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O Leviata como acionisia
minoritario

NESTE CAPITULO, comega nossa andlise do Leviatd como acionista
minoritario, estudando os efeitos dos investimentos do governo em
participagOes aciondrias minoritdrias nas empresas privadas. Embora
0S ZUVETROS A5 VezZes coInprem essas participactes minorildrias como
parte de aperagBes de socorro de empresas em dificuldade, como foi o
caso quando o governo dos Estados Unidos adquiria participacio mi-
noritaria na General Motors, em 2008, em muitos paises 03 governos
investem ativamente em acdes por meio de analistas profissionais ¢ de
gestores de portfélio. Os governos também se tornam acionistas mi-
noritdrios indiretos ao adquirir participagdes minoritirias diretas em
empresas que detém agdes de oulras empresas. Por exemplo, 0 governo
dos Estados Unidos tornou-se acionista minoritario indireto da psa
Peugeot quando a General Motors — da qual o governo dos Estados
Unidos era acionista minoritdrio na época — comprou participacio de
7% naquela empresa, em margo de 2012,

Neste capitulo, fazemos uma pergunta simples: Quais so as im-
plicagbes para o desempenho da empresa quande o Leviald se torna
acionista minoritirio? Usamos banco de dados de investimentos do

- BNDES em agbes, de 1995 a 2009, para estudar essa questdo. Avalia-
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mos como as compras de acOes pelo BNDES afetam o desempenho e os
investimentos das empresas-alvo.?

Hipoteses

De acordo com a visdo de politica industrial, diseutida no capitulo 2,
as compras de acOes pelo governo podem ajudar as empresas a atenuar
as restri¢bes de capital. Se uma empresa tem dificuldade em acessar
finaneiamento de longo prazo, as inje¢les de capital as ajudara a in-
vestir em fabricas ¢ equipamentos para alcangar economias de escala,
aprimorar as operagdes, adquirir novas teenologias e assim por diante
— ¢ tudo isso deve melhorar o desempenho da empresa. A afirmacio
ainda é mais relevante no caso de empresas que tém capacidade “la-
tente” para investir emn projetos luerativos, mas que, ao mesmo tempo,
sofrem restri¢Ges finaneeiras por nfo terem acesso a capital “paciente’.
Como as participacfes aciondrics do Estado ajudam nesse contex-
to? Aqui recorremos & analise de Williamson sobre os méritos relati-
vos do capital préprio (patrimdnio liquido)} e do capital de terceiros
(passivo exigivel ou divida), em fungio do perfil de ativos da empresa.
Williamson argumenta que os ativos irvecuperaveis (non-redeployable)
{como unidades industriais e equipamentos exclusivos) sio mais bem
atendidos por capital proprio, em consequéncia da maior flexibilidade
desse modo de financiamento.® Enquanto o capital de terceiros exige
retorno fixo ao longo da duracio do eontrato, ¢ capital préprio é capaz
de adaptar-se melhor 4s mudancas de circunstincias gue possam afetar
negalivamente o valor desses ativos. Além disso, os acionistas tém mais
discricionariedade para reunir-se e debater estratégias destinadas a
reorganizar a empresa e para adotar horizonte temporal mais longo a
firn de promover as mudancas necessérias, '
Aplicande alogica de Williamsom ao nosso contexto, supbe-se gue
a propriedade estatal de participagfes aciondrias minoritarias ajudara
a melhorar o desempenho da empresa, ampliando as oporiunidades de
investimento, principalmente quando hé chances de investir em ativos
fixos de longo prazo. Embora nem todos os ativos fixos sejam irrecupe-
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raveis (por exemplo, terras sem caracteristicas restritivas), a extensio
em que a empresa investe em capital fixo sinaliza o grau em que ela
tem projetos de amadurecimento mais lentos, que sio, portanto, mais
arriscados. Esse é exatamente o tipo de projeto que pode beneficiar-se
da flexibilidade do capital proprio como modalidade de financiamento
de longo prazo. Além disso, ¢ capital estatal serd decisivamente il
quando os empreendedores nio tiverem acesso ao capital privado de
investidores com horizontes temporais mais longos. Em outras pala-
vras, o Bstado em si atuard como investidor privado de capital proprio.
Assim seria, por exemplo, em paises nos estagios iniciais do desenvol-
virnento industrial.®

A propriedade estatal minoritria atenua a intervencdo politica e,
portanto, ajuda os governos a resolver alguns dos problemas de agéneia
que a propriedade estatal majoritaria geralmente acarreta. Por exemplo,
guando o governo € acionista minoritirio, os proprietérios majoritarios e
os investidores institucionais {se quiseremn maximizar o lucre) tenderdo
a monitorar de perto os executivos ou a implementar esquemas de re-
muneragio por desempenho, para reduzir os problemas de agéncia. Os
riscos de faiéncia ou de tomada de controle hostil tambérn devem repre-
sentar para os gestores poderosos incentivos para tentar obter resultados
pelo menos tio bons quanto os dos pares, ou melhores.?

H4, contudo, duas visdes allernativas de por que s governos acabarm
com participagBes acionarias minoritarias. A primeira, em parte ligada
a da dependéncia da trajetdria, argumenta que essas posicdes sdo con-
sequéncias de processos politicos complexos pelos quals os governos
tentam preservar sua influéneia sobre a economia por meio de redes
embutidas, entrelacadas com os capitalistas locais.® A visdo de politica
partidaria, por outro lado, sustenta que os governos podem optar por
alocar capital a determinadas empresas na forina de investimentos em
acdes, por motivos politicos, talvez porgue os proprietarios privados
tenham ligacbes de compadrio e queiram acesso a capital barato.”

Portanto, de acorde com essas visdes, quando o governo compra
participaggo acionaria minoritaria numa empresa, ndo devemos as-
socid-la, necessariamente, 4 melhoria no desempenho ou no investi-
meinio. Além disso, a visio de politica partidaria sugere que o governo
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tem condigdes de usar a participac@o aciondria como mecanismo de
socorro. Por exemplo, debéntures conversiveis compradas pelo Estado
podem eventualmente converier-se em agdes se a empresa enfrentar
dificuldades financeiras, com o governo, por seu turno, tornando-se
acionista minoritario. Fol ¢ que aconteceu exatamente com a JBs, em-
presa processadora de carne, escolhida como campe& nacional brasilei-
ra (ver aintroducio). Nesse caso, o governo tornou-se grande acionista
minoritaric porgue a empresa ndo podia pagar as debéntures eonversi-
veis. Se ¢ fendmeno se repetir de maneira sistematica, é de esperar que
os investimentos do Estado em acBes se concentrem basicamente em
empresas com mau desempenho financeiro. Em outras palavras, em
vez de a compra de agbes pelo Estado afetar o desempenho, o desempe-
nho (negativo) da empresa no passado influencia a escolha da empresa
como benefictdria de participaciio acionéria minoritaria do Estado.®

Efeito contingente da propriedade pelo Estado
de participaciio acionaria minoritaria

Sugerimas que os efeitos das compras de participacio aciondria mi-
noritaria pelo governo dependerio de dois importantes fatores: a go-
vernanca da empresa-alvo e a profundidade dos mercados financeiros
existentes (até que ponto sflo graves as falhas dos mercados de capitais).
Analisamos separadamente esses dois efeitos contingentes.

GOVERNANQA CORPORATIVA DA EMPRESA-ALVO

Espera-se que os cfeitos dos investimentos do governo em agdes de de-
terminada empresa sejam atenuados quando esta pertencer a grupo de
negécios — conjunto de empresas controladas por uma holding — por
duas razdes. Os grupos de negbécios fornecem &s coligadas e controla-
das com restrigbes de crédito oportunidades de financiamento que, em
geral, fluem através do mercado de capitais.® Ou seja, 0s grupos podem
substituir os mercados financeiros quando o financiamento externo for
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escasso ou caro.” Em outras palavras, as coligadas e controladas de
grupos néo precisam de investimentos em agdes pelo governo porque
podem usar o mercado de capitais interno do grupo para executar os
préprios projetos.

Segundo, os acionistas minoritarios de empresas pertencentes a gru-
pos de negdeios dependem dos acionistas controladores {a holding do
grupo) e podem ser expropriados.” A maioria dos grupos de negécios se
organiza na forma de pirdmides complexas, envolvendo empresas com
participagdes em outras empresas.”” Portanto, nos paises emn que é fraca
a proteciio aos acionistas minoritarios, os investimentos em agdes pelo
Estado, em empresas pertencentes a grupos de negécios, podem ser
“desviados”, por meio de pirdmides complexas, para apoiar os projetos
privados dos proprietarios controladores ou para resgatar empresas
em dificuldade em outras partes do grupe.® Assim, o governo pode
agregar valor para os proprietarios majoritarios de win grapo de negé-
cios sem necessariamente melhorar o deserapenho das empresas-alvo
dos investimentos. Em conformidade com essa previsio, Glannetti e
Laeven concluem que os investimentos de fundos de pensio abertos em
participacGes aciondrias minoritirias na Snécia aumentam o valor da
empresa, embora o efeito seja reduzido quando as expresas sio parte
de grupos de negocios.™

DESENVOLVIMENTO DO MEBRCADO DE CAPITAILS

Para os estudiosos de instituigfes, os mercados de dividas e de ages
em palses emergentes e subdesenvolvidos nio raro sio inibidos pelo
baixo nivel das protegdes legais e pelo alto custo das transagBes.” Além
disso, nos mercados em desenvolvimento, sujeitos a choques inflacio-
narios ocasionais ou continuos {por exemplo, chogues de balango de
pagamentos), os mereados financeiros tendem a ser subdesenvolvidos,
os mercados de crédito tendem a ser menos aprofundados e os instru-
mentos de divida tendem a ser de curto prazo.

Parte de nogso argumento neste capitulo é gue as compras de parti-
cipag¢Bes acionarias minoritarias pelo Estado podem minorar algumas
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das restri¢gdes com que se defrontam as empresas nos mercados de
capitas das economias menos desenvolvidas, ou seja, os governos, as
vezes, podem substituir, em parte, os mercados. Depois que o merca-
do de capitais se desenvolve, porém, as empresas tém condigtes de
levantar capital préprio, vendendo aces, emitindo titulos ou contrain-
do erpréstimeos (até empréstimos de longo prazo), em bancos ou em
outras instituictes financeiras que prestam servigos de financiamento
de projetos. Por exemplo, empresas de capital aberto, que participam
do mercado de agdes, podem promover emisses secundarias de agles
no intuite de levantar mais capital, enguanto as empresas de capital
fechado podem abrir o capital mediante oferta piblica inicial (rro).
Além disso, se 0 mercado de acGes for prospero e tiver Hyuidez, sera facil
para os investidores vender a¢Oes ¢ mudar a carteira de investimento
depois de certo tempe.”” Menor serd a necessidade, portanlo, de inves-
timentos do governo, diminuindo os efeitos positivos das participagtes
aciondrias minoritérias do Estado.

A precariedade do merecado de capitais impde outros problemas
além do racionamento de capital. As proteces necessarias para le-
var os investidores a comprar agdes ou obrigagles sfo inexistentes ou
mal aplicadas, assim como, &s vezes, nio se dispfe das informaces
indispensaveis para monitorar os gestores.” Dyck, Zingales e Nenova
afirmam que os mercados de capitais subdesenvolvidos tornam menos
provaveis as tomadas de controle e ampliam os conflitos de governan-
¢a." Com efeito, ambos os estudos concluem que o Brasil era o pior
lugar para ser investidor minoritario na década de 1990, uma vez que
os acionistas controladores tinham condicBes de desviar com facilidade
recursos da empresa para st préprios,® seja na forma de salarios indi-
retos, seja em apolo a oulras empresas nas quais tivessem interesses.™

Nessas circunstdncias, achamos que os governos talvez possain
substituir os mercados como fornecedores de capital e, mais especi-
ficamente, como acionistas minoritarios, oferecendo capital préprio.
A comparacio de Sarkar et al. de bancos estatais e privados indica
que, na falta de mercados de capitais eficazes, as empresas privadas
nio sfio inequivocamente superiores as estatais.” Todavia, & medida
que os mercados de capitais se desenvolvem e oferecem mecanismos
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Figura 7.1. EvolucBe do mercado de capitals no Brasil, em cemparacio com o dos Estados
Unidos e do Chile (1995-2008)
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ronre: Criado pelos autores usando o Global Financial Development Database [Banco de Dados do
Desenvolvimento Financeiro Global] do Banco Mundial. Disponfvel em: <hittpr//dataworldbank.org/
data-catalog/global-financial-development>. Acesso em: 10 mar, 2013,

mais sofisticados de capitalizagio e monitoramento, novos investido-
res privados aos poucos substituirdo os governos come fontes de ca-
pital proprio.®

Achamos que faz sentido considerar o desenvolvimento financeiro
em nosso estudo, uma vez que o Brasil experimentou processo de
aprimoramente financeiro, durante o periodo estudado, com os atores
privados e o governo promovendo mudancas significativas na gover-
panca. Entre 1995 e 2009, a média da capitalizacio do mereado de
acies no Brasil, como proporgio do p1s, foi de 43,1%, em comparagio
com 98,7%, no Chile, e 129,7%, nos Estados Unidos. Portanto, em re-
lacio a outros paises, as empresas brasileiras estavam sujeitas a mais
restricOes em termos de financiamento com capital proprio. Durante
o mesmo periodo, porém, a capitalizacio do mercado de a¢des, como
proporcao do viB, no Brasil, aumentou de 19%, em 1995, para 73%,
em 2009 (figura '7.1). Além disso, o Brasil passou por transformacio
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radical nas préticas de governanca, pelo menos para um subconjunto
de empresas. As mudangas se acentnaram a partir de 2001, quando
o Congresso aprovou a Lei n? 10303, que alterou profundamente a
Let n® 6404, de 1976 (Lei das Sociedades por Acdes), incluindo mais
protegdes para os acionistas minoritdrios, e quando a Bovespa lan-
¢ou o Novo Mercado. Conforme explicamos no capitulo 3, a Bovespa
classificon as empresas participantes em segmentos de listagem, de
acordo com padrdes de governanca,®

Medicio dos efcitos das compras de participacio
acionaria minoritaria pelo Estado

Em um contexto ideal de pesquisa, para testar os efeitos estatisticos das
compras de participacio minoritdria pelo Estado, o snpEs precisaria
comprar acbes das empresas brasileiras aleatoriamente, Este, porém,
compra participagdes acionarias de maneira seletiva nas empresas que
escolhe ou que 0 escothem. Em consequéncia, adotamos outra solucéo,
como a segunda melhor, que consiste em estudar o que acontece com
o desempenho das empresas quando o BNDES compra suas acdes, com
base nos efeitos fixos da ermnpresa e nos efeitos varidveis com o tempo, no
nivel setorial (ou seja, dummies de setor interagiram com dummies de
ano) para controlar fatores inobscrvaveis que poderiam afetar a escolha
e o desempenho da propriedade. Portanto, medimos, basicamente, se
o desempenho ¢ o investimento crescem nas empresas em que ocor-
rem aumentos na propriedade pelo governe de participacdes aciondrias
minoritarias, o que € possivel com nosso banco de dados, uma vez que
nosso periodo de andlise se associa a intensa reestruturacio societiria
e a mudangas no controle das empresas (por exemplo, privatizacdes).
Para examinar os efeitos de ter o governo como acionista minoriti-
rio, criamos um banco de dados de varidveis aciondrias e financeiras,
abrangendo 358 companhias abertas no Brasil, entre 1995 e 2009,
Nosso banco de dados ndo ¢ painel balanceado de empresas; algumas
entraram no banco de dados ao ingressar no mercado de acdes, en-
quanto outras sairam ao fechar o capital, ao ser adquiridas ou ao se
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tornar insolventes. Ver apéndice 7.1 para defini¢io das variaveis e para
resumo das estatisticas.

Aspecto crucial na construciio de nosso banco de dados foi rastrear
as participacfes aciondrias minoritarias do BNDES em empresas bra-
sileiras. Comecamos compilando a extensio da propriedade direte do
BNDES, isto &, casos em que 0 BNDES 0U O BNDESPAR, 0 brago de inves-
timentos da instituicio financeira, aparece como proprietério direto da
empresa-alvo. Denominamos essa variavel BNDESDir, Mas também
querianos medir os casos em que o BNDES € acionista indirelo, ou seja,
guando o BNDES possui acdes de determinada empresa, que, por seu
turno, tem acdes da empresa-alvo. Se 0 BNDES compra agoes da empre-
sa~alvo diretamente ou por meio desse padrio de desdobramento de
propriedade indireta, codiflicamos uwma variavel dammy, dencominada
BNDES, como 1. Infelizmente, a extensio da participagdo acionéria em
pirdmides nfo esta prontamente disponivel. Portanto, os casos em que
a dummy BNDES éigual a 1 indica que 0 BNDES ¢ proprietirio direto
ou indireto da empresa-alvo.

Também queriamos saber se a empresa-alvo era parte de wm grupo
denegdcios, isto €, wn conjunto de empresas com 0s mesmos acionistas
controladores. Em caso positivo, codificamos o conjimto de coligadas
e contraladas de nosso banco de dados como membros de um grupo
de negdcios. Isso nos permitiv estudar se os investimentos do governo
em agBes exercem impacto diferente sobre coligadas ou controladas
de grupos de negdeios. Para definir afiliacio a grapo de negdcios, rea-
lizamos analise detalhada de acordos de acionistas disponiveis no site
da Comissao de Valores Mobilidrios. 1dentificamos proprietarios que
detinham direitos de conirole diferenciados sobre uma empresa (isto é,
que tinham maior ntimero de assentos no conselho de administracio).
Multinacionais com uma énica subsidiaria no Brasil nao foram trata-
das como grupos, embora, em geral, controlem varias unidades mundo
afora, principalmente porque nosso objetivo era encontrar sitnactes em
que os acionistas controladores locais podiam usar novas alocagbes para
transferir fundos a outras unidades locais. Em nosso banco de dados,
46,7% das observacdes foram de empresas pertencentes a algum grupo.
Para testar nossa hipOlese de que o efeito da participaco acionaria do
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enDES depende da afiliagio da empresa a grupo de negdcios, multipli-
CaInos as variaveis BNDESDir ¢ BNDES pela variavel durnmy codificada
para afiliacdio a grupo.

EFEITO DA PAR’E‘ICI?’AQL&O ACIONARIA DO BNDES SOBRE O
DESEMPENHO & O INVESTIMENTO

A tabela 7.1 apresenta regressdes, examinando como as participaces
acionarias diretas e indiretas do rvpEs afetam o desempenho (medido
como ROA, retorno sobre o ativo) e o investimento {medido como varia—
¢0es no indice ativo fixo sobre ativo total, AFiro, e no indice despesas de
capital anuais sobre ativo total, CapEx). Para simplificar, apresentamos
apenas os resultados mais importantes. Analises mais detalhadas e es-
pecificagbes alternativas — inclusive o uso de pareamento por escore de
propenso para garantir avaliacio mais comparavel das empresas, com
e seln BNDES — s#o apresentadas no trabalho de Inoue et al.*

Vemos na especificaciio I que as empresas nas guais ¢ BNDES entrou
como acionista minoritario (direta on indiretamente) apresentam retor-
no sobre o ativo 7 pontos percentuais mais alto que o de outras empresas.
Na especificacio 2, constatamos que o efeito de atmento na porcentagem
de participagfo acioniria do BNDES exerce efeito significativo e grande no
retorno sobre o ativo. Q coeficiente de nossa varidvel BNDESD{r, varidvel
continua que capta a proporcdo do patrimdnio lquido da empresa de
propriedade do BypEs, implica que aumento de 10 pontos percentuais na
participa¢io acionéria direta do Bnpgs (a participacio acionaria média
do BNDES é superior 2 10%) se associa a aumento de 7,25 pontos percen-
tuals no retorno sobre o ativo da empresa.

Nas especificacBes 1 e 2, também testamos se o impacto de ter o
governo como acionista minoritario muda quandoe a empresa-alvo per-
tence a um grupo de negdcios. As interactes de BNDES x pertence a
win grupo e BNDESDEr X pertence o win grupo s30 negativas e sigoifi-
cativas, indieando que, quando o s¥pEs compra agdes de wma empre-
sa que pertence & wm grupo de negdcios, o efeito positivo sobre o de-

sempenthe é praticamente neutralizado. Essa conclusio nfo tmplica
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Tabela 7.1. Regressdes examinando o efeito de propriedade estatal minoritéria via anpes, Brasi,
1695-2009

- ROA ROA AFixo AFixo CapEx CapEx
Yarivets ) @ @ @ © ®)
MF’—;;préedade do BNDES

snots (participagles o070 0048 0,020~

diretas e indirelas - (0,038) 0033 €011}

gurmmy) 0,725 0.5g 0,236
anpesolr (36 parlicipacBes {0,280) 0212} (0,108)

diretas - )

Propriedade de grupo 0,108 0,104 G033 0,026 0,024 (0,003
Perience a Um grupoe (0,045} (0,045) (0,028) {0,027) {0017) @01

Interacdes com
propriedade de grupo

prpES * Perience a um -3, 0824 0,07 6" -0,021
grupo Q038 (0,039 {0015}
BNpESDIr X Pertence a um 0,888 -(,846* -(,258%
grupo {0,314 0,476) 0,150
Controles
ROA N N S S 3 S
Fixo S S N N 3 S
Observacies 2920 2919 2148 2148 2021 2020
Nimero de empresas 387 387 324 324 317 317
Reguadrado ajustado 0,163 0,167 0,316 0324 0,188 0,19

ronE: Resultados simplificados com base no método empregzdo por inoue et al {2013), que apresenta andlise
mals detalhada e especiicagles alternativas. .
noTAs: Todas as regressbes inclusm controles de alavancagem, o log de receita bruts @ se a empresa & estrangelra,
estataf ou privada, Terbém inglufmos uma constante e eleitos fixos de ano, empresa & inddsida-ano. A ”Ae *
denatam significincia nos niveis de 196, 5% e 10%, respectivarments. Erros-padrfio significatives entre pargnteses.

que pertencer a um grupo de negbeios seja prejudicial ao desempenho
da empresa ou ao acesso a recursos. Na verdade, o efeito principal de
nossa varidvel associaco a grupo indica que essa condicdo influencia
positivamente o ROA. Essa conclusiio & consistente com as da literatura,
segundo as quais os grupos de negbcios sempre tém condicOes de preen-
cher vazios institucionais e de mercado de capitais nas economias emer-
gentes.? Todavia, como as coligadas e controladas de grupos tendem a
sofrer menos restrigdes financeiras, os beneficios da participacdo acio-
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néria estatal devem ser mais baixos que no caso de empresas no per-
tencentes a grupos de negdcios,

Nas especificagbes 3 e 4, examinaros se 08 anrnentos nas participagbes
acionérias minoritarias do BwoEs levam as empresas a ampliar seu ativo
fixo. Medimos, assim, se ter o BNDES como parceiro aumenta a intensi-
dade de capital das empresas, talvez por empreenderem muitos projetos
intensivos em capital que n&o poderiam ter rezlizado sem participacio
aciondria estatal. Os resultados indicam que os efeitos s6 slo positivos
quando o BNDES € acionista direto, ou seja, quando o BNDES injeta capi-
tal diretamente na empresa. O efeito nio é positivo quando a empresa
pertence a grupos de negoécios; gquando o BNDES compra participacio
acionaria numa empresa que é parte de grupo de negdeios, o capital apa-
rentemente nio é usado para aumentar investimentos na empresa. Essa
conclusfo poderia sugerir duas coisas. A primeira é gque quando empresas
pertencentes a grupo de negdcios conseguem investimentos em agdes,
elas ndo aplicam os recursos asstin obtidos em despesas de capital. Se
a hipGtese for correta, nossa conclusio apoia a ideia de que as coligadas
e controladas de grupos nfo estdo sujeitas a tantas restricdes de capital
quanto as empresas anténomas. A segunda é que essa constatacio pode-
ria sugerir desvio de recursos: quando o BNDES entra como acionista, o
capital dai oriundo € usado para beneficiar outras empresas do grupo®

As especificagdes 5 e 6 confirmam esses resultados. Usamos despe-
sas de capital como varidvel dependente e mais uma vez encontramos
efeitos positivos decorrentes da propriedade pelo pNpES — tanto di-
reta quanto indireta — de participacbes acionarias minoritdrias. Na
especificaciio 6, novamente constatamos que as empresas pertencentes
a grupos de negécios experimentam efeitos positivos mais fracos de
terem 0 BNDES como acionista minoritario.

05 RESULTADOS A0 IMPULSIONADOS
PELO MELHOR ACESSO A DIVIDAS?

Uma preocupacio que temos com nossas analises é que 0 BNDES au-
mente a alevancagen: (endividamento) de uma empresa em que con-
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prou participacido acionaria, concedendo linhas de crédito de seu pro-
prio brago bancério ou de cutros bancos. Temos como testar, contudo,
se a propriedade do BNDES produz efeitos sobre a alavancagem em ge-
ral. Usando Alavancagem como varidvel dependente (definida como
divida total sobre ativo total) e adotando especificactes semelhantes
as da tabela 7.1, constatamos que as alocacbes de capital praprio do
BNDES ndo mudam a alavancagem de maneira significativa. Qu seja,
aparentemente, as empresas gue recebem capital proprio do sxpES
nio o usam como trunfo para abrir linha de crédito no s¥pEs nem em
nenhum outro banco.

Ainda como teste adicional, usando dados coletados de anélises
apresentadas no capitulo 10 e desenvolvidas com mais profundidade
em Lazzarini, Musacchio et al.*® testamos se, entre 2002 e 2009, as
empresas que receberam capital proprio do BNDES também receberam
empréstimos do BNDES — que sio altarnente subsidiados e, ao contrario
das injecfes de capital proprio, afetam direto a lucratividade. Consta-
tamos que a correlacdo € muito pequena (~0,034) e ndo significativa
estalisticamente em nivels convencionals. Essa pequena correlagio é
compativel com alegacfes de que 0 BNDESPAR, subsididria integral do
sNDES incumbida da capitalizacio de empreendimentos, geralmente
opera com independéncia em relaciio nfo s6 4 unidade bancaria que
concede empréstimos ¢ financiamentos, mas também a outros bancos.
Nio obstante esse fato, mostramos no capitulo 10 que os investimentos
em capital préprie do BNDES reduzem as despesas financeiras, prova-
velmente por causa da garantiaimplicita de pagamento das dividas,
considerando a participacio do Estado como acionista, e nfio por causa
de mudanca na alavancagem.

EFEITO DO DESENVOLVIMENTC DO MERCADO DE CAPITALS

Parte de nosso argumento se basela na premissa de que os investimen-
tos do Leviatd como acionista minoritirio terfio mais impacto quando o
mercado de capitais for mais limitado e guando as empresas estiveremn

sujeitas a mais restrigtes de capital.* Testamos, assim, se os efeitos dos

241



REINVENTANDO O CAPITALISMO DE ESTADO

investimentos em capital proprio do sNpES sobre 0 ROA (retornoe sobre
o ativo) mudam com o desenvolvimento dos mereados financeiros. Inte-
ragimos ambas as varidveis de interesse — BNDES e BNDESDir — com
varidveis que medem o desenvolvimento financeiro do Brasil como um
todo. Para tanto, adotamos as seguintes medidas de desenvolvimento
financeiro: crédito privado sobre pig, capitalizacio do mercado de ages
sobre P18, ntimero de 1Pos (ofertas piiblicas iniciais de acdes) e taxa de
turnever do mercado de acBes (valor negociado sobre capitalizacio do
mercado de agbes). Apenas quando observamos a mudanca na capi-
talizagdo do mercado de agles (ano a ano) com BNDESDir realmente
encontramos coeficiente negativo forte e significativo. Ou seja, encon-
tramos algum apoio para a ideia de que, com o desenvolvimento dos
mercados financeiros, os investimentos do governo em participagio
aciondria minoritaria passam a produzir efeitos mais fracos.

Em Inoue et al.,? ampliamos a pesquisa sobre os efeitos da proprie-
dade minoritdria do governo examinando especificarente como 0 BNDES
ajuda a promover as despesas de capital de empresas com restrigdes de
oportunidades. Medimos a restricio de oportunidades com a criagiio de
uma variavel composta, formada por dois elementos-chave. Primeiro,
seguindo o trabalho de David et al.,** medimos as oportunidades de in-
vestimento como casos em que o ¢ de Tobin era superior a 1.%* Segundo,
avaliamos as restrigtes financeiras, calculando o indice lucro liquido
sobre 0 estoque inicial de capital fixo.* Quanto maior for o indice, mais
alta serd a capacidade da empresa de investir, usando o lucro das pro-
prias operagGes. Consideramos, entfio, que a empresa tinha restrigio de
oportunidade se o g de Tobin fosse maior gue 1 e se, ao mesmo tempo,
apresentasse razdo de Jucro liguido sobre estoque de capital fixo inferior
4 mediana da amosira.

Encontramos efeitos positivos das compras pelo swnEs de partici-
pacBes aciondrias minoritarias sobre as despesas de capital e sobre o
ROA. Constatamos, porém, que esse efeito diminuiu acentuadamente
depois de 2002, De fato, o efeito das compras de acGes pelo BNDES se
tornou insignificante na subamostra de cbservacdes depois de 2002
(ver capitulo 10). Relacionamos, entfio, as varidveis do BNDES com a
capitalizacfio do mercado de agOes (assim como com ouiras varidveis
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institucionais). Nossos resultados mais uma vez confirmam que a re-
dugdio do efeito positivo da participacio aciondria estatal ao longo do
tempo foi induzida, provavelmente, pela evolugio dos mercados de
capital local. Com o passar do tempo, o efeito da participacio acioni-
ria do rNpES diminuia, mesmo no caso de empresas com reducio de
oportunidade {como ja definido).

Um problema dessas andlises anteriores € o de termos desconsidera-
do a heterogeneidade de desenvolvimento institucional entre os paises.
No dmbito de pais, se nossa hip6tese estiver certa, seria de esperar que
0s governos participassem mais come acionistas minoritdrios onde os
mercados financeiros fossem menos desenvolvidos. Maneira simples
de verificar essa correlaciio é plotar o numero de empresas ex que o
governo ¢ acionista minoritario (normalizado pela populagdo), usando
o mesmo banco de dados sobre a propriedade do governo gue adotamos
nos capitulos 1 e 2 contra indicadores de desenvolvimento financeiro,
As figuras 7.2 e 7.3 mostram a existéncia de correlacfio negativa entre
o niimere de empresas em que o governo tem participacio acionaria
minoritaria e duas medidas comuns de desenvolvimento financeiro —
crédito privado sobre p13 e capitalizacBo do mercado de agbes sobre p18.

Obviamente, ndo queremos alegar causalidade: embora talvez seja
fato que os investimentos do governo ern acdes de empresas privadas
atuem como sucedineo do mercado financeiro, também pode ser o
caso de o Leviatd sufocar o desenvolvimento dos mercados financeiros
privados — ou que os tenha tolhido no passado —, o que explicaria a
correlagio negativa actima deserita,

SERIAM NOSSOS RESULTADOS INDUZIDOS PELA SELEQ.&O?

Umia vez que 0 BNDES, obviamente, ndo investe de forma aleatéria, de-
vemos investigar com mais profundidade se nossos resultados so indu-
zidos pelo processo de selecio. Por exemplo, suponha que o governo
esteja selecionando as methores empresas em que investir, aumentando,
assim, a probabilidade de encontrar correlaciio positiva entre investi-
mentos do governo e desempenho da empresa. Se, conforme argumen-
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Figura 7.2, Ndmero de empresas com participacio aciondria mincritdria do governo
e indice de crédito privado sobre o pis em 28 palses
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tam os criticos da politica indusirial, os governos, frequentemente, “es-
colbem vencedores” que j se saiam bem,* o aparente efeito positivo da
participagdo do governo pode ser espirio, ou seja, o desempenho passa-
do pode estar afetando a propriedade estatal, em vez do contrério.

No entanto, o processo de selecio negativa também ¢ plausivel.
Como ja mencionamos, hipdtese resultante da visio de politica parti-
daria € a de que o Estado pode almejar empresas com mau desempe-
nho que queiram ser socorridas.® Se esse for o caso, devemos esperar
associagfio negativa entre desempenho passado e probabilidade de o
BNDES lornar-se acionista minoritério.

Outra fonte de preocupaciio com nossos resultados é o fato de o pe-
riodo de nossa analise abranger os mandatos de dois presidentes — Fer-
nando Henrique Cardoso (1995-2002) e Luiz Inacic Luala da Silva
{2008-10) -— com orientacBes de politicas piblicas muito diferentes. En-
quanto 4 maioria das privatizagGes do pertodo estudado tinha ocorrido
durante o mandato de Cardoso, o governo de Lula pis grande énfase em
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Figura 7.3. Ndrmero de empresas com participago aciondria minoritéria do governo e
indice de capitalizacBo do mercado de capitais sobre Pim em 28 palses
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usar o capital do BNDES para promover politica industrial ativa com o
objetivo de criar grandes campedes nacionais.® Quando lhe perguntaram
se 0 BNDES deveria promover campedes nacionais, Luciano Coutinho,
presidente do Banco desde 2007, defendeu vigorosamente essa politica:

Estou bem convicto da relevineia e da necessidade desse tipo de investimen-
to. Ao financiarmos a criaciio de um gigante [...] estarfameos proporcionando
o surgimento de urm género de emypresa com capacidade para competir glo-
balmente e até se tornar lider em seu setor no cendrio internacional. Todas
as economias em desenvolvimento tém suas grandes multinacionais. ™

Portarnto, nossa constatacio de que o efeito Bnprs mudou ao longo
dos anos também pode ser resuliado de mudancas ne proprio governo.
Como nio se pode estabelecer ex ante efeito direcional preciso, deixa-
mos esse processo de seleciio como questiio empirica a ser examinada
de maneira post-fioc.
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Portanto, como teste de robuster adicional, complementando nossa
abordagem de efeito fixo, tentamos esclarecer o processo de selecio,
exccutando regressies adicionais em que usamos BNDES como variavel
dependente. Os resultados de nossa analise — que, a bem da simplici-
dade, ndo apresentamos aqui*’ — mostram que o BNDES nfo selecionoun
sistematicamente as empresas com base no desempenho passado ou
em outros indicadores financeiros, ou seja, nfo encontramos correlacio
cntre conseguir empréstimos e desempenho passado. Esses resultados
se aplicam a todo o perfodo e tatabém aos mandatos de Cardoso e Lula,
separadamente. A tinica excecfio é que encontramos evidéncias fracas
de que afiliagio a grupo afeta positivamente a probabilidade de quc a
empresa receba investimentos diretos ou indiretos do BNDES em capital
proprio, mas isso nido € grande preocupacio, uma vez que conirola-
mos afiliaciio a grupo em nossas regressdes da tabela 7.1. Concluimos,
portanto, que ndo ha indicacio clara de que nossos resultados sejam
induzidos pelo préprio processo de selecio do swpEs e de que nosso
efeite detectado do BNDES sobre o desempenho ¢ o investimento da
empresa seja devido a efeitos de seleciio.™

Alguns casos de investimentos em participacdes
acionérias minoritarias pelo BNDESPAR

Apresentamos abaixo alguns casos breves para itustrar os resultados
quantitativos analisados acima. Esses casos nfo pretendem testar
nossas hip6teses, mas, sim, fluminar a dindmica subjacente is nossas
constatagdes, sobretudo as referentes a como as alocacdes do BNDES
interagem com os perfis de propriedade das empresas-alvo.

NET (GRUPO GLORBRO)
A Globo é um poderoso grupo de midia brasileiro. Fundada pelo jorna-
lista Irineu Marinho, em 1925, com o jornal O Globo e, depois, controla-

da pela familia Marinho, a empresa era, em fins da década de 1990, um
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empreendimento ativo em televisio e radio (Tv Globo e Radio Globo,
respectivamente), assim como em outros jornais e em numerosas ati-
vidades, reunidas na holding Globopar. Indiretamente, por meic da
Globopar, a familia Marinho tinha participacde aciondria em editoras
e graficas, servicos de satélite e cabo, € outros negocios.

Em 1999, a familia Marinho, por meio da pirAmide da Globopar,
adquiria o controle da Globo Cabo — também conhecida como Nt
— uma das empresas da Globopar. Entre os acionistas minoritarios
destacavam-se Bradeseo (grande conglomerado financeiro no Brasil),
&8s (outro grupo de midia brasileiro) e Microsoft, que havia feito alian-
ca com a Globo para explorar servigos de bandalarga ¢ de internet. Em
apoio a seus planos ambiciosos de expandir a infraestrutura de banda
larga no Brasil, a T tomou empréstimos em mercados externos, de-
nominados em délares americanos. Em 1599, 0 BNDESPAR concordou
em capitalizar a NuT, com a compra de a¢des, no valor de 160 milhdes
de reais {em torno de 89 milhdes de ddlares). O banco ja tinha conce-
dido empréstimos para apoiar a expansio do grupo (a Globo investira
agressivamente ndo s6 em servigos de cabos, pela NET, mas tarbém em
jornais e em broadcasting por satélite, através da Globosat e da Sky, esta
tltima joint venture local, com o grupo de Rupert Murdoch).

A crise asidtica afetou gravemente o Brasil, e, em 1989, o governo foi
forgado a abandonar o atrelamento cambial que adotara em 1995, ApOs
a forte desvalorizacio do real, em 1999, a divida do Grupo Globo sofren
grande aumento, exercendo pressdo financeira sobre a Globopar (hol-
ding) e muitas de suas empresas, inclusive a NgT. Quando a expanséo
do mercado e o aumento da demanda {nfimero de assinantes) ficaram
aquém das expectativas, a empresa registrou sucessivos prejuizos. Em
marco de 2002, asituagiio tornou-se critica, e a Globo anuncion plano de
capitalizaciio de 1 bithdo de reais (em torno de 430 milhdes de dblares),
envolvendo emissio de debéntures e oferta piiblica de a¢Bes. O BubDES
concordou em injetar 284 milhdes de reais, por meio do BNDESPAR, €O
parte dos fundos destinando-se 4 compra de agdes e o resto & aquisicdo
de debéntures emitidas pela Globo para esse propdsito.*

O envolvimento do snpEs foi muito criticado. Alguns observadores
sugeriram que a instituicio financeira estava cedendo as pressdes de
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poderoso grupo econdmico nacional e socorrendo uma empresa falida.
Alé Eleazar de Carvatho, nomeado presidente do BxDES em novembro
de 2001, manifestou preocupagio:

De onde vem o endividamento? Vem de wma estratégia financeira que
foi afetada por desvalorizagbes cambiais... mas também por estratégias de
mercado inadequadas. As reestruturagBes por que passou a companiia no
passado se mostraram ineficazes. Entfo, o gque faria com que, dessa vez,
fosse diferente?®

O BNDES condicionou a injecio de capital a mudancas nas praticas
de governanga da NET, (ue, de acordo com Carvalho, eram a causa
“bésica e primordial” do problema. A empresa deveria adotar os niovos
padrfes da Bolsa de Valores de S&o Paulo, que melhoravam a partici-

~pagdo ¢ a protecdo dos acionistas minoritarios. O estresse financeiro

persistiu, poréin, ndo obstante a nova capitalizaciio, e o grupo tornou-se
inadimplente no final de 2002. Esse caso reflete nossas observacdes
anteriores de que as participagfes acionarias minoritarias do BNDES,
embora proveitosas no apoio a novos investimentos, pode acarretar
conflitos enlre acionistas, quando as decisGes do grupo controlador
n#o eriam valor,

ELETROBRAS

Em alguns casos, o BNDES também investe em empresas conlroladas pelo
Estado. Constituida em 1961 para knpulsionar investimentos no setor de
energia, 4 estatal Eletrobras foi consolidada, durante a ditadura militar
no Brasil, em grupo piramidal, com subsidiarias em geracio de eletrici-
dade (Eletronorte, Chesf, Furnas e Fletrosul), transmissao de eletricidade
(zpTE, Furnas e Eletrosul), distribuicio de eletricidade {(Light e Excelsa) e
geracio de energia nuclear (por meio de Furnas e, depois, da Eletrobras
Eletronuclear). A Eletrobras também mantinha participagBes por meio
da Lightpar, empresa holding, e investia em empresas como Eletropaulo,
distribuidora de energia no estado de Séo Paulo.
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Embora a Eletrobras, com suas subsididrias, seja providencial no
desenvolvimento da infraestrutura elétrica no Brasil, ela nfo tem sido
muito eficiente como empresa, registrando prejuizo de 139,7 milhdes
de reais {cerca de 145 milhSes de ddlares), em 1995, e incorrendo em
dividas junto ao governo federal da ordem de 9 bilhdes de reais, em
1996. Em 1999, problemas operacionais nas usinas de energia nuclear
de Furnas reduziram substancialmente a capacidade de geracio, exi-
gindo a compra — a alto prego — de energia de outras eropresas, para
cumprir obrigacies contratuais. A Eletrobras também teve de socorrer
Furnas, que devia aproximadamente 578 milhoes de reais referentes a
compras de eletricidade. De fato, em 1997, um executivo da Eletrobras
manifestou preocupagiio com a provivel subestimativa dos custos das
operagdes de energia nuclear de Furnas.*

Apesar desses problemas, o BNDESPAR comprara agdes da Fletro-
bras e de algumas de suas subsidiarias, aumentando a participagio na
Eletrobras de 8%, em 1995, para 19%, em 1996. Em 1999, conseguit
resolver o problema de divida de outra subsididria, Light, transferindo
acdes no valor de 203,8 bilhGes de reais para o BNDESPAR.® Esse caso
ilustra nosso resultado quantitativo de que as participacfes do B¥DES,
guando emaranhadas em grupos de negdcios (mesmo quando os grupos
sdo controlados pelo proprio governo), podem ser usadas para apoiar
alocagBes de capital ineficientes e talvez nio resulter em melhorias no
desempenho da empresa.

ARACRUZ

A Aracruz foi importante produtor mundial de polpa de celulose duran-
te trés décadas, extraindo vantagem competitiva das terras abundantes
e dos baixos custos de producio. Como a operagio de polpa de celulose
envolve, tipicamente, integragio vertical, a Aracruz tinha investimen-
tos em fazendas de eucalipto (érvore da qual se retira a polpa), em
reflorestamento e em unidades de processamento. A receita anual por
volta de 2003 era de aproximadamente 1 bilhéo de délares, com ativos
de 3,5 bilhges de délares (cerca de 65,7% fixos).* Exportando §8%
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da produgio, a Aracruz era considerada altamente competitiva, com
tecnologia prépria, principalmente nas fazendas.

O sxpEs fol providencial na promocio do desenvolvimento inicial
da Aracruz. Com 38% das a¢Oes com direito a voto, em 1975, 0 BNDES
ajudou a financiar aproximadamente 55% dos investimentos indus-
triais que possibilitaram o inicio da producao de polpa pela empresa em
1978.%7 Mais tarde, o BNDES vendeu algumas de suas agdes a grupos de
negocios nacionais, como Safra e Lorentzen. A Aracruz, contudo, era,
na prética, gerenciada como empresa auténoma. Fm 1992, os gestores
da Aracruz promoveram oferta piblica de acfes para apoiar a expan-
sdo planejada da empresa, iniciativa em que foi pioneira no uso de
American Depositary Shares (ans) da Bolsa de Valores de Nova York
no Brasil. O registro em Bolsa de Valores estrangeira exigiu que a Ara-
cruz melhorasse a transparéncia e os controles para atender a padrdes
de governanca superiores. Os membros do conselho de administracio
passaram a participar mais ativamente de decisdes-chave relacionadas
com expansio da capacidade, aquisi¢bes e distribuigio de dividendos.
O BNDESPAR, com aproximadamente 11% do patriménio liquido total
da Aracruz, era diligente na governanga da empresa, tendo um repre-
sentante no conselbo de administragio.*

Na década de 1990, a eficidncia da producio melhorou substancial-
mente, como resultado de despesas de capital, com o apoio de novo
programa de capitalizacio. A capacidade de producio aumentou de
400 mil toneladas de celulose por ano, em 1978, para 1,07 milhao
em 1994 e 1,24 milhic em 1998. O ambicioso plano de expansio pelo
consetho de administrag@o, em 2000, acarretou cerca de 800 milhdes
de dolares em novas despesas de capital entre 2001 e 2003, 75% das
quais se destinaram a unidades de processamento industrial e 20% a
terras e a tecnologias florestais. O caso da Aracrug, portanto, mostra
como o capital do snpEs e de outros investidores foi usado para im-
pulsionar investimentos fixos produtivos, em contexto no qual pra-
ticas de governanga aprimoradas ajudaram a mitigar a expropriacdo
de acionistas minoritdrios.
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Conclusio

Neste capitulo, mostramos que ter o governo como acionista minori-
tario pode exercer efeitos positivos. Esses efeitos, contudo, &s vezes sfo
enfraquecidos quando a empresa enfrenta fortes restrigBes de capital
ou é parte de um grupo de negdeios gue dispSe de mercado de capitais
interno préprio. Encontramos evidéncias de que ter o governo como
acionista minoritério melhora o desempenho e aumenta as despesas
de capital, sobretudo no caso de empresas que n#o sio parte de grupos
de negécios. Em outras palavras, hd evidéncias de que os governos po-
dem usar investimentos em participacOes acionérias minoritarias para
resolver algumas falhas de mercado. Essa constatacdo oferece algum
apoio para a visdo de politica industrial deserita no capitulo 2. Além
disso, n&o parece que ter ¢ governoc como acionista minoritarie piore o
desempenho, em consequéncia da intervencao politica e dos problemas
de agéncia tipicos das empresas controladas pelo Estado. Ao contririo,
encontramos evidéncias de methorias no desempenho que reforgam a
ideia de que ter apenas participagbes acionarias minoritarias permite
aos governos resolver algumas falhas de mercado sem piorar a gestio,
como tende a acontecer nas estatais tradicionais cormn mé governanca.

Portanto, este capitulo endossa nossa compreensao do fenémeno
relativamente negligenciado de participacfes acionarias minoritérias
de governos em mercados emergentes €, em Ambito mais amplo, con-
tribui para as discussdes recentes sobre vantagens e desvantagens do
capitalismo de Estado.*® Nossas conclusdes sugerem nova agenda pro-
gramatica em que os pesquisadores examinain ndo sé como as empre-
sas reagem a instituicBes restritivas,’ mas também como as politicas
Tocais podem interagir positivamente com estratégias privadas para
promover desempenho superior. Nosso estudo reforca a literatura sobre
vazios institucionais, propondo maneiras pelas guais as politicas locais
podem preencher lacunas ern vez de crid-las.

Nossas conchuses tém também claras implicagdes politicas. Alguns
observadores argumentam que a interferéncia do governo na econo-
mia gera ineficiéncias e sufoca o empreendedorismo privado. Nossas
evidéneias, entretanto, sugerem que as compras de participactes acio-
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nérias pelo governo em empresas de capital aberto nem sempre sio
problemaéticas, dependendo de um conjunto de contingéncias impor-
tantes. Em especial, nossos resultados indicam que os formuladores
de politicas, ao considerarem participagfes acionarias minoritarias do
Estado em empresas privadas, como ferramenta de politica industrial,
devem (a) evitar grupos piramidais corn ma governanca ¢ mirar, ao con-
trario, empresas independentes; (b) concentrar os investimentos onde
houver nitida necessidade de realizar despesas de capital produtivas por
empresas bem dirigidas; (¢) destinar os aportes de capital diretamen-
te as empresas-alvo, em vez de indiretamente, através de camadas de
propriedade; {d} e, progressivamente, sair das empresas-alvo 3 medida
que se desenvolve o contexto institucional tocal.

Reconhecemos que alguns de nossos resultados podem ser tipicos
do Brasil e de seus mecanismos peculiares de participagdo minoritdria
do governo em empresas privadas. F, embora tenhamos concentrado o
foco nas atividades de bancos de desenvolvimento no Brasil, os gover-
nos também recorrem afundos de pensio abertos, empresas de seguro
de vida, fundos soberanos e holdings estatais para tornar-se investido-
res minoritarios.® Portanto, precisa-se de trabalhos complementares
para verificar & possibilidade de generalizagfo de nossos resultados em
outras economias em desenvolvimento e emergentes usando outros
canais de participacio minoritiria do Estado em empresas privadas.
Por exemplo, Vaidyanathan e Musacchio concluem que o governo da
India, usando a Life Insurance Corporation como holding, tem posicies
acionirias minoritdrias que respondem por mais de 5% da capitalizagio
de mercado total.® No entanto, eles nfo consideram as implicactes dal
decorrentes para a lucratividade das empresas.

Finalmente, neste capitulo, examinamos os aspectos positivos dos
investimentos do 8wpEs em acdes, No proximo capitulo, avaliamos os
riscos potenciais dessas participactes minoritarias. Em especial, estu-
damos em detalhes o caso da Vale, a gigante de mineragio brastleira,
como maneira de examinar algumas implicacSes dos investimentos mi-
noritarios do governo em setores politicamente sensivels e da possivel
influéncia de varios acionistas estatais minoritarios sobre as esiratégias
das empresas.
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Tabela 7.A, Varidvels usadas em nossa andlise do Leviatd como acionista minoriténo

Variaveis Descrigio Média S:;;’éz
ROA Lucre liquido sobre ativo total ~{},045 0,308
Receita bruta Receita bruta da empresa {em bithdes de ddlares) 0,855 4,104
Alavancagem Divida total sobre ativo tolal 0516 5799
Fixo Ativo fixo sobre alivo total 0299 0,250
AFixo Fixo, — Fixa, C.000 0,145
Capbx Despesas de capiial sobre ativo total 0,070 0,098
BNOES Varidvel dummy igusia {se o snpes for 0,126 0,332
prapdetérs direto ou indireto
BNDESBIr Fragio do patrimdnio liquide da empresa de 00 G048
propriedade direta do anpes (O a 1)
Estrangeira Varigvel dummy igual 2 1 se 0 acionista G184 0,388
majoritario for estrangeiro
Estatal Varigvet dummy igual a 1 se o aclonista Q070 0,956
rnajoritario for o Estado brasileire
Perdence a grupo Varidvel dummy igual & 1 se & empresa pertencer G450 0,498
& grupo de negécio
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