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a

E xistem grupos econdémicos forma-

dos por mais de uma companhia

aberta cujo controle e gestao sdo ex-
clusividade de um pequeno grupo de in-
vestidores, chamados controladores.

Esse fato, aliado a possibilidade da par-
ticipacdo de acionistas minoritarios com
posicdes aciondrias diferentes em cada
uma dessas companhias, ou mesmo em
uma tnica empresa, pode gerar um confli-
to de interesses. Esse conflito surgird toda
vez que os controladores realizarem trans-
feréncias de receitas, despesas e/ou inves-
timentos entre as empresas controladas,
alterando, conseqiientemente, o lucro des-
sas companhias.

Essa possibilidade é verdadeira uma vez
que a gestdo do grupo age com o intuito
da maximizagio da riqueza como um todo,
fato que podera criar perdas para os inves-
tidores minoritarios das empresas forma-
doras do grupo, se consideradas indivi-
dualmente.

Postigo! afirma que o controlador se pre-
valece da posicao de comando que lhe é
confiada pelos que detém a minoria das
agOes para decidir, em proveito préprio,
sobre assunto que afeta diretamente a ou-
tra parte. Em outro momento, o autor re-
forca a idéia de que o campo de agao de
que dispdem os acionistas controladores é
suficientemente amplo para permitir deci-
sOes de favorecimento a uma ou outra clas-
se de acionistas.

Um método para reducao de custos de agéncia
associados a transferéncia de riqueza entre
companhias similares de um mesmo grupo

econdmico.

A method for the decrease of agency costs
associated to wealth transfers among similar traded
companies belonging to the same economic group.

Procianoy’e Procianoy e Comerlato®
analisaram o conflito de interesses entre os
controladores/ gestores versus os acionistas
minoritarios, que se origina nas possiveis
transagdes entre as companhias abertas,
cujas agdes sao negociadas em bolsa de
valores e que fazem parte de um mesmo
grupo econdmico. As transacoes a que es-
ses autores se referem sao aquelas que po-
dem influenciar ou mesmo modificar o
valor dos lucros em relatérios publicados
de cada uma das companhias.

Existem duas dificuldades principais
para se detectar o fendmeno da transferén-
cia de riqueza. A primeira refere-se ao fato
de que a matéria que envolve transagdes
intercompanhias nao aceita generalizacdes,
uma vez que esse tipo de transferéncia é
uma decisao Gnica por parte da adminis-
tragdo de cada grupo econdmico. Em se-
gundo lugar, estamos supondo uma pos-
sibilidade l6gica da modificacdo do lucro,
que nao podera ser provada diretamente,
pois para isso necessitariamos de informa-
¢Oes internas da companbhia.

Logo, devido as dificuldades apontadas
acima, pensamos ser possivel formular um
método de cardter comparativo, capaz de
trazer ao mercado de capitais maior trans-
paréncia nas relagdes entre empresas simi-
lares que formam um grupo econdmico.

A légica que fundamenta este método
(Método Percentual) é de cardter compa-
rativo e percentual, isto é, a anélise das
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empresas sera feita comparando-se o de-
sempenho de cada uma delas em relacao a
determinado padrao, durante determina-
do periodo de tempo.

A principal varidvel utilizada no méto-
do é o lucro de empresas cujas caracteristi-
cas administrativas e operacionais sejam
suficientemente similares, possibilitando a
diminuicio do ntmero de variaveis que
influenciam o lucro dessas empresas a lon-
g0 prazo.

Esse tipo de andlise podera ser utiliza-
do como um instrumento de controle de
grupos formados por empresas de capital
aberto, por parte dos acionistas minorita-
rios; e também, no que se refere a gestao
empresarial, no sentido de demonstrar
uma maior confiabilidade em seus relato-
rios divulgados para os investidores. Em
ambos 0s casos, espera-se que ocorra uma
diminuicao dos custos de agéncia origina-
dos do conflito acima citado e uma corres-
pondente valorizagao das agoes.

Toda vez que o mercado de capitais de-
tectar que um grupo empresarial possa es-
tar transferindo riqueza entre suas empre-
sas, essa possibilidade ira se refletir nega-
tivamente nos pregos das agoes dessas
companbhias.

E importante salientar que nao existe a
necessidade de provar a transferéncia de
riqueza, no caso do mercado de capitais. A
davida, por si 56, faz com que os investi-
dores estejam propensos a pagar menos
pelas agdes das companhias abertas que

pertencem a um grupo econdmico nessas
condigoes.

O conflito de interesses entre controla-
dores/ gestores e minoritarios € expressi-
vo no Brasil, uma vez que seu mercado de
capitais é baseado em grupos econdmicos.

A aplicabilidade do método proposto é,
sem duvida, de grande interesse para o
Brasil e outros paises que possuam essa
mesma caracteristica de grupos econdmi-
cos em seu mercado de capitais.

Este artigo esta dividido em cinco par-
tes. Apds a introdugao, abordamos, na se-
gunda parte, os aspectos tedricos que em-
basam as transferéncias entre empresas e
o conflito de interesses entre acionistas. Na
terceira parte, citamos alguns métodos
comparativos utilizados na anélise de em-
presas similares. Na quarta, propomos um
método especifico para o mercado de ca-
pitais baseado em grupos economicos. E,
finalmente, apresentamos nossas conclu-
soes.

ASPECTOS TEORICOS

Este trabalho esta fundamentado em al-
guns aspectos de duas importantes teorias:
a Teoria dos Precos de Transferéncia e a
Teoria de Agéncia. Procianoy e Comerla-
to* analisam essa relagao e os aspectos im-
portantes dessas duas teorias para o desen-
volvimento do Método Percentual.

E importante salientar que, dependen-
do do objetivo que a companhia deseje al-
cangar, ela podera escolher determinado
sistema de prego de transferéncia que ne-
cessariamente terd como caracteristica ou
underprice ou overprice qualquer produto
e/ou servigo.

Lin, Lefebrve e Kantor® citam que o un-
der ou overprice de um produto ou servico
transferido pode mudar, de forma signifi-
cativa, a variagao dos lucros publicados
através dos periodos. Os mesmos autores
citam como sistemas overpricing aqueles
baseados em precos de mercado, em nego-
ciagdes, no custo total mais uma margem,
ou baseados no custo padrao mais uma
margem. Como sistemas underpricing sao
citados: sistemas baseados em custos sem
margem, como custo total real; custo total
padrao; custo variavel real; custo variavel
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padrao; custos marginais; sistemas basea-
dos em custos variaveis totais ou padrao
com margem, ou mesmo uma transferén-
cia sem preco.

Quando a ctipula administrativa inter-
fere nas empresas determinando o sistema
a ser adotado, esse tipo de intervengéo visa
a maximizagdo do lucro global, no intuito
de minimizar os lucros aferidos a tercei-
ros. Essa decisdo poderd provocar prejui-
Z0s para uma ou mais empresas envolvi-
das, e conseqiientemente aos investidores
minoritarios dessas empresas.

Para que os minoritarios detectem a
transferéncia de riqueza, existem pelo me-
nos duas possibilidades.

A primeira refere-se a obtencao de in-
formagdes privadas, através das quais os
acionistas minoritarios fiquem inteirados
a respeito do sistema de formacao do lu-
cro que esta sendo utilizado pelo grupo,
ou seja, como est4 sendo elaborado o lucro
das empresas envolvidas.

A segunda significa detectar o real de-
sempenho operacional dessas empresas.
Essa possibilidade é definida como um
desempenho em que as transagdes inter-
companhias sao realizadas de forma arm’s
length, isto €, em que as transagdes ocor-
rem entre empresas independentes. Geral-
mente, as andlises sdo de cunho compara-
tivo, entre organizacoes similares, em um
longo periodo de tempo, para que se torne
possivel inferir ou estimar um comporta-
mento em um futuro proximo.

Jensen e Meckling® definem o problema
de agéncia como aquele oriundo da dife-
renca de interesses entre os individuos que
se relacionam formando uma determina-
da companhia. Neste trabalho, identifica-
mos o problema de agéncia pela diferenca
de interesses que existe entre os contro-
ladores e gestores de um grupo econémi-
co, de um lado, e 0s acionistas minorita-
rios desse mesmo grupo, do outro.

Os custos de agéncia gerados pela exis-
téncia desse conflito podem ser caracteri-
zados de duas formas.

Na primeira, pelos custos com que ar-
cam os minoritarios pelo desconhecimen-
to do processo de transferéncia de rique-
za, que sera igual ao valor do lucro trans-
ferido para a outra empresa do grupo, to-
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mando-se como premissa que 0 prego no
mercado ndo incorpora o conflito, apesar
da sua existéncia.

Na segunda, o conflito de interesses
pode ser caracterizado pelos custos com
que os controladores terao que arcar, uma
vez que os minoritarios, ao detectarem a
pratica da transferéncia de lucro, passam
a precificar menos as agbes de empresas
que possam estar envolvidas nessas tran-
sagdes, colocando o preco delas em pata-
mares inferiores aqueles em que estariam
se ndo houvesse essa desconfianca.

Aaplicacao do Método Percentual resul-
ta na diminuigao desses custos. No caso do
acionista minoritdrio, o custo da monito-
ragao sera interessante toda vez que ele
possuir uma posigdo relevante que justifi-
que esse custo. Para esse acionista, o ga-
nho com a utilizagao do método resulta na
precificagao correta das acoes. Isso ocorre
a medida que ele consegue identificar os
grupos econdémicos que possam estar
transferindo riqueza entre suas compa-
nhias. ‘

Para os controladores/ gestores, a apli-
cagao do Método Percentual resultara em
uma maior confiabilidade em sua gestao,
a medida que o acionista minoritario per-
ceber que os gestores estdo preocupados
em mostrar transparéncia nas relagées en-
tre as companhias pertencentes ao seu gru-
po. Esta atitude fara com que o minorita-
rio valorize mais as agdes dessas empre-
sas. Uma conseqiiéncia importante dessa
valorizacao serd a redugao do custo de ca-
pital desse grupo.

METODOS COMPARATIVOS

Nos tltimos cinco anos, houve uma
grande preocupagio, por parte do gover-
no dos Estados Unidos, em revisar e intro-
duzir uma nova legislagio para as regula-
mentagdes dos pregos de transferéncia (Co-
digo de Receitas Internas - Secdo 482),
como aponta Tang’. Tal preocupacao se tra-
duz no sentido de aumentar o poder das
autoridades fiscais em controlar as prati-
cas de precos de transferéncia, inclusive as
decisbes da alocagao de despesas ou recei-
tas entre as empresas de um grupo. Essa
tendéncia é mundial, como cita 0 mesmo

6. JENSEN, Michael C.,
MECKLING, W. Theory of the
firm: managerial behavior,
agency costs and ownership
structure. Journal of Financial
Economics, n.3, p. 306-60, Oct.
1976.

7. TANG, Roger Y. W. Transfer
pricing in the 1990’s: the
emphasis on multinational and
tax issues. Management
Accounting,n. 1, p. 22-26, Feb.
1992.
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autor, apontando outros paises que tam-
bém estdo voltados para esse problema,
como o Canada, o Japao, a Coréia do Sul e
a Uniado Européia. Nessa situagdo, confi-
gura-se um conflito de interesses entre os
gOVernos e as empresas.

Tang?® realizou uma pesquisa enviando
500 questiondrios para as maiores compa-
nhias industriais listadas na revista Fortu-
ne, no sentido de identificar os métodos de
precos de transferéncia mais usados pelas

companhias. O autor cita duas conclusées
importantes: a primeira se refere ao fato de
que muitas companhias utilizam mais de
um método para justificar o preco de suas
transferéncias, sendo que os mais utiliza-
dos sdo o pre¢o de mercado (25,1%), cus-
tos totais reais ou padroes (24,2%), custos
totais de produgdo mais um mark up
(16,6%) e os pregos negociados (16,6%).

A segunda conclusdo do estudo desse
autor diz respeito as varidveis que influen-
ciam na escolha do sistema de prego de
transferéncia. A pesquisa registrou o lucro
total da organizacdo como a varidvel con-
siderada de maior importancia quando da
escolha do sistema de preco de transferén-
cia por parte da empresa, seguido de dife-
rengas de impostos e de restri¢bes de repa-
triacdo de lucros.

Para Mogle®, a questao da importancia
do desenvolvimento de legislagées sobre
essa matéria se deve a uma série de agoes

que as empresas podem executar e que in-
fluenciam o prego de transagdes entre as
companhias.

O mesmo autor cita que esses precos tém
o efeito de alocar os lucros totais entre os
membros de um grupo controlador e en-
tdo determinar a quantidade de lucro su-
jeita a impostos nas varias jurisdigdes em
que o grupo opera.

Com o propésito de determinar se o lu-
cro de um grupo controlador esta sendo
apropriadamente alocado entre as véarias
companhias, muitos paises aplicam o cha-
mado padrao arm’s lenght, segundo o qual
os precos de transferéncias devem ser de-
terminados por aqueles realizados entre
partes nao-relacionadas, agindo em cir-
cunstancias comerciais similares.

Lall® aponta como diferenca essencial
entre uma relagao arm’s lenght e outra nao
o fato de que, nas transac¢oes de mercado
(ou entre firmas nao-relacionadas), os com-
pradores e vendedores estao tentando ma-
ximizar os lucros a expensas de um ou de
outro; ao passo que nas transagOes inter-
companhias o prego é meramente um as-
pecto contabil, e que as duas partes estdo
tentando maximizar os lucros conjuntos.

Essa premissa é a base dos métodos uti-
lizados atualmente para distinguir um pre-
¢ojusto de transferéncia, e requer a identi-
ficagdo de transacoes comparaveis entre
partes nao-relacionadas, para que sir-
vam de ponto de referéncia na testagem da
aceitabilidade de precos de transferéncia
intercompanhias. A idéia dos métodos
comparativos é encontrar no mercado tran-
sagOes similares as da companhia que est4
sendo analisada e comparar com as tran-
sa¢des de uma companhia que é indepen-
dente.

Mogle" diz que, para cada tipo de tran-
sacdo que esti sendo analisada, o Cédigo
de Receitas Internas dos EUA, secio 482,
aponta trés métodos de comparabilidade
ditos primarios: o primeiro é aquele no
qual o preco de transferéncia € estabeleci-
do pelo preco de mercado do mesmo pro-
duto vendido sob circunstancias similares
entre empresas independentes; no segun-
do, o preco de transferéncia é determina-
do pela deducdo de uma margem bruta do
preco de venda de um vendedor compa-
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ravel independente; e, no terceiro, o prego
de transferéncia é calculado adicionando
uma margem de lucro bruto ao custo al-
cangado por empresas independentes com-
paraveis.

Esse codigo apresenta um quarto méto-
do, chamado Método de Retorno, que se
baseia na taxa de retorno de ativos e/ou
custos. O Método Percentual fundamenta-
se neste ltimo método comparativo, uti-
lizando principalmente seus principios.

Smith' afirma que o procedimento para
a analise do quarto método estd em esti-
pular uma medida pertinente de lucra-
tividade ou retorno sobre ativos, para pro-
ver a base de comparagdo para negécios
comparaveis ou similares.

Para Bonney e Sherwood®, o calculo da
taxa de retorno sobre ativos, isto é, a rela-
cao das variadveis lucro versus ativos ope-
racionais, ou mesmo a relagao lucro ver-
sus custos, possibilita, através da compa-
ragao de partes ndo-relacionadas, a consti-
tuicdo de uma forma de testagem racional
razoavel.

Para justificarem a racionalidade do tes-
te da taxa de retorno, esses autores argu-
mentam que ele é fundamentado no prin-
cipio econdmico de que “lucros acima do
normal ndo podem existir a longo prazo
em um mercado competitivo”, isto é, “re-
tornos anormais ndo devem existir a lon-
g0 prazo se o mercado do produto for com-
petitivo e os fatores de produgdo forem
homogéneos”.

A dificuldade em utilizar esses métodos
nio estd na sua complexidade, mas sim na
habilidade em distinguir transagdes nao-
controladas de transac¢des de carater inde-
pendente e comparéveis.

PROPOSTA DE UM METODO: 0 METODO
PERCENTUAL

A idéia basica do Método Percentual
estd no fato de que empresas similares que
pertencam a um mesmo grupo econdmico
devem apresentar desempenhos constan-
tes quando comparadas entre si. A altera-
¢do do patamar de desempenho de qual-
quer uma das companhias devera ser re-
sultado de investimentos prévios naquela
companhia.
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Partindo dessa idéia basica, formulamos
a hipétese geral que orienta este método.
Essa hipétese estipula um padrao compa-
rativo independente (representando uma
empresa similar independente) para que
possamos comparar as empresas nao-in-
dependentes, ou pertencentes a um grupo

econdmico. Nesse caso, utilizamos como
padrao comparativo o somatorio total dos
lucros operacionais das empresas do gru-
po, da seguinte forma: a participagao per-
centual do Lucro Operacional de cada com-
panhia no somatério dos lucros de compa-
nhias similares pertencentes a um grupo
econdémico em um periodo superior a dez
anos deve seguir um padrio estavel, se ndo
houver modificagdes nos aspectos que for-
mam o Lucro Operacional dessas compa-
nhias, ou se as modifica¢des forem reali-
zadas em todas as companhias ao mesmo
tempo.

Nesta hipétese, temos que cada com-
panhia deve participar com uma porcen-
tagem préxima a uma constante, quando
relacionada com o somatério total do lu-
cro operacional das empresas envolvidas,
nas condi¢Oes anteriormente citadas. As
porcentagens de participagdo de cada em-
presa sdo consideradas como caracteristi-
cas especificas a cada uma delas.

Esta hipétese tem relagdo com os fun-
damentos dos métodos comparativos,
principalmente com o quarto método, ci-
tado no item anterior, por Bonney e
Sherwood™ e Smith®.

O ideal é tomarmos longos periodos de
tempo, para podermos fazer uma andlise
critica das participagdes dos resultados das

12. SMITH, Cariton M. Use of
advance pricing agreements
enhanced by new revenue
procedure. The Journal of
Taxation, n. 2, p. 374-78, June
1991.

13. BONNEY, Siv J,
SHERWOOD, Staniey G. White
paper proposals for
intercompany intangible
transfers. The International Tax
Journal, New York,v.15,n.2,
p. 91-105, Spring 1989.

14. Idem, ibidem.
15. SMITH, Carlton M. Use of

advance pricing agreements...
Op. cit.
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16. Definimos o limite de refe-
réncia como uma variagdo de
porcentagens de contribuigao
abaixo da qual as variagdes ndo
sao consideradas significativas,
considerando um periodo de
dois anos consecutivos.
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empresas entre periodos de tempo conse-
cutivos.

Essa andlise pode ser realizada sob duas
circunstancias: a primeira € que existam
constdncias nos percentuais de contribui-
¢ao; e a segunda é a ocorréncia de varia-
gOes significativas de participagoes de con-
tribuicdo quando analisamos dois anos
consecutivos. Nesta segunda possibilida-
de, poderao ocorrer inversoes de partici-
pacao entre duas ou mais empresas.

No caso da constancia nas porcentagens
de contribuicées dos lucros por parte de
cada uma das empresas no somatério to-
tal dos lucros, ou, ainda, se as variagoes
dessas contribuicoes estiverem dentro de
um limite de referéncia’®, podemos con-
cluir que ocorre uma légica no processo de
participacdes ao longo do tempo. Nesse
caso, existem grandes possibilidades de
que, se houver transferéncias intercompa-
nhias, elas estejam sendo realizadas como
aquelas com caracteristicas arm’s lenght.

Se as variagOes dos percentuais de par-
ticipacdo forem significativas, ou mesmo
se houver inversoes de participagdes tam-
bém significativas, supomos que devera
existir uma logica que explique esse com-

portamento anormal dos percentuais de
contribuicao do lucro das empresas simi-
lares, pertencentes a um mesmo grupo eco-
noémico.

O Método Percentual pretende apresen-
tar essa logica caracterizando um grupo
econdmico que possibilite a aplicagao des-
se método.

Caracteristicas do grupo econdmico para
a aplicacdo do Método Percentual

A tentativa de analisar a transferéncia
de riqueza em um grupo formado por va-
rias empresas apresenta algumas dificul-
dades, entre as quais destacamos a auto-
nomia administrativa que as empresas
possuem e a diversidade dos negdcios en-
volvidos.

Por esses motivos, determinamos que,
para viabilizar uma andlise comparativa
adequada, € necessario que existam, no
ambiente a ser estudado, grupos econémi-
cos com caracteristicas especificas.

A primeira caracteristica que o grupo
econdmico deve possuir é que deve con-
trolar mais de uma companhia de capital
aberto, com acbes em poder do piblico.
Essa necessidade é coerente com o proprio
objeto deste estudo — a verificacdo das
transferéncias intercompanhias —, uma
vez que para existirem deverao ocorrer no
minimo entre duas companhias. As com-
panhias devem ter capital aberto por que
esse tipo de empresa é obrigado a publicar
informagdes financeiras. Desse modo, po-
demos ter acesso aos dados que viabilizem
uma analise.

A segunda caracteristica que as compa-
nhias pertencentes ao grupo devem ter é
atuar no mesmo ramo de negocio, sendo
semelhantes nas suas caracteristicas ope-
racionais, isto é, nos aspectos que envol-
vem o0s ativos de producdo (por exemplo:
utilizam a mesma matéria-prima, mesmo
tipo de equipamento, tém as mesmas ne-
cessidades de qualificacdo de mao-de-obra
etc.). Essa caracteristica de similaridade
operacional é necessdria porque, ao esco-
lhermos empresas similares, estamos ne-
cessariamente diminuindo o ntimero de
varidveis que influenciam o seu desempe-
nho, melhorando a qualidade dos resulta-
dos de uma andlise fundamentada em pa-
drdes comparativos.

A terceira caracteristica é a existéncia,
no grupo, de uma administracao centrali-
zada que possa influenciar nas decisdes
que envolvem a formagao do lucro de cada
companhia separadamente. Essa caracte-
ristica € necessaria para poderem existir
negociagdes, ou mesmo imposicdes, por
parte dessa administracao centralizada, no
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que se refere as transferéncias intercompa-
nhias que venham se refletir na alteracao
do lucro de cada companhia.

Essa terceira caracteristica engloba um
aspecto importante que se refere a politica
de precos. Uma vez que as empresas estao
sob uma administragio centralizada, esta-
rao também sob a mesma politica admi-
nistrativa. Isso significa que uma decisao
sobre qualquer politica administrativa, por
exemplo no que se refere a precos, a ser
aplicada em qualquer das empresas, se
aprovada, serd automaticamente adotada
pelas demais.

A quarta caracteristica refere-se ao fato
de que as empresas que formam o grupo
econdmico devem possuir capital intensi-
vo. Essa caracteristica nos levard a uma
relagdo mais estreita entre o Ativo Imobili-
zado e o Lucro Operacional, uma vez que
os demais ativos passam a ndo represen-
tar um montante significativo na analise.

Nessa quarta caracteristica dois aspec-
tos sao relevantes: o primeiro refere-se a
pouca influéncia que o custo da mao-de-
obra tera nos custos de produgao, uma vez
que se trata de empresas de capital inten-
sivo; o segundo aspecto refere-se as mu-
dangas tecnolégicas. Estas, quando imple-
mentadas em empresas de capital intensi-
vo, possuem forte impacto, e imediato, no
desempenho das companhias.

Premissas e hipéteses do Método
Percentual

Solomons justifica o fato de que as or-
ganizagdes se utilizam das transferéncias
intercompanhias no sentido de maximizar
os resultados globais, isto ¢, maximizar o
somatorio dos resultados das companhias
pertencentes a um grupo econdmico.
Tang®™ confirma essa justificativa na sua
pesquisa.

Utilizando esse conceito tedrico, coloca-
mos as seguintes premissas:

» geral: toda e qualquer decisao que afete
o desempenho das companhias perten-
centes ao grupo econémico tem como ob-
jetivo primeiro a maximizagao da rique-
za do grupo;

» especifica: os lucros operacionais das
companhias que pertencem ao grupo
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econdmico sao formados de tal maneira
que tém como objetivo principal a maxi-
mizagao da riqueza do grupo.

Formulamos duas hipéteses especifi-
cas do Método Percentual:

+ hipétese n® 1: serd verdadeira a existén-
cia de evidéncias de precificagio arbitra-
ria das transag¢des entre companhias per-

\ reducao dos custos de
agéiz ‘a sta relacmnada ‘

tencentes ao grupo econdmico toda vez
que a variagao do percentual de contri-
buic¢do do Lucro Bruto dessas compa-
nhias, no somatério do Lucro Bruto de
todas elas, ndo for equivalente a uma
variacio na mesma proporgao do percen-
tual de contribuigao referente a Receita
Operacional Liquida de cada empresa, se
nao ocorrerem variagdes nas demais va-
ridveis, em dois anos consecutivos;
hipétese n® 2: serd verdadeira a existén-
cia de evidéncias de uma alocagdo arbi-
traria das Despesas e Receitas Operacio-
nais entre as empresas pertencentes ao
grupo econdmico toda vez que uma va-
riagdo do Lucro Bruto nao for equivalente
a uma variagdo do Lucro Operacional,
em dois anos consecutivos.

A aplicagao do instrumento de calculo
do Método Percentual e as conseqiientes
etapas de andlise visam & verificacao des-
sas duas hipdteses da seguinte forma: a
primeira, a segunda e a terceira etapas tém
como meta testar a hipétese n® 1; a quarta
e a quinta etapas testam a hipétese n® 2.

17. SOLOMONS, David.
Divisional performance:
measurement and control. 3.
ed. Homewood: Richard D.
Irwin, 1970.

18. TANG, Roger Y. W. Transfer
princing in the 1990’s...0p. cit.
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INSTRUMENTO DO METODO PERCENTUAL

Para o desenvolvimento do instrumento do Método Percentual, utilizamos as varidveis
n, {, R, definidas da seguinte forma:

n = empresas similares de capital aberto pertencentes a um
grupo econdmico.

t=ano,

R = Lucro Bruto, Lucro Operacional®, Receita Operacional Liquida, Despesa de Venda,
Despesa Financeira, Receita Financeira, Despesa Geral ¢ Administrativa; Outras Des-
pesas Operacionais, Outras Receitas Operacionais, Ativo Imobilizado, Produgdo Fisi-
ca, Estoque.

Faremos a andlise da varidvel R relacionando cada empresa (n) em um determinado
tempo (1). Ou seja,

R, . = valor da varidvel R da empresa n no tempo t.

(5]

Ao método interessa saber qual a participagdo percentual da varidvel R de uma empre-
sa n no tempo t; logo, para isso devemos calcular o somatério da varidvel R de todas as
ampresas envolvidas em um determinado tempo. Esse somatério & representado da se-
guinte forma:

IRy

Logo, a porcentagem de contribuigdo de uma determinada empresa em um determina-
do tempo 6 calculada da seguinte forma:

%Ry = Riay 1100
2Ry
Para podermos testar as hipéteses do Método Percentual, precisamos calcular como
essas porcentagens variam no tempo.
Para calcularmos as variagBes das porcentagens de contribuico entre dols anos con-
secutivos (VR), utilizamos a seguinte equagdo:

VR(n,un) = (R(n,:u) - R(n,!) *100

Ry
Utilizando o céiculo das porcentagens de contribuicBo e a variagdo dessas porcenta-
gens no tempo, analisamos ¢ comportamento de cada varidvel — R — das empresas

. (]
que formam o grupo econbmico.

ETAPAS DE ANALISE

Primeira etapa: anélise das variagles dos percentuais de participagiio do Lucro Bruto

Esta primeira etapa tem como objetivo verificar as variages dos percentuais de contri-
buigdo do Lucro Bruto.

Primeiramente, calculamos a participagdo relativa [%R, ] do Lucro Bruto de todas as
empresas em estudo pertencentes ao grupo econdmico. Depois, calculamos as variagtes
[VR,, in,yy] OCOITidas entre dois anos consecutivos.

I':(stabelecemos para as variages dessas porcentagens um limite de referéncia?.

Segunda etapa: andlise das variagles dos percentuais de participagdo do Lucre Brute
versus as variagbes da Receita Operacional Liguida

Nesta etapa, relacionamos as variagbes mais significativas do Lucro Bruto com as varia-
¢Oes da Receita Operacional Liquida, no mesmo periedo.

Em um Demonstrativo de Resultados de uma empresa, temos o Custo do Produto Ven-
dido como a Gnica conta entre a Receita Operacional Liguida e o Lucro Bruto.

0 Custo do Produto Vendido engloba as seguintes varidveis: despesas com matéria-
prima, mao-de-obra, depreciagdo (sendo a depreciagdo uma fungdo do ativo imobilizado
das empresas) e todo o custo diretamente relacionado com a produgdo. Inclui também
custos relacionados a estoques.

0O objetivo desta etapa & verificar se, nas variagGes mais significativas do percentual de
contribuigdo do Lucro Bruto ocorreu também uma modificagdo percentual semelhante na
Receita Operacional Liquida.

Se houver diferengas significativas entre a Receita Operacional Liquida e o Lucro Bruto,
constatamos que ela se deve a algum fator a ser encontrado no Custo do Produto Vendido.

Terceira etapa: Ativo Imebilizado, Produgdo Fisica e Estoques

Esta terceira etapa objetiva explicar se existe l6gica nas diferengas entre as variagdes do
Lucro Bruto e da Receita Operacional Liquida, através de mudangas ocorridas nas principais
contas do Custo do Produto Vendido — Ativo Imobilizado, Produgdo Fisica e Estoques —
das companhias. No caso do Ativo imobilizado, é necessario estudar mudangas em perio-
dos anteriores, uma vez que elas poderdo se refletir em periodos subsegiientes.

Com esse objetivo, criamos uma medida qualitativa de retorno, uma vez que relaciona-
mos Lucro Bruto versus Ativo Imobilizado, Lucro Bruto versus Produgdo Fisica, e Lucro
Bruto versus Estoques.

Nesta etapa relacionamos as maiores diferengas de variagGes da segunda etapa com as
variages do Ativo Imobilizade, Produgdo Fisica e Estoque, no mesmo periodo.

Caso as variagoes relativas do Lucro Bruto e da Receita Operacional Liguida ndo encon-
trem justificativa nas relagBes Lucro Bruto versus Ative Imobilizado, Lucro Bruto versus
Produgdo Fisica e Lucro Bruto versus Estoques, estaremos frente a indicios de precificagio
arbitrdria, isto é, de sub ou superprecificagdo nas transagBes entre as companhias.

Quanta etapa: Lucro Bruto versus Lucro Operacionat
Nesta quarta etapa realizamos o céiculo das variagdes dos percentuais de participagio
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Se confirmarmos a primeira hipote-
se, estaremos afirmando que existem indi-
cios de que o grupo econdmico analisa-
do precifica arbitrariamente as relagdes
entre as suas companhias. No caso de ocor-
rer a segunda hipétese, afirmamos que
existem evidéncias de alocagdo arbitraria
das Despesas e Receitas Operacionais. As
duas hipéteses podem ocorrer simulta-
neamente.

CONCLUSAO

Toda vez que estivermos frente a um
mercado de capitais que apresentar a exis-
téncia de grupos econdmicos com mais de
uma companbhia aberta, saberemos que ele
estéd sujeito a custos provenientes do pro-

blema de transferéncia de riqueza dos acio-
nistas minoritarios para os controladores/
gestores, uma vez que a simples existéncia
de indicios de comportamentos nao-ade-
quados é o suficiente para gerar custos no
ambiente do mercado de capitais.

Concluimos que o Método Percentual
constitui um instrumento de anélise que
provoca a redugio nos custos de agéncia.
Essa reducgao é conseqiiéncia de um maior
esclarecimento nas relagdes entre as empre-
sas que formam um grupo econdmico que
tem agdes em poder do publico.

A utilizagao do Método Percentual pe-
los gestores de um grupo econémico resul-
ta em conseqiiéncias importantes para o
grupo. A primeira se traduz em uma maior
confiabilidade administrativa na gestao do
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do Lucro Operacional. 0 mesme célculo jé foi realizado para o Lucro Bruto na primeira
etapa. :

A comparagao entre as variagdes dos percentuais de participagdo do Lucro Bruto e do
Lucro Operacional é feita de duas formas.

Na primeira, comparamos o nimero de variagdes do Lucro Bruto e do Lucro Operacional
que ultrapassam o limite de referéncia estabelecido, verificando se esse nimero 6 dife-
rente nas duas situa¢des; na segunda, destacamos os dez momentos mais sigaificativos
de cada uma das anglises. Se constatarmos que 0 nfimero de variagbes que ultrapassam
o limite de referéncia e o valor das variagdes sio diferentes nas duas situagBes, conclui-
mos que o Lucro Operacional estd sendo influenciado pelas Despesas e Receitas Opera-
cionais, uma vez que estas modificam o comportamento dos percentuais de participacao
do Lucro Operacional.

Quinta etapa: anélise das Despesas e Receilas Operacionais

0 objetivo desta etapa é buscar explicagdes para possiveis diferengas encontradas entre
o Lucro Bruto e o Lucro Operacional. Entre essas contas encontramos somente as Des-
pesas e Receitas Operacionais, que serdo as responsaveis pelas diferengas que venham a
ocorrer.

Analisamos de que forma o Lucro Operacional é afetado pelas Despesas e Receitas
Operacionais através da decomposi¢do em subcontas a partir do Lucro Bruto. Entre as
Despesas e Receitas Operacionais estdo as seguintes rubricas: Despesas de Vendas, Des-
pesas Financeiras, Receitas Financeiras, Despesas Gerais e Administrativas e Qutras Des-
pesas e Receitas Operacionais.

Segundo a hipotese geral deste trabalho, podemos dizer que as Despesas ¢ Receitas
Operacionais de empresas pertencentes a um grupo econdmico devem ser proporcionais
entre si. Se isso ndo ocorrer, estamos diante de um problema de alocagdo arbitréria das
mesmas.

SIMULAGAO NUMERICA

Pensemeos em um grupo econdmico formado por cinco empresas —A, B, G, De E—
similares de capital aberto intensivo, de administragdo centralizada, com a produgdo de
somente dois produtos: alfa e beta.

Para simplificar essa simulagdo numérica, utilizaremos o célculo do instrumento do
Método Percentual apenas para uma companhia em determinados anos - Companhia D,
anos de 1987 e 1988.

19) Céleuio das variagdes do Lucro Bruto:

Lucro Bruto da empresa D no ano 1987 = R$ 591.556,00

3 Lucro Bruto de AB,G.D e Eem 1987 = R$ 11.718.551,00

Lucro Bruto da empresa D no ano 1988 = R$ 17.308.093,00

3 Lucro Bruto de AB,C,D e E.em 1988 = R$ 169.187.183.00
%LB(D‘,W) = LB(BVW, 10073 LB(As,c.n,mm = 5,0480%

o088 L(Bg,ma)

(0.1087,1988) = \-Up 1988)

=10,2301%
= +102,66%

%LB
VL8

*100/ zLBMc 05 1988)

) LB(DJW)! 106; LB(D.!SW)

2%) Lucro Bruto (LB) versus Receita Operacional Liguida (ROL)
Empresa  Ano VLB VROL® Diferenga

D 1987/88  +102,66% + 18,38% 84,28

37) Ativo Imobilizado, Produgfio Fisica & Estoques:
Empresa D ano 1987/88: diferenga entre VLB-a VROL = 84,28

Variagdo do Ativo Imobilizado 1986/87 = -18,97%
Variagdo do Ativo Imobilizado 1987/88 = -24,09%
Variagdo da Produgdo de Alfa 1987/88 = +6,16%
Variagdo da Produgdo de Beta 1987/88 = -11,22%
Variagdo dos Estoques 1987/88 = +0,47%

Néo & l6gico que exista uma diferenga tdo significativa entre o Lucro Bruto e a Recei-

ta Operacional Liquida com variages positivas e nos explicativos as variagBes sejam

pouco significativas e negativas.

De acordo com a primeira hip6tese, existem evidéncias de precificagio arbitréria,
uma vez que ndo foi possivel explicar a diferenca de cemportamento entre a variagio
do Lucro Bruto e a Variagio da Receita Operacional Liquida.

4% Lucro Bruto versus Lucro Operacional (LO):

%Bpuey =  505% L0y = 6.60%
BBy = 1023% %l0pry = 10,84%
ooy = +102,66% VLOp perny = +64,66%

§%) Lucro Bruto versus Lucra Opsracional (LO):

Devido & diferenga entre a variagdo do Lucro Bruto (+102,66%) e a variagdo do
Lucro Operacional (+64,66%), concluimos que existem alocagBes arbitrarias das Des-
pesas e Receitas Operacionais, conforme aponta a segunda hipétese. Seria necessério
aplicar esse calculo a todas as empresas para que pudéssemos efetivamente comparar
as variages entre elas.

1. 0 fato de ndo utilizarmos o Lucro Liquido € porque estaremos considerando no resultado de uma
empresa a sua participagdo na outra. Em suma, estarlamos sobrepondo resultados e inviabllizando

-possa andlise, uma vez que existem empresas que incorporam a equivaidncia patrimonial na formagio
do Lucro Operacional. Neste caso, utilizamos os dados do Lucro Operacional diminuindo.o resuitadoda -

gquivaldncia patrimonial deste. .

2. Este limite de referéncia é um nimero arbitrado que poderia ser de 15%, 30%, ou outro percentual
qualquer. O que importa é que uma variagdo nula quer dizer nenhuma evidéncia de comportamento
anbmalo. E quanto maior a variago percentual, maiores as evidéncias de comportamentos distorcidos
entre as varidveis em questdo. .

3. A variagdo da Receita Operacionat Liquida é obtida da mesma forma que a variagdo do Lucro Bruto.

grupo por parte dos acionistas mino-
ritarios. Isso resulta na valorizacdo das
agoes das empresas abertas que constituem
esse grupo.

A segunda diz respeito a redugao dos
custos de agéncia, relacionada com a di-
minuicdo do custo de capital do grupo.
Como conseqiiéncia, este amplia o leque
de opgbes de investimentos aceitaveis, ge-
rando crescimento e a valorizacdo do pre-
¢o das acdes.

Os participantes desse tipo de mercado
de capitais possuem outra alternativa para
a redugdo dos custos de agéncia relaciona-
dos com a transferéncia de riqueza que néo

no mercado de capitais, o seu resultado
como um todo, isto é, com somente uma
companhia aberta. O aspecto negativo des-
sa solugdo é a perda da oportunidade de
alavancagem do capital préprio do contro-
lador desse grupo.

Concluimos, finalmente, que tanto a uti-
lizacdo do Método Percentual como a re-
organizagao societaria resultam em ganhos
para o grupo, uma vez que ambas as op-
¢Oes se refletirdo positivamente no prego
das agoes das empresas abertas negocia-
das independentemente, ou mesmo de
uma holding que represente todo o grupo
econdmico. [

seja a aplicacdo do Método Percentual. Essa
possibilidade é uma reorganizacao socie-
taria no sentido de o grupo vir a negociar,
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