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O mercado de capitais coloca aos investidores a possibilidade da
maximizacio de suas riquezas, através da oferta de grande nimero
de titulos com riscos e retornos distintos. Assim, a busca da diver-
sificagho nas aplicacdes por parte dos investidores & uma conse-
qiiéncia natural.

Segundo Perotti (1992), essa concepgéo encontra a maxima jus-
tificativa em sistemas de mercados de capitais baseados em titulos,
como o anglo-saxo. Paises como os Estados Unidos, a Inglaterra
e o Canad4 exemplificam significativamente este segmento.

No entanto, mediante a anélise de outros mercados de capitais,
encontra-se um segundo sistema fundamentado na idéia de grupo
econdmico. E considerado menos evoluido, quando o referencial &
o sistema baseado em titulos, e & encontrado em paises distintos
como Japao, Itdlia, Coréia e Brasil. Os grupos econdmicos sao a
fonte de diversificagdo para seus proprietarios e, ao invés de com-
prarem varios titulos, os grupos em si sdo o encontro de investi-
mentos realizados em distintos ativos operacionais.

Além do mercado de capitais brasileiro caracterizar-se pela exis-
téncia de grupos econdmicos, permite a alavancagem do capital
préprio dos controladores através da possibilidade de emissdo de
até dois-tergos do capital social de uma empresa em agdes prefe-
renciais, nao-votantes, favorecendo, assim, os controles acionarios
bem-definidos nas companhias, cujas a¢des sdo negociadas em bolsas
de valores.

A formagdo de grupos com mais de uma empresa de capital
aberto — com agbes negociadas em bolsas de valores — permite
aos seus controladores (um individuo ou um grupo deles) comandar
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mais ativos operacionais do que em outras situagdes,
necessitando dispor de posi¢bes acionérias cada vez
menores no montante de capital total do grupo, a
medida que aumenta o nimero de empresas forma-
doras da organizagao.

Embora exista a possibilidade da transferéncia de
lucros entre empresas de um mesmo grupo econdémico
objetivando um planejamento fiscal, neste artigo co-
loca-se em discussio esse fato quando houver mais
de uma companhia aberta no mesmo grupo.

No primeiro caso os acionistas participam iguali-
tariamente das vantagens da transferéncia por existir
somente uma companhia aberta. No segundo, é pos-
sivel algum dos investidores nas diversas companhias
abertas ser mais beneficiado do que outro, gerando
conflito potencial entre os acionistas.

Neste trabalho propde-se andlise detalhada dessa
situacdo. Na segunda parte descreve-se as empresas,
os modelos societarios e o mercado de capitais bra-
sileiro, enfatizando os aspectos legais originados da
legislacdo nacional. Na terceira resume-se os princi-
pais fundamentos da teoria da agéncia, seguindo-se
uma complementacéo, na quarta parte, com a descri-
céo de caso especial de conflito de agéncia entre os
controladores e os acionistas minoritarios de grupos
econdmicos. Na parte seguinte analisa-se as transfe-
réncias de riquezas intercompanhias, bem como os
instrumentos e incentivos para as suas ocorréncias.
No tépico posterior propde-se uma anélise da possivel
existéncia desses conflitos no ambito do mercado de
capitais brasileiro. Conclusivamente, apresenta-se re-
comendacdes de pesquisas a serem desenvolvidas para
o devido aprofundamento do assunto.

AS EMPRESAS E O MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

As empresas brasileiras possuidoras de oportuni-
dades de crescimento defrontam-se com o problema
de como financiar seus investimentos, parte desse pro-
cesso de crescimento.

Os recursos internos gerados pela atividade da em-
presa, que poderiam autofinanciar o crescimento, mui-
tas vezes sio insuficientes para perfazer o montante
de capital necesséario a realizaggo do investimento de-
sejado, implicando na possivel redugo do ritmo de
crescimento da empresa.

Assim, uma vez identificada a necessidade de bus-
car recu.sos externos, a companhia tem duas opgdes:
o endividamento ou o incremento de capital préprio.

Para Copeland & Weston (1992), essas duas op-
¢bes sdo colocadas de formas bem distintas. Com
relagdo ao endividamento, os obrigacionistas — co-

nhecidos como credores — possuem contratos esti-
pulando o pagamento de juros fixos no futuro, em
troca de dinheiro hoje, e um prazo determinado de
pagamento do principal. O incremento de capital pré-
prio, por sua vez, é obtido junto aos acionistas de
duas maneiras: os antigos abrem méao do recebimento
imediato de seus dividendos e/ou os novos subscrevem
acgoes.

Os riscos de ambas as formas de captagéo de re-
cursos sdo diferenciados e, conseqiientemente, tam-
bém os seus respectivos retornos. Quando uma em-
presa endivida-se, seus acionistas aceitam aumentar
seus riscos, através da alavancagem financeira da mes-
ma, visando receber retorno compativel com esse ris-
co. Na emissdo de novas agdes, os antigos acionistas
resolvem compartilhar o risco do negécio com os no-
vos acionistas, aceitando alavancagem menor e redu-
¢ao do retorno esperado.

Segundo Procianoy & Fensterseifer (1992), no
Brasil sdo escassas as possibilidades de captagao de
recursos na forma de endividamento de longo prazo.
Possivel fonte disponivel desses recursos é o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), que opera ou diretamente ou transferindo
recursos para o sistema financeiro através de suas
linhas de crédito, resultando em sistema induzido
pelo governo, ndo havendo, entretanto, o livre mer-
cado.

Os mesmos autores atribuem as debéntures — ti-
tulos de divida emitidos pela propria empresa — ca-
racteristicas de endividamento de curto prazo, devido
aos periodos de repactuagdo, nos quais sdo renego-
ciados os juros, a correcdo inflacionéria e o novo
periodo de incidéncia dessa fonte de recursos. Esta
situacéo & coriseqiiéncia tipica da instabilidade econd-
mica do pais.

A partir do final de 1992 podemos encontrar as
primeiras linhas de crédito em moedas estrangeiras
disponiveis no mercado, depois da crise da divida ex-
terna brasileira. Este fendmeno é resultante dos baixos
retornos oferecidos no exterior, em comparagdo as
taxas reais de juros praticadas como politica anti-in-
flacionaria por parte do governo federal. Apesar disso,
nao devemos considerar como efetivo o retorno do
Brasil ao mercado de crédito internacional, pois apbs
a extingdo dessas medidas governarnentais os recursos
externos poderdo ser retirados do pais.

Na realidade, embora existam algumas fontes de
recursos crediticios, como o BNDES e os recursos em
moeda estrangeira, néo existe mercado secundario de
dividas no qual as empresas — caso achem necessario
— possam remanejar as suas posigdes e reequacionar
as suas estruturas de capital.
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No que se refere ao capital préprio, o Brasil conta
com mercado de capitais com caracteristicas de um
mercado em desenvolvimento, bastante inibido pelo
problema inflacionario e pelo alto risco politico, re-
sultando em um mercado de baixa liquidez e de alto
risco. Mesmo assim, o mercado de capitais brasileiro
tem sido uma das fontes importantes de captacio de
recursos de longo prazo, pois permite o crescimento
das empresas com baixo risco e sem a perda do con-
trole acionério para o controlador.

Legislagdo brasileira sobre mercado de capitais

A legislacdo brasileira sobre mercado de capitais
esta baseada na Lei n. 6404 de 15 de dezembro de
1976, referente s sociedades por a¢des; na Lei n.
6385 de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre
o mercado de valores mobilidrios e cria a Comissao
de Valores Mobilirios (CVM); bem como em toda a
regulamentagdo emitida por esta comissao.

A idéia de existir um grupo de
empresas buscando a maximizagédo
dos resultados globais relaciona-se,
principalmente, com dois conceitos

estratégicos: a sinergia e a
diversificagdo do portfélio de
investimentos.

Na Lei n. 6404/76, secao Ill, artigo 2, encontra-
mos um dos principais mecanismos para a manuten-
¢ao do controle acionério por parte dos controladores
nas companhias de capital aberto, registrado da se-
guinte forma: “O nimero de agdes preferenciais, sem
direito a voto, ou sujeitas a restricdes desse direito,
ndo pode ultrapassar 2/3 (dois tergos) do total das
a¢cbes emitidas”.

Essa permissdo legal possibilita-nos considerar o
fato de ser necessério, para controlar uma companhia
aberta, que um investidor possua 51% de suas agdes
ordinérias. Supondo que essa empresa aberta tenha
emitido dois-tercos do seu capital total em agdes pre-
ferenciais nao-votantes, deduz-se que o detentor do
controle necessita possuir, para controlar essa empre-
sa, posi¢io acionéria de somente 17% do capital total
dessa companhia.

Ampliemos essa hipdtese para a possibilidade de
uma companhia A caracterizar-se pelas condigdes aci-
ma referidas e participar igualmente de uma compa-
nhia B. Desta forma, a companhia A necessita de
17% do capital total da companhia B — em agdes
ordinarias — para deter o seu controle.

Para que o investidor controle o grupo formado
pela companhia A e por uma subsidiaria nao-integral,
a companhia B, ele necessita de 2,778% da posigéo
acionéria total desse grupo, caso ambas as empresas
sejam abertas e estejam alavancadas nos seus maximos
em a¢des preferenciais. O controlador desse grupo
deveria ter o controle da empresa A e esta o da
empresa B.

Considerando uma terceira empresa — C — en-
volvida nesse arranjo societario, verificada a existéncia
das condig¢ées anteriormente apontadas, e ainda que
ela fosse subsidiaria ndo-integral da companhia B, o
mesmo controlador necessitaria dispor de apenas
0,463% do capital acionéario total do grupo formado
por essas trés companhias abertas.

Como conseqiiéncia, encontramos em nosso mer-
cado de agdes Incentivo para que se configure ten-
déncia positiva na manutengéo do controle acionério
das empresas de capital aberto, cujas agdes sdo ne-
gociadas em belsa de valores, e se formem grupos
econdmicos com vérias companhias abertas. Esta si-
tuacdo é justificada pela possibilidade de os controla-
dores manterem-se no controle das empresas, mesmo
diminuindo suas posi¢des acionérias totais no grupo.

Grupos econdmicos brasileiros

O mercado de capitais brasileiro é caracterizado
pela existéncia de grupos econdmicos. Esta constata-
cdo fol confirmada através de pesquisa feita por Pro-
clanoy (1993} que identificou as varias formas assu-
midas por esses grupos em nosso mercado.

No universo das empresas brasileiras cujas a¢des
sa0 negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, o
autor encontrou 144 companhias divididas em 45 gru-
pos econdmicos. Na anélise desses 45 grupos, foram
encontrados trés tipos diferenciados de modelos so-
cietarios: cascata, teia e leque. Para o autor, essas
redes societarias referem-se aos varios tipos de inter-
relagdes de controle entre as companhias, possibili-
tando ao controlador formas diversas de alavancar sua
posicado aciondria.

Para Leff (1978), a existéncia de grupos econdmi-
cos vai além da ineficiéncia dos mercados de capitais
pouco desenvolvidos, estando intimamente vinculada
ao espirito empreendedor dos seus fundadores e con-
troladores.
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A idéia de existir um grupo de empresas buscando
a maximizacdo dos resultados globais relaciona-se,
principalmente, com dois conceitos estratégicos: a si-
nergia e a diversificagéo do portfélio de investimentos.

A busca da diversificacdo estd vinculada & neces-
sidade de redugéo dos riscos por parte do controlador
desse grupo, uma vez que os seus investimentos estao
alocados, basicamente, na manutengéo do controle
acionario do grupo.

No referente a sinergia, os ganhos de escala pro-
piciam a maximizagso dos resultados globais, verifi-
cando-se ser o todo maior do que a soma de cada
itern em separado ou, como aponta Solomons (1970},
uma companhia divisionalizada é maior do que a soma
de suas partes.

Os ganhos de escala manifestam-se através de tran-
sacbes entre as companhias formadoras de um grupo,
como na utilizacdo da mesma matéria-prima em todas
as companhias; na transferéncia de produto para a
complementagéo de linhas de producdo; na transfe-
réncia de tecnologias; na integragdo de decisbes ad-
ministrativas ou mesmo de informagdes de mercado
ou, ainda, pela utilizagao eficiente da mesma estrutura
de gestéo.

Os ganhos do grupo econdmico provenientes de
sinergia ou de diversificagdo de portf6lio sdo verda-
deiros, independentemente do fato de existirem ou
ndo empresas de capital aberto no grupo. Contudo,
existe a vantagem da alavancagem do capital préprio
quando as empresas séo abertas.

TEORIA DA AGENCIA

Estudiosos da teoria da firma, como Coase (1937),
Alchian & Demsetz (1972), entre outros, abordaram
de forma pioneira a natureza da firma, no referente
A consideracéo dos aspectos internos & empresa.

Alchian & Demsetz (1972) estabeleceram que a
nocao das atividades internas da empresa estaria fun-
damentada em conjunto de relagdes contratuals, nao
enfatizando a imagem do empreendedor como a fi-
gura-chave para a alocagéo de recursos dentro da
empresa, como o fez Coase (1937).

Apesar de algumas diferengas no que diz respeito
a forma de alocacio dos recursos, os estudiosos do
direito de propriedade e da natureza da firma sdo
concordantes quanto a fungéo dos contratos: especi-
ficar os direitos de individuos participantes de qualquer
organizagao.

Jensen & Meckling (1976) seguiram a corrente de
raciocinio iniciada por Coase (1937), estendendo a
analise para as implicagdes comportamentais oriundas
dos direitos especificados nos contratos entre proprie-

tarios e administradores de uma firma. O estudo dessa
idéia originou o modelo da teoria da agéncia desen-
volvido pelos autores.

Esses autores afirmaram que as relagdes contratuais
definem a esséncia da firma. Definiram, também, ser
a empresa uma forma de ficcéo legalizada que serve
como foco para um processo complexo, no qual os
objetivos conflitantes dos individuos (alguns podem
representar organizagdes) estdo em equilibrio dentro
de uma estrutura de relagdes contratuais.

Considerando ser a empresa um conjunto de rela-
¢Oes, esses autores citaram um tipo especifico de re-
lagdo, denominado relagdo de agéncia, definindo-o
como um contrato em que uma ou mais pessoas (prin-
cipal) contratam uma outra pessoa (agente) para de-
sempenhar algum servigo em seu beneficio, existindo
a delegacio da autoridade de decisdo para o agente.

A relagio de agéncia, tal como definida acima,
evidencia a separagio entre a propriedade e o controle
de uma empresa. E justamente nessa separagao que
se origina o problema de agéncia, cuja existéncia re-
laciona-se ao fato de os individuos participantes de
uma relacio de agéncia serem todos maximizadores
das suas préprias utilidades, estas distintas entre si.
O principal quer a maximizagdo de sua riqueza, ex-
pressa pela valorizagéo das agdes da empresa na bolsa
de valores. Por outro lado, o agente quer realizar o
aumento de sua riqueza; assim, buscar4d o maximo
consumo possivel as expensas da empresa, como via-
gens de primeira classe, escritério de luxo, motorista
para as necessidades préprias e familiares.

Barnea, Haugen & Senbet (1985) apontaram o
problema de agéncia de forma similar, considerando
que o agente, baseado na premissa de comportamento
congruente com seus proprios interesses, nao investiré
os seus melhcres esforcos, a menos que o investimen-
to seja consistente com a maximizacao de sua propria
riqueza.

Colocando essa anélise em termos de expectativas
e considerando que as fungdes utilidade das partes
envolvidas na relacio de agéncia n&o sao coincidentes,
pode-se afirmar que os esforgos do agente nem sem-
pre estarao em um ponto 6timo de maximizagao da
utilidade do principal. O conflito de interesses dai re-
sultante é potencial e decorre da expectativa de o
agente maximizar, primeiramente, a sua proépria uti-
lidade, ao invés da do principal.

Contudo, para o conflito potencial de interesses
transformar-se em conflito real é necesséaria a existén-
cia de incentivos. Em Jensen & Meckling (1976) en-
contramos esses incentivos classificados de acordo
com a énfase de cada tipo de relagao de agéncia,
referente ao capital préprio ou ao endividamento.
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Barnea, Haugen & Senbet (1985) adotaram a mes-
ma classificagao e relacionaram os problemas de agén-
cia da seguinte forma: quanto ao capital préprio, eles
emergem com O consumo excessivo de gratificacées
por parte dos gestores, as custas dos donos do capital,
e com a existéncia de assimetria informacional entre
ambos, fazendo os primeiros serem melhor informa-
dos do que os segundos; e quanto ao endividamento,
0s autores citaram o incentivo relativo a risco, inves-
timento e problemas de faléncia. Nestes casos, o agen-
te coloca sua posicdo em perigo ao tomar dividas e
decidir investimentos mais duvidosos e, assim, aumen-
tar a possibilidade de faléncia da empresa.

Segundo Jensen & Meckling (1976), os custos de
agéncia tém origem no fato de o principal esperar do
agente um comportamento de acordo com os objeti-
vos do primeiro. O agente, ao tentar provar que esta
agindo de acordo com os interesses do principal, tam-
bém incorre em custos.

No entanto, existem as mais diversas relagées de
agéncia e para cada uma poderd haver um conflito
gerador de um custo. As anélises giram em torno de
um ponto étimo no qual ocorra a diminuicdo dos
custos totais de agéncia.

Devemos considerar, ainda, existirem estudos de
formas de controle para a diminuicdo dos custos de
agéncia, como o de Fama (1980), considerando a
utilizacdo do mercado de capitais como fator de con-
trole, e o de Jensen (1986), apontando para a dimi-
nuicdo do fluxo de caixa livre das empresas e para
os takeovers como instrumentos com os mesmos ob-
jetivos.

CONFLITO DE INTERESSES ENTRE
CONTROLADORES E MINORITARIOS

Jensen & Meckling (1976) analisaram o conflito
de interesses entre o principal e o agente em duas
situagdes bésicas: acionista versus administrador e
acionista versus credor. O conflito de interesses alvo
de nosso estudo refere-se a outra relagéo de agéncia:
a existente entre os controladores versus os investi-
dores minoritarios.

Considerando o fato de existirem grupos econé-
micos no mercado de capitais brasileiro detentores do
controle e da gestao de mais de uma companhia aberta
e pressupondo a participacdo de acionistas minorita-
rios no capital dessas empresas — n&o sendo sua
participagao obrigatéria em todas elas ao mesmo tem-
po —, podemos afirmar que esse cenério propicia a
geragdo de um conflito de interesses.

O incentivo gerador desse conflito a ser analisado
é a possibilidade de os controladores/gestores reali-

zarem transferéncia de lucro entre as empresas con-
troladas, no intuito de maximizar sua riqueza, em de-
trimento de possiveis ganhos que gerariam perdas
para os investidores minoritarios.

Embora seja potencial, o conflito existe inde-
pendente do fato de os minoritarios estarem cientes
da possibilidade de ocorrer, efetivamente, uma trans-
feréncia de lucro.

Para que os minoritarios detectem a transferéncia
de lucro existern, pelo menos, duas possibilidades. A
primeira refere-se & obten¢ao de informagdes priva-
das, através das quais os acionistas minoritéarios sejam
inteirados a respeito do sistema em que as alocages
de receitas e de despesas sao feitas dentro do grupo.
Em outras palavras, os acionistas minoritarios sio in-
formados da existéncia da possibilidade do uso de um
sistema especifico que beneficie as transferéncias de
riqueza.

A segunda possibilidade seria detectar o real de-
sempenho operacional dessas empresas. Esta possibi-
lidade & definida como o desempenho no qual as tran-
sa¢des intercompanhias sdo realizadas de forma arm’s
length, isto é, quando as transagbes ocorrem entre
empresas independentes. Geralmente, as anélises sao
de cunho comparativo entre organizagdes similares,
executando-se analise comparativa entre companhias
altamente semelhantes, em determinado periodo de
tempo, para que se torne possivel inferir ou estimar
um comportamento em futuro préximo.

Os custos de agéncia gerados pela existéncia desse
conflito de interesses podem ser caracterizados de
duas formas. Na primeira, através dos custos arcados
pelos minoritarios devido ao desconhecimento do pro-
cesso de transferéncia de riqueza, sendo seu montante
igual ao valor do lucro transferido para a outra em-
presa do grupo, tomando-se como base que o preco
da agé@o no mercado nao incorpora o conflito, embora
o mesmo exista. Na segunda, o conflito de interesses
pode ser caracterizado pelos custos que os controla-
dores tém de arcar quando os minoritarios, ao detec-
tarem a prética da transferéncia de riqueza, passam
a ndo investir naquelas agdes, pressionando a queda
do valor das mesmas.

Rosenstein & Rush (1990) testaram a hipétese de
que as corporagdes, ao adquirirem participacdes mi-
noritérias, poderiam estar intencionadas em exercer
pressao nos adrninistradores das adquiridas, visando
influenciar nas transagées intercorporativas para a ma-
ximizagdo da riqueza das adquirentes. Os resultados
empiricos encontrados pelos autores apoiaram a hi-
pbtese de transferéncia de riqueza. Constataram, tam-
bém, que as posigdes minoritarias sdo associadas a
retornos significativamente menores, quando compa-
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rados ao desempenho do grupo; as empresas norte-
americanas parcialmente adquiridas por companhias
estrangeiras nao possuem desempenho tdo fraco
quanto o daquelas adquiridas por organiza¢ées nacio-
nais. Os autores verificaram persistir o fraco desem-
penho mesmo depois de dez anos ou mais de aquisi-
¢ao parcial, cabendo lembrar que essas companhias
parcialmente adquiridas nido demonstravam fraco de-
sempenho antes da aquisi¢ao.

Se considerarmos o estudo realizado por Rosens-
tein & Rush (1990) como teste de eficiéncia de mer-
cado, no referente a participacdes minoritarias, po-
demos afirmar que em um mercado eficiente o prego
das agdes de companhias pertencentes a um grupo
— as quais tém a possibilidade de realizar transferén-
cias de riqueza intercompanhias — é estabelecido de
forma a refletir os custos de agéncia provenientes do
conflitc em questdo. Os autores confirmaram que o
preco das agdes dessas empresas apresenta valor re-
duzido, conforme previsto.

O ESTUDO DOS PREGOS DE TRANSFERENCIA

Empresas abertas fazem parte de uma mesma or-
ganizagdo quando séo controladas pelo mesmo inves-
tidor e pertencem a determinado grupo econdmico.
Para Solomons (1970), apesar de as empresas terem
aparente independéncia, as decisdes sempre devem
ser tomadas no sentido da ocorréncia do melhor re-
sultado global.

Apontamos, no item Grupos econémicos bra-
sileiros, os efeitos positivos da sinergia que podem
ser obtidos dentro de um grupo econdmico. Contudo,
para o atingimento dos resultados maximizadores da
sinergia & necessario que se configurem entre as em-
presas as chamadas transagbes intercompanhias, as
quais podem ser apenas a mesma estrutura de gestao
ou as trocas efetivas de produtos.

Essas transac¢des ocorrem devido & possibilidade
de as empresas se relacionarem. De acordo com So-
lomons (1970), as empresas devem se relacionar de
tal forma que uma delas, ao buscar o seu préprio
objetivo, ndo poderé contrariar o objetivo da organi-
zagdo como um todo. Por exemplo, se o objetivo for
o aumento do lucro, uma empresa nio podera realizar
esse aumento as expensas de outra, a menos que essa
quantidade de prejuizo gerado seja inferior ao aumen-
to do lucro proporcionado ao grupo, quando do so-
matorio dos lucros de todas as divisdes. Esta seria a
atitude que maximizaria a riqueza dos controlado-
res/gestores dessas empresas. Esta idéia representa
o que Fensterseifer (1983} colocou como a alocacio
conveniente dos recursos.

No entanto, Anthony & Welsch (1981) explicaram
essa mesma situacdo, argumentando que em qualquer
transacdo intercompanhias havera, no minimo, o en-
volvimento de duas empresas, uma denominada com-
pradora e outra vendedora. Fica evidente que produto,
servico, tecnologia, recursos ou qualquer outro item
transacionadc serdo sempre inputs para a primeira e
outputs para a segunda.

Os ganhos do grupo econémico
provenientes de sinergia ou
de diversificagdo de portfdlio sdo
verdadeiros, independentemente
do fato de existirem ou ndo
empresas de capital
aberto no grupo.

Poderiamos citar inumeros produtos, servigcos e ou-
tros itens que podem ser transacionados entre as com-
panhias, dependendo do tamanho da organizacgéo, do
setor de atuagio, da sua estrutura de investimentos
— se verticalizada ou horizontalizada. Contudo, naoc
interessa tanto ao nosso trabalho a transferéncia fisica
em si, mas sim uma transacdo essencialmente numé-
rica, que pode ou nio ocorrer de fato; porém, se
existente & originaria de arranjos contabeis visando a
alocagdo desejada de lucros para cada companhia,
resultando na transferéncia de riqueza entre elas, sem
prejuizos quanto ao resultado global da organizagéo.

Para nossos estudos utilizaremos como base teérica
os trabalhos referentes a pregos de transferéncia entre
companhias, pois pela proximidade dos temas muito
se tem a apreender.

Os estudos pioneiros sobre as transa¢des intercom-
panhias originaram-se a partir dos problemas gerados
pela descentralizacdo das organizacdes. Arrow (1964)
foi um dos primeiros a afirmar que um sistema de
pregos era a forma mais correta de fundamentar as
transagdes entre divisdes (relagdes intercompanhias),
pelo fato de essas relacdes serem muito similares as
ocorridas no mercado.
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Hirshleifer (1956), Cook {(1955), Gould (1964), en-
tre outros, justificaram, através da teoria econdémica
classica, a necessidade de utilizar sistemas de pregos
de transferéncia para que se pudesse quantificar as
transferéncias entre as divisdes de uma companhia.
E importante ressaltar serem esses pregos de transfe-
réncia conceituados como os valores unitarios atribui-
dos aos produtos e/ou servigos transferidos entre os
centros de lucro de uma organizagdo, como aponta
Ornstein (1983).

Dopuch & Drake, Samuels e Onsi, citados por Wu
& Sharp (1979) e Baumol & Fabian (1964), Chames,
Clower & Kortanek e Hass, citados por Abdel-Khalik
& Lusk (1974), deram continuidade aos estudos for-
mulando modelos de sistemas de pregos de transfe-
réncia com a utilizacdo da programagédo matemética.

Empresas abertas fazem parte
de uma mesma organizagdo
quando séo controladas pelo

mesmo investidor e
pertencem a determinado
grupo econémico.

Contudo, a énfase dos estudos persistia em esti-
pular modelos ou sistemas que se aproximassem mais
corretamente da realidade da transagdo no referente
aos custos incorridos para a companhia compradora
e a receita para a companhia vendedora.

Varias eram as bases para a montagem dos siste-
mas de pregos de transferéncia. Em Dean (1955) en-
contramos a possibilidade de fundamentar os sistemas
em pregos de mercado, custos marginais, custos totais
adicionados de uma margem de lucro, prego de venda
menos determinadas despesas, entre outras variaveis.

Conforme comentou Mogle (1991), justificativa an-
tiga para a existéncia de um sistema de pregos de
transferéncia correto e real era sua utilizagdo como
sistema de medida para a remuneragdo dos gestores
de cada unidade. Um sistema de pregos de transfe-
réncia nao-real, isto &, que nao refletisse o valor real
da transferéncia, resultaria em remuneragdo injusta,
o que nao seria do interesse dos administradores.

Reilly & Campbell (1990) foram mais incisivos.
Afirmaram ter a utilizagdo de determinado método do
preco de transferéncia impacto significativo na medida
da lucratividade das unidades das organizagdes.

A hipétese da negoclagéo de pregos entre as divi-
sbes, ou entre as empresas envolvidas, era vista com
incredulidade, pois, como ressaltaram Abdel-Khalik &
Lusk (1974), a negociagéo ou a renegociagao de pre-
cos de transferéncia poderia gerar conflitos entre as
partes envolvidas.

No entanto, esquemas de remuneragéo dos gesto-
res baseados no desempenho da unidade administra-
da, adicionada do resultado do grupo como um todo,
fizeram com que essa justificativa deixasse de ser ade-
quada. Ao conectar sua remuneragéo ao desempenho
global do grupo, ficou evidente que, no caso de ser
interessante negociar os precos de transferéncia entre
as companhias, esse fato nio incorreria no conflito
de agéncia entre os controladores e os administradores
de cada comparihia.

Uma vez resolvido o problema da remuneragéo
dos agentes, os controladores — cientes de serem os
lucros das companhias forrnadoras dos grupos sensi-
vels ao prego de transferéncia — poderiam comegar
a utilizar esse instrumento para a maximizagéo da
riqueza do grupo, sem incorrer no conflito de agéncia
com os gestores de suas empresas.

Segundo Dernski (apud Horngren, 1977), a ques-
tao dos precos de transferéncia envolve o problema
dos modelos das organizagdes, ou seja, para cada
modelo organizacional teremos um sistema adequado.
O autor afirmou que a escolha de um sistema de
precos de transferéncia deve ser considerada especi-
ficamente para cada caso, argumentando que devemos
ser cautelosos ern generalizagbes nessa area. Portanto,
o sistema de pregos de transferéncia deve estar de
acordo com os objetivos especificos de cada organi-
zagao.

Assim, questiona-se por que nao adotar a possibi-
lidade maximizadora da riqueza dos controladores de
um grupo — uma vez que as estruturas organizacionais
tém interesse na transferéncia dos lucros de suas com-
panhias abertas — através da adogdo de um sistema
de pregos de transferéncia.

A partir dos anos 70 surgiram os primeiros estudos
para distinguir as motivagdes ou os incentivos a ocor-
réncia das transferéncias de lucro intercompanhias.
Lall (1973) citou que a diferenga essencial & simples-
mente o fato de, em transagdes no mercado aberto
ou entre empresas nao-relacionadas, os compradores
e os vendedores tentarem a maximizagdo dos seus
lucros as custas de uma ou de outra empresa, enquan-
to na transag@o dentro de uma organizacdo o preco
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& somente um mecanismo contébil através do qual as

duas partes tentam maximizar os lucros conjuntos. O

autor comentou que os pre¢os de transferéncia po-

dem ser usados para transferir lucros quando néo
corresponderem a preco de mercado ou arm’s lenght
prices.

Sharav (1974) reforcou a idéia acima, afirmando
poder um conglomerado, através do planejamento de
uma rede apropriada de precos de transferéncia, mi-
nimizar o pagamento de impostos, transferir moeda,
capital ou lucros; e argumentando, ainda, sobre a pos-
sibilidade do uso concomitante de diversos métodos
para responder a diferentes situagdes.

Em estudo mais recente, Mogle (1991) relatou va-
rios incentivos para o planejamento de transferéncia
de lucro por parte da administracdo central de um
grupo de empresas. Segundo o autor, podemos agru-
par os incentivos em duas classes principais, uma de
carater fiscal e a outra ndo envolvendo consideragbes
fiscais.

Sob o enfoque fiscal, as varidveis componentes dos
incentivos sao todas aquelas atitudes do governo que
provocam reacées de reducio do imposto a pagar no
chamado planejamento tributario de uma organizagéo,
com o objetivo de diminuir o valor do somatério dos
impostos atribuidos as empresas do grupo. Variando
no transcorrer do tempo, e muitas vezes atingindo as
empresas de formas diferenciadas, esses atos gover-
namentais podem ser assim exemplificados:

* diferencas de taxas efetivas de impostos em geral,
em especial sobre os lucros das empresas;

« existéncia de incentivos fiscais por parte do governo,
devido aos mais diversos motivos, como por exem-
plo a necessidade de desenvolvimento de uma de-
terminada regido do pais;

* existéncia de tarifas de importacdo ad valorem e
outras tarifas alfandegérias, no caso de multinacio-
nais.

Ja sob o enfoque nao-fiscal, trata-se dos incentivos
governamentais que ndo envolvem consideracdes fis-
cais ou, simplesmente, as condi¢des propicias a exis-
téncia do incentivo para a realizagio da transferéncia
de lucros. Neste caso podem ocorrer duas situagdes
basicas:

* quando os atos governamentais referirem-se as mul-
tinacionais, como por exemplo nas limitagcbes da
repatriagido de lucros, na obrigatoriedade da exis-
téncia de propriedade local, na dificuldade de acesso
a moeda local e, mesmo, no risco politico do pais;

* quando da existéncia de acionistas minoritarios com
posi¢des acionérias diferentes entre si nas compa-
nhias abertas formadoras do grupo, juntamente com

a diferenca de grau de controle acionario por parte
dos controladores nessas empresas.

Geralmente, o enfoque fiscal evidencia a relacéo
de agéncia entre governo versus empresas. Ja no
enfoque nao-fiscal, além desta, surgem outras relagbes
de agéncia, nas quais os focos basicos sdo o conflito
entre controladores versus acionistas minoritérios e o
problema de agéncia resultante da possivel transfe-
réncia de riqueza destes para os primeiros.

Finnie (1978) argumentou que, em alguns casos,
as unidades de uma organizacéo sdo companhias pos-
suidoras de acionistas externos minoritérios, cujos in-
teresses devem ser respeitados quando da escolha dos
pregos de transferéncia.

APLICAGAO AO CASO BRASILEIRO

Para exemplificar a situacio passivel de ocorréncia
nos grupos econdmicos brasileiros, e por assemelhar-
se ao que normalmente ocorre no nosso mercado de
capitais, caracterizamos uma situacdo hipotética em
torno de um grupo econdmico possuidor de mais de
uma companhia aberta.

Tomemos como caracteristica desse grupo econd-
mico o fato de ser formado por empresas nacionais
muito semelhantes em suas atividades produtivas e
administrativas, com os administradores remunerados
pelo desempenho do grupo. Coloquemos como pre-
missa que nao haja motivagdes fiscais para ocorrer
transferéncias de lucros entre as companhias. Supo-
nhamos, ainda, que os controladores participem de
forma diferenciada no capital de cada companhia em
determinado momento, ou seja, além de manterem
suas posicdes acionérias de controle na empresa prin-
cipal e esta, por sua vez, nas demais, os controladores
podem possuir agdes ndo-votantes como investimen-
tos temporarios.

Nesse caso hipotético, conclui-se que, pelo fato de
as empresas serem tao similares, se inviabilizam mui-
tos dos incentivos supracitados para a transferéncia
de lucro, ficando clara a possibilidade de os contro-
ladores maximizarem suas riquezas através da trans-
feréncia de lucro da empresa na qual possuem menor
participacdo aciondria para aquela de maior partici-
pacdo. Analise deste tipo deve ser feita ao longo do
tempo, pois as participagdes acionarias do controlador
podem variar do minimo — 51% das ordinérias —
até um méximo qualquer, ou seja, a posi¢do acionéria
é uma variavel dinadmica.

Em funcéc das agdes dessas companhias perten-
centes a um mesmo grupo econdmico serem nego-
ciadas em bolsas de valores, o investidor é livre para
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escolher, dentre elas, aquela que julgar de melhor
desempenho e, conseqilentemente, através da qual
poderd maximizar a sua riqueza. Entdo, o conflito
entre o majoritario e os minoritéarios fica claramente
estabelecido.

As analises de transferéncia de lucro tornam-se
dificeis pelo fato de existirem inumeras variveis en-
volvendo a composicao do lucro de uma companhia.
Procianoy & Fensterseifer (1992) apontaram o lucro,
a decisdao de alocacdo dos novos investimentos e a
forma de obtengéo de recursos como variéveis a dis-
posigdo dos controladores, as quais tendem a nao se
tornar perceptiveis ao longo do tempo, dificultando
identificar a direcdo que est4 sendo tomada.

A partir dos anos 70 surgiram
os primeiros estudos para distinguir
as motivagbes ou os incentivos
4 ocorréncia das transferéncias
de lucro intercompanhias.

O conflito de agéncia tem origem na relagdo de
agéncia entre os controladores e os acionistas mino-
ritarios da empresa, na qual os primeiros possuam a
menor participacdo acionéaria no momento da trans-
feréncia de riqueza. As receitas, os novos investimen-
tos mais rentaveis, apés definida a sua realizagéo, e
os recursos de menor custo serdo colocados onde a
participagéo do controlador for maior. J4 as despesas,
os investimentos menos rentaveis e as fontes de re-
cursos de maior custo, serdo colocados onde sua po-
sicdo acionéaria for menor.

Nao haveria dificuldade em detectar a existéncia
do conflito potencialmente instalado no grupo econd-
mico que estivesse nessa situagéo.

No caso da constatacdo desse conflito, questiona-
mos se sua existéncia é percebida pelos investidores
no mercado de capitais brasileiro. Em caso positivo,
cabe perguntar se os investidores estariam avaliando
menos as acdes dessas companhias e se o prego das
acdes dessas empresas pertencentes a um mesmo gru-
po econdmico refletiria o custo desse conflito.

Cabe lembrar as privatizagdes recentemente ocor-
ridas no setor sidertrgico brasileiro, em que o Bozano
Simonsen, agindo como lider do grupo controlador

da Usiminas e da Companhia Siderurgica Tubaréo,
comprou posi¢ao acionaria relevante na Cosipa, no
qual o controle dar-se-4 através de um acordo de acio-
nistas. Houve muita preocupagio por parte do gover-
no em evitar a formagéo de cartéis e monopdlios,
mas muito pouco, ou quase nada, foi discutido com
relacdo aos acionistas minoritarios dessas compa-
nhias. Talvez, e & esta a nossa previsdo, em futuro
nao muito distante seja necessaria reestruturacéo acio-
naria para acomodar a posi¢do dos minoritarios. O
mesmo nio acontece no caso da privatizagéo da Ago-
minas pela Siderargica Mendes Janior, pois a primeira
incorporou a segunda garantindo a existéncia de em-
presa Unica com diversos acionistas. No caso Bozano
Simonsen, o conflito entre controlador e minoritarios
& potencial neste momento, mas poder4 ser real em
momento futuro.

CONCLUSOES

A partir do exposto é possivel constatar que o
conflito de interesses entre os controladores e os acio-
nistas minoritarios existe, pelo menos potencialmente.

Na auséncia de assimetria informacional, o inves-
tidor minoritéric teria condigbes de estimar de forma
nao-visada os custos referentes a esse conflito. O custo
desta relagio de agéncia seria igual & diferenca entre
o valor da agéo, caso nao houvesse a possibilidade
de transferéncia de riqueza, e o valor da mesma ag&o
na existéncia desta possibilidade, isto &, o valor que
o investidor minoritario estaria disposto a pagar pelas
acbes da companhia que, em seu julgamento, serd
prejudicado por possivel diferenga nos lucros. De certa
forma, nestas condi¢ées o minoritario néo incorreria
em perdas de sua riqueza, pois compraria as agdes
em seu valor j& descontado.

Duas questdes adicionais merecem maior estudo:

* Na existéncia efetiva do conflito, os acionistas mi-
noritarios das diversas empresas de um grupo eco-
ndmico avaliam e traduzem as suas avaliagbes nos
precos das agdes negociadas (teste de eficiéncia de
mercado)?
Esse comportamento & possivel de ser constatado
através de exeme de longo prazo nas demostragdes
financeiras de um grupo econdmico com elementos
operacionais semelhantes s variagdes de despesas,
lucros, fontes de recursos e investimentos?

Bonney & Sherwood (1989) apresentaram suges-
tao baseada em alguns dos métodos utilizados pelo
governo dos EUA para a verificagao das técnicas de
precos de transferéncia empregadas pelas empresas.
Entre eles, o método de retorno, baseado na taxa de
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retorno dos ativos de produgdo ou custos, parece ser
o mais aplicdvel para verificar a existéncia de trans-
feréncias de riquezas. A idéia gira em torno da com-
paragdo de partes relacionadas com aquelas nao pos-
suidoras de relagdes, isto &, que nio fazem parte de
um grupo econdmico. A teoria fundamenta-se na pre-
missa de nao poder existir lucros acima do normal
no longo prazo, em mercado competitivo, ou seja,
retornos anormais ndo podem existir no longo prazo
se o mercado daquele produto for competitivo e os
fatores de producdo forem homogéneos.

O meétodo de retorno dos ativos de produgio po-
deria ser uma forma de controle por parte dos acio-
nistas minoritarios que resultasse no controle do de-
sempenho das empresas nas quais estariam propensos
a investir.

Bonney & Sherwood (1989) apontaram uma dificul-
dade desse método quanto & qualidade e & disponibili-
dade na obtencio das informagdes para a montagem
do célculo da taxa de retorno. No entanto, propuseram
que essa analise poderia ser feita através de coleta e
posterior comparacao dos demonstrativos financeiros de
determinado nimero de companhias abertas envolvidas
na mesma transacdo ou em outras, similares.

A possibilidade da existéncia de método eficiente
que propicie o julgamento correto, por parte dos in-
vestidores minoritarios, dos desempenhos publicados
pelas varias companhias abertas pertencentes a um
mesmo grupo econdmico poderia resultar na manu-

tencdo dessas varias companhias abertas dentro do
mesmo grupo econdmico, sem gerar reais conflitos
de interesses entre controladores e seus acionistas.
Esta solucdo apresentada nao invalidaria as vantagens
da alavancagem do capital préprio dos controladores.

Cabe lembrar que o préprio grupo poderia utilizar
tais métodos para aumentar a credibilidade junto aos
investidores e analistas de investimentos do mercado
de capitais brasileiro, quanto as suas transagdes inter-
companhias nfdo estarem sendo manipuladas, dessa
forma diminuindo o conflito de agéncia em questao.

No entanto, néo se pode afirmar que no mercado
brasileiro exista o conhecimento desse conflitc de
agéncia por parte dos minoritarios. Mesmo assim, no
caso de haver esse conflito e independente de seu
conhecimento por parte dos minoritarios, ele existiria
de forma potencial, o que implica no fato de os mi-
noritarios arcarem com o custo dai decorrente.

Nao poderiamos deixar de lembrar o conflito exis-
tente entre as diversas companhias abertas, e mesmo
entre as fechadas, por debéntures dentro de um mes-
mo grupo econdmico em suas relagdes com seus cre-
dores. Para amrbas as situa¢des, os conflitos, potenciais
ou nao, serao muito semelhantes aos aqui apresenta-
dos para os minoritarios. A diferenca fundamental
estar4 no fato de os credores, especialmente as ins-
tituicbes financeiras, serem privilegiados em informa-
¢des e maior competéncia para avaliar essas situagdes,
0 que ndo ocorre com os minoritarics. ¢

Neste trabalho apresenta-se a possibilidade da existéncia de conflito de interesses entre acionistas
controladores/gestores e acionistas minoritarios em grupos econdmicos brasileiros com mais de uma
companhia aberta. O instrumento de discussdo é o preco de transferéncia nas relaces de troca
dentro desses grupos. Até o presente momento este conceito foi estudado dentro do prisma do
melhor prego de transferéncia a ser realizado entre duas empresas ou no ambito das empresas
multinacionais quando do estudo da possivel transferéncia de resultados entre subsidiarias e suas
matrizes. Identificamos, no caso brasileiro, a existéncia da figura do acionista controlador e de grupos
econdmicos com mais de uma companhia aberta, cujas agdes sdo negociadas em bolsas de valores.
Portanto, concluimos serem estes fatores incentivos suficientes para um possivel conflito.

RESUMO

Palavras-chave: preco de transferéncia, grupos econdmicos, custos de agéncia

This article presents the existing possibility of any conflict of interest between major
shareholders/managers and minor shareholders on Brazilian economic groups with more than one
publicly traded companies. Transfer pricing between companies inside those groups is our
instrument of discussion. Up to now, transfer pricing concept was used to discuss the most correct
price to transfer any product or service between two companies, specially multinational ones, as a
way of transfering wealth between the main company and its subsidiaries. At the Brazilian case, due
to the existence of main shareholders and economic groups with more than one publicly traded
companies, we conclude that these two factors are enough incentives to generate conflicts between
major and minor shareholders.

ABSTRACT

Uniterms: transfer pricing, economic groups, agency costs
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