII - CONCLUSOES

Este trabalho examinou as caracteristicas da capitalizacao e da estrutu-
ra empresarial brasileira prosseguindo para avaliar a atuagao do BNDE no segmen
to primario do mercado de agoes. Para atingir estes objetivos duas amostras fo
ram estudadas, uma com a quase totalidade das empresas cujas agoes foram subs -
critas pelo BNDE e outra com empresas que registraram ofertas publicas junto ao

Banco Central. O estudo limitou-se ao periodo 1972-1976.

Os resultados indicam que os niveis observados de concentracac e alavan-
cagem do capital controlador sac quase identicos para as duas amostras, As em—
presas das amostras sao controladas com cerca de 65% do capital votante e uma u
nidade de capital majoritario controla cerca de oito unidades de capitalizagao
total das empresas (patrimonio 1iquido mais empréstimos). Examinando-se o grau
de separagao entre administracao e propriedade os resultados também foram proxi
mos para as duas amostras. Eles indicam que cerca de 707 dos diretores das em—
presas sao -socios majoritdrios. e que cerca de 50% dos sdcios majoritarios sao
também diretores das eﬁpresas. -Esta conjuntura empresarial revela gue o poten-
cial de praticas de remuneragao indireta e dividendos de comtrole & significati
va na economia brasileira. Como ganhos de capital nao sao sujeitos a impostos
isto dificulta a conducao da politica economica. Mais ainda, como esta conjun-
tura expoe oS acionmistas minoritarios a riscos nao diversificaveis ela dificul-

ta o desenvolvimento dos mercados acionario brasileiros.

0s resultados de concentracao do capital controlador e de mistura entre
administracao e propriedade poderiam também ser atribuidos a fatores- culturais.
No Brasil, possuir o controle e administrar a empresa da familia gera "status "
social e uma remuneragao nao tangivel significativa, ainda que a empresa nao an
de muito bem. Em paises de cultura anglo-saxonica este componente de "status "
e bem menos intenso e os valores sociais sao mais associados 3 performance eco-
nomica das empresas. Ja os resultados de alavancagem do capital controlador de
vem ser atribuidos a conducao da politica economica. A politica de gerar facil
acesso das empresas a capital de empréestimo com subsidio ja foi observada por

BVRJ {2} e Brito e Kantz {3}. Esta politica deve ter favorecido o ctrescimento



dos niveis de alavancagem no perlodo 1974-1978.. Uma analise mais objetiva des-
te efeito poderia ser desenvolvida comparando-se os niveis de alavancagem com
os observados em periodos anteriores e considerando-se também a carteira de em~
préstimos do BNDE. Cabe ainda observar que uma politica que facilite a alavan-
T

cagem do capital controlador estara suportando os improdutivos e indesejaveis

valores de "status! discutidos anteriormente.

A amostra de empresas subscritas pelo BNDE distingue-se entretanto @ de
forma significativa dasempresas com ofertas publicas no BACEN anﬁulaspecto im -
portante. As empresas subscritas pelo BNDE apresentam nivel de endividamento
bem mais elevado e/ou apresentam perdas de patrimonio 1liquido significativas .
Em um ano (1976) as empresas do BNDE examinadas apresentaram inclusive perdas
de patrimonio liquido em seu agregado. Estes resultados mostram que o BNDE e
suas subsidiarias tem sido menos eficientes que os intermediarios  financeiros
privados em selecionar empresas ﬁara a subscricao de capital de risco. O BNDE
tem sido generosamente capitalizado e pareceria pois razoavel que as parcelas
de sua capitalizacao que vem sendo alocadas a subscrigces sejam colocadas a dis
posicao dos intermedidrios financeiros privados. Um processo do tipo leilao
destes recursos entre os intermediarios garantiria aos recursos do BNDE uma re-
muneragao mais adequada e uma melhor utilizagao da maior eficiGncia dos interme
diarios privados. Numa conjuntura que apresenta um mercado acionazrio secundario
estagnado tais leildes representariam um importante estimulo 3 intermediagio fi

‘nanceira privada no setor de capital de risco.

A atuacao do BNDE no setor também apresenta aspectos eticos - relevantes
para discussao. A utilizacdo de recursos publicos remumerados a niveis baixos
para a alavancagem do capital controlador de empresas &, no minimo, questiond —
vel no terreno etico. O aspecto concentrador de riquezas de tais praticas deve
ser evidente. OQutro aspecto etico relevante relaciona-se. ao acesso do BNDE a
informacoes sobre as empresas que nao sao disponiveis ao mercado. A atuacao de
um agente com informagoes privilegiadas no setor de capital de risco & tambem -,

no minimo, questionavel.

Finalmente, cabe 'discutir os aspectos do modelo brasileiro que geraram a

estrutura empresarial observada. A mistura entre administragao e propriedade,a
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concentracao e a alavancagem do capital controlador resultam de uma estrutura
legal, economica e politica deficiente. No ambito legal a possibilidade de e_
mitir acoes preferenciais sem direito a voto favorece o quadro e com a nova
lei das Sociedades Anonimas o limite foi até ampliado para 2/3 do capital so-
cial. No ambito fiscal a possibilidade de considerar juros como despesas de
forma ilimitada favorece o endividamento excessivo. No ambito economico as
praticas de acessos a capitalizacao subsidiada via empréstimos e capital pre-
ferencial nao dilui a concentragao de. controle e contribui para o quadro. Fi
nalmente, no aspecto politico e mais relevante, o quadro so seria possivel em
uma estrutura politica com grande concentragao de poder. Em uma estrutura po
1litica desconcentrada seria diffeil manter-se uma estrutura empresarial como

.a observada.

smf /.~
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Ela abrange a quase totalidade das operacoes do BNDE.

0 desvio padrao e uma medida de dispersao da variavel. Ele indica que
dois tercos das observacoes estiveram compreendidas entre o valor me -

dio menos o desvio padrac e o valor medio mais o desvio padrao.

Como os dados de algumas operacoes do BNDE nao puderam ser coletadas os
numeros precisos sao ligeiramente superiores aos apresentados. Como a

penas poucas operacoes nao foram incluidas as diferengas nao sao signi

ficativas,

Convem relembrar que a distribuicao e montante subscrito nas  ofertas

publicas de nossa amostra sao apresentados na Tabel I,

Para uma discussdo detalhada do sistema francés de subscricoes em lei-
10es com ofertas lacradas o leitor deve consultar Macdonald e Jaquillat
{®}. Basicamente o sistema & um leilao como o leilao de LTNs no Brasil
em que a Bolsa de Valores atua distribuindo e avaliando o mercado de a-

cao.

Estas vantagens s#o associadas ao tratamento fiscal de juros que sao a-

"batidos como despesa para fins do imposto de renda. Uma discussao do e

feito fiscal aparece em Modigliani e Miller {’},

Como os juros devem ser pagos antes de determinar o saldo a disposicao

dos acionistas o risco da remuneracao do capital acionario aumenta quan

~do a carga de juros aumenta. Ver Brito e Kantz {3} e Modigliani e Mil

ler {®} para uma discusszo do assunto.

Isto g,usualmente o capital de emprestimos & desembolsado por tercei -
ros e administrado pelos controladores da empresa. Tomando empresti -
mos os socios controladores administram maior volume de capital do que

o volume que colocam na empresa.

Os estudos anteriores de proporgao de endividamento de empresas sempre
analizaram a proporgao de empréstimos na capitalizacao total das empre

sas.-
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Observe que a razao sendo maior que 1 indica perdas em patrimonio 13-

quido.

Convem destacar a baixa variabilidade dos resultados do BNDE. Os des

vios padrao sao uniformemente baixos em quase todos os anos e subsi -

‘diarias. Apenas em 1976 eles se tornaram maiores.

Os resultados para os diversos setores de registros no BACEN mostram-
-gse um pouco mais variaveis que os resultados por subsidiarias - do
BNDE. Entretanto, os resultados do BACEN consolidado mostram baixa
variabilidade e, como no caso do BNDE, a variabilidade em 1976 parece

ser maior.

Nesta soma foram incluidas as participagoes de instituicoes Gbviamen-—
te controladas pela familia. Por exemplo, a participagac da Fundagao
Aloisio de Farias no capital de empresas do Grupo Real foi somada 3
pafticipagﬁo dos membros da familia Farias. Somente casos tao obvios
como este foram incluidos nas participacoes familiares. Por este mo-
tivo as estimativas de participagao registradas meste trabalho 530
sempre limites inferiores da participagao efetiva dos grupos controla

dores.

Relembre que 2/3 das observacoes ocorrem entre o valor meédio menos o
desvio padrio e o valor médio mais o desvio padrao. Assim 2/3 das ob
servagoes de participacao dos grupos majoritarios mo capital ordina -
rio de empresas subscritas pelo IBRASA situaram—se no intervalo entre
68,9 - 3.1 = 65.8% e 68.9 + 3.1 = 72%.

Para alguns anos foi dificil obter estimativas da participagao de gru
pos majoritarios no capital preferencial de empresas com ofertas re -

gistradas no BACEN. Isto explica os bramcos existentes na Tabela 7.

Isto acontece porque a antiga lei das S/A que vigorava no periodo em
estudo permitia que as Areas incentivadas tivessem proporgcao preferen
ciais superior a proporgao de ordinarias. Observe,por exemplo, que a

proporcao de preferenciais na area da SUDENE foi em media 55,7Z.
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A nova lei das S/A, em vigor a partir de 77, elevou .de 50% para 2/3 a
proporgac maxima permitida de preferenciais. Observagao causal dos
lancamentos a partir de 77 sugere que a propor¢ac de preferenciais na

capitalizacao das empresas vem crescendo.

0 quadro de endividamento crescente e alta proporgao de preferenciais
& consistente com o quadro de elevada participacao de controle pois a
capitalizacao via endividamento e preferenciais nzo dilui o controle'’

e nao requer recursos do grupo majoritiario controlador bemeficiando -

—se ainda de vantagens fiscais e/ou subsidios, no caso de endividamen

to.

Para manter consisténcia comparativa entre as diversas colunas das Ta
belas VIII e IX elas incluem apenas as empresas para as quais existi-
am dados suficientes para a obtencao de todas as medidas de alavanca—
gem., As tabelas correspondentes incluindo as empresas com dados dis-
poniveis para cada uma das medidas szo apresentadas no Anexo III des-

te trabalho.

Observe que a melhor medida, a alavancagem do capital majoritario to-
tal em relagao a capitalizag@o total em relagcao a capitalizagao total

das empresas, & identica¥ para as duas amostras.

Dai o ditado "a empresa brasileira pode ir mal mas o empresario sem

pre vai bem".
Isto &, o numero de corretoras que negociaram no mercado.

Observe que algumas vezes os recursos do BNDE alavancam o capital con
trolador de forma ainda mais direta do que através das subscricoes de
suas subsidiarias. Considere, por exemplo o PROCAP (Programa de Capi
talizagao de Acionistas) do BNDE. Os recursos sao repassados direta-

mente ao aclonista controlador.

Nas empresas subscritas o BNDE procura desenvolver pacto de acionis -
tas procurando proteger—se de praticas de remuneragac indireta. Os pa

ctos muitas vezes envolvem a participagao direta do BNDE nas empresas.
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ANEXO T

A AMOSTRA DE EMPRESAS SUBSCRITAS PELO

BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (BNDE)
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ANEXQ T

SOLORRICQ S/A

COMP. PAULISTA FERTIL
IND. TEXTIL HERING
MANGELIS MINAS IND. S/A
LATICINIO MOCOCA S/A
BERGAMO S/A PROD. MAD.
ALPINA DO BRASIL S/A
BICICLETAS CALOI S/A
SIFCO DO BRASIL
MACIFE DA MAT. CONSTR.
KALIL SEHBE S/A
MINASPLAC IND. REFLO.
FIBAN CIA. INDUSTRIAL
NARATA S/A IND. COM.
BRAFER S/A COM, FERRO
GERMANT PARANA ALIM
SIVAT IND. ABRASIVOS
TROL S/A IND. COM.
ARTEX

COM. IND. INDUCO
ORNIEX S/A IMP. E EXP.
DOHLER S/A COM, IND.
CICA S/A IND. CONSERVAS
MUNDTAL ARTEFATOS
METALAC S/A TIND.COM.
LIDER TAXI AEREQ S5/A
ALUSUD ALUMINIO SUL
MADEIRA SINTETICA
COM, IND, SCHLOSSER
CIA. BRASILEIRA
MINERACAO TABOCA S/A
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LAGOAS MATERTAIS
CARATBA METALS S/A
CTIA. CELULOSE DO SUL
PROFUNDIR IND. COM, F.
AROXA S/A FERT. PROD.
PAPELOK S/A IND. COM.
ARACRUZ CELULOSE
BRASKRAFT S/A FLORES
XTAL DO BRASIL IND.
CIP. BRAS. COBRE
PASKIM IND. PETROQ.
CIQUINE CIA. PETROQ.
CIA. SULFONICA BAHTA
SIBRA S/A
PETROQUIMICA BAHIA
CIMENTO ITAMBE

CIA. D. LANARI
PARTIC. IND. BAHIA S/A
CIA. CELULOSE BAHTA
COPESUL PETRO LTDA.
EIM ENG. IND. MINERAL
QUIMICA GERAL NORDESTE
PERT. UNTAO S/A
PAULO ABIDANDERY S/A
NITROSSIN S/A MINER.
METALURG. APARECIDA
METANOL DO NORDESTE
CIA. BRASILEIRA ANTE.
BIOQUIMICA DO BRASIL
CIA., METALOMECANICA
EQUIP. VILLARES S/A
APOLO MEC. E ESTRUT.
CENTEX S/A.
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CONFORJA NORDESTE
TECTRONIC

COBRASCOM S/A

VIBASA IND. BASE S/A
TRAFO EQUIPAMENTOS
ELETROMETAL AGOS
MADAI IMP. AGRICOLAS
VIGORELLI DO BRASIL
MADEF

UNITOR SOLDAS ELETR.
RADIO FRIGOR. IMPORT.
CBEI CIA. BRAS. ENGEN,
PRENSAS SCHULER S/A
ENGESA ENG. ESPECIAL
RANDON S/A IND, IMPL.
MARCOPLAN EQUI. IND.
GEMA S/A

MAQUINAS PIRATININGA
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ANEXO II

COPISA PILHEIRENSE
QUIMICANORTE

EMP. AGUAS CLAUDIA
MASA IND. MARANHENSE
BRASIL OLEOS
CANADENSE IND. PNEUS
CTA. AMAZONENSE
RONDOBOR

RONDEX RONDONTA EXP.
KARIMA IND. S/A.
BARDELA IND. MECANICA
CIA. EQUIPADORA

CIA. PESQUISA REC. MINER.
ITAP IND. TEC. PRIF.
BANCO MINEIRO S/A
OTHON PALACE HOTEL
CONSORCIO REAL

IND. MICHELETTO S/A
ZIVI S/A

ZANINI EQUIP. PESADOS
REALY. PARTICIPACOES
METALURGICA LAFONTE
LOJAS AMERICANAS
BANCO BANDEIRANTES
CIA. CONSERVAS CICA
CIMENTAL SIDERURGICA
FIBAN CIA. INDUSTRIAL
GERMANI PROD. ALIMENTICTIOS
ITAQUARA S/A

LIDER TAXT AEREO
MANAH COM. IND.
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LOJA AMERICANA
MARCGROLO §/A
MESBLA S/A

METAL LEVE S/A
PROSDOC, IND. COM.
_SAMITRI

SAO PAULO ALPARGATAS
ADESENE S/A
ALTEROSA MECANICA
AGAPRESS GRAFICA
BERFLEX NORDESTE
CELULOSE PAPEL NORD.’
CERAMICA STO. ANTONIO
CIMENTAL SIDERURGICA
APORTELA P. CIMENTO
IND. PAPEIS PAJEU
CURTIMBRA

FORENSE S/A MOVEIS
NORPASA

CERAMICA CARIRI
BIOBRAS

AGRONORTE

CIASA COM. INDUST.
FRUTAS TROPICAIS
CECOSA S/A

IND. TINTA POLICOR
IND. TEXTIL HERING
TECANOR S/A

SINON S/A

ARARIPE TEXTIL S/A
BAHEMA AGROPECUARIA
CARIRI INDST.
CARBONO COLOIDAIS
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CIA, PNEUS TROPICAL
CONCRETO B. NORDESTE
GRAFICA IND. S/A
IND., BAHIANA LAJES
ATMEC. IND. MECANICA
ITASA

NITROCARBONO S/A
OXITENO DO NORDESTE
POLTALDEN PETROQ.
POLTFLEX DA BAHTA
PRONOR S$/A
RODONTARIA NORDESTE
CONFEC. BRAS., SABRA
SID. AGCONORTE
TOBASA TOCANTINS
TINTAS DIAMANTE
SULFAB



TABELA A.1l

A ALAVANCAGEM DO GRUPO CONTROLADOR NAS EMPRESAS SUBSCRITAS PELO BNDE

VARTAVEL CAP, VOTANTE G.CONTR. | CAP. TOTAL G.CONTR. CAP, VOTANTE G.CONTR. CAP. TOTAL G.CONTR .,
PATRIMONIO L1QUIDO PATRIMONIO LIQUIDO PATR.LIQ. + EMPREST, PATR.LIQ. + EMPREST.
AMOSTRA ANO | MEDIA DESVIO MEDTA DESVIO MEDIA DESVIO MEDIA DESVIO
74 0.423 0.131 0.520 0.199 0.154 0.063 0.141 0.018
TBRASA 75 0.183 0.086 . 0.278 0,212 0.066 0.017 0.096 0.058
. 76 0.226 0.069 - - 0.083 0.022 - -
IBRASA CONS., 74/76 0.314 0.073 0.399 0.126 0.114 0.031 0.119 0.025
FIBASE - 75 0.566 0.513 0.207 - 0,283 0.250 0.107 -
76 0.640 0.229 0.427 0.426 0.227 0.093 0.172 0.169
FIBASE CONS. |75/76 0.619 0.176 0.354 0.231 0.243 0.075 0.150 1 0.088
EMBRAMEC 75 0.139 - 0.139 - 0.098 - 0.098 -
EMBRAMEC GCONS. 75 0.139 - 0,139 - 0.098 - 0.098 -
74 0.423 0.131 0.520 0.199 0.154 0.063 0.141 0.018
BNDE 75 0.328 0.169 0.225 0.080 0.159 0.084 0.100 0.019
- 76 0.522 0.174 0.427 0.426 0.186 0.068 0.172 0.169
BNDE CONS. 74176 0.436 0.089 0.349 0.091 0.170 0.037 0.128 0.028

Observacao: Os resultados de cada variavel incluem todas as empresas com dados disponiveis para o seu calculo. Entretanto,
as empresas utilizadas para o cadlculo de uma variavel podem nao ser as mesmas utilizadas para o calculo de ou

tra variavel. Nao existe pois consistencia para a comparagdo emtre variaveis,

‘9%



