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Resumo

O mercado de ag¢Bes, mesmo nas perdas, possibilita se tirar proveito de oportunidades ou se
praticar o oportunismo (Williamson, 1975). Este estudo busca identificar, sob a Otica dos
stakeholders, qual é o X da questdo do grupo EBX, discutindo se os investimentos até 2013
foram oportunidades ou préticas oportunistas considerando que moral, confianga e reputagéo

podem ser os principais ativos de empresas e de seus empreendedores.
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Abstract

The stock market, even in losses, makes it possible to take advantage of opportunities or to
practice opportunism (Williamson, 1975). This study seeks to identify, from the perspective of
stakeholders, where is the X of the question about EBX group, discussing whether investments
until 2013 were opportunities or opportunistic practices considering that moral, trust and
reputation are the main assets of companies and their entrepreneurs.
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CONSIDERACOES PRELIMINARES

As diversas teorias sobre estratégia empregam elementos oriundos da economia,
sociologia, psicologia, biologia, antropologia, além de emprestar conceitos dos estudos
organizacionais, do comportamento humano, das liderancas e de vérias teorias como a dos
jogos e a do caos. Neste estudo serdo utilizadas as teorias dos custos de transagdo e da
agéncia. Serdo apresentados conceitos para a discussdo das relagbes entre os stakeholders,
sejam agente ou principal, e questdes como 0 oportunismo e os controles racionais e sociais
sobre os membros das organizacOes e entre organizacOes participantes do mercado acionario
brasileiro. A importancia do estudo pode ser destacada pelo numero de 1POs (Initial Public
Offerings), que de acordo com o site da BMF&Bovespa, teve em 2007 o pico histdrico com
79 empresas. Depois de reduzir para 18 IPO sem 2008 (crise subprime), o nimero cresceu
para 25 em 2009, 37 em 2010 e 2011 e 38 em 2012. Além disso, 0 crescente nimero de
investidores na BMF&Bovespa, sejam eles profissionais de mercado ou pessoas fisicas,
possui aparentemente a visdo de ganho facil ou utilizam-se da “Lei de Gerson” relacionada a
pratica do oportunismo em que interesses individuais dirigem as acGes e decisdes de
investimentos. Mesmo conscientes de que investimentos em agdes possuem riscos,
investidores continuam “apostando” que outros é que perderdo, ndo eles proprios. O mercado
aciondrio pode fazer fortunas e causar severos revezes, mas mesmo nas perdas ha quem ainda
possa sair ganhando, seja pela oportunidade ou pelo oportunismo.

Este estudo busca identificar, sob a 6tica dos stakeholders, qual é o X da questdo do
grupo EBX, discutindo se os investimentos até 2013 foram oportunidades ou praticas
oportunistas considerando que questdes como moral, confianca e reputacdo podem ser os

principais ativos de empresas e de seus empreendedores.

REFERENCIAL TEORICO

Jensen e Meckling (1976) definiram uma relagdo de agéncia como um contrato sob o
qual uma ou mais pessoas (o principal) envolve outra pessoa (0 agente) para realizar algum
servico em seu nome, que envolva a delegagdo para o agente de alguma autoridade para
tomada de deciséo. Os autores contextualizam que, se ambas as partes do relacionamento sdo
maximizadoras de utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente ndo agira sempre no
melhor interesse do principal. O principal pode limitar as divergéncias de seu interesse por
meio da criagcdo de incentivos apropriados para 0 agente e incorrendo em custos de

monitoramento destinados a limitar as atividades aberrantes por parte do agente. Além disso,
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em algumas situagdes ele vai pagar ao agente para gastar recursos (custos de ligagdo) para
garantir que ele (agente) ndo tome certas medidas que prejudicariam o principal ou para
garantir que o principal sera compensado caso o agente tome tais acbes. No entanto, é
geralmente impossivel a custo zero garantir que o agente tomara decisfes 6timas do ponto de
vista do principal.

No entanto, vale a pena salientar a generalidade do problema de agéncia. O problema
da inducgo de um "agente" para se comportar como se ele fosse 0 maximizador do bem-estar
do "principal" é bastante geral. Ele existe em todas as organizagdes e nos esforgos de
cooperacdo em todos os niveis de gestdo nas empresas.

O foco da atencdo estd na analise dos custos de agéncia gerados pelos acordos
contratuais entre 0s proprietarios e 0s gestores executivos da empresa e na investigacdo dos
incentivos enfrentados por cada uma das partes e os elementos que entram na determinagéo da
forma de equilibrio contratual que caracteriza a relagdo entre o gerente (0 agente) da empresa
e os detentores externos de capital e de divida (o principal).

Enfatizando a natureza contratual essencial de empresas e outras organizagdes
focaliza-se a atencdo sobre um conjunto de questdes cruciais - por que conjuntos especificos
de relagBes contratuais surgem de varios tipos de organizagdes, quais sdo as consequéncias
dessas relagBes contratuais, e como elas sdo afetadas por mudangas exdgenas & organizagao.
Visto desta forma, faz pouco sentido tentar distinguir as coisas que estdo "dentro” da empresa
(ou qualquer outra organizagdo) a partir dessas coisas que estdo “fora" dela. H& em um
sentido muito real apenas uma multiddo de relagbes complexas (contratos) entre a ficcéo
juridica (empresa) e os proprietéarios do trabalho, material e capital como entradas e produtos
como saidas. A empresa ndo € um individuo. E uma ficgdo legal que serve como foco para um
processo complexo em que os objetivos conflitantes dos individuos, alguns dos quais podem
representar outras organizagOes, sejam equilibrados dentro de um quadro de relagOes
contratuais. Neste sentido, o comportamento da empresa é semelhante ao comportamento de
um mercado, isto é, o resultado de um processo complexo de equilibrio.

Como uma critica da teoria dos custos de transacdo, Moran e Ghoshal (1996)
apresentaram uma versao revisada do modelo de Williamson (1975) sobre o oportunismo nas
organizagOes, acrescentando componentes que causariam um efeito negativo entre os
mecanismos de governanca e 0 oportunismo. Este efeito resultaria em um aumento do
comportamento oportunista. Para Moran e Ghoshal (1996) torna-se necessaria a construgéo de

uma teoria que ndo assuma que as organizagdes existam somente quando os mercados falham,
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mas realcando o que diferencia 0os mercados e as empresas que é a capacidade que estas
ultimas teriam de alcancar eficiéncia e facilitar sua adaptagdo de diversas maneiras, seguindo
diferentes l6gicas institucionais, por exemplo, a adaptacdo racional e social. Os autores
indicam que seguindo a ldgica da teoria dos custos de transagéo, a ameaca do comportamento
oportunista influenciando as préticas, politicas e crencas de gerenciamento, se tomado como
regra, desviaria a atengdo dos gestores organizacionais do objetivo principal que é administrar
0 neg6cio. Moran e Ghoshal (1996) criticam o modelo prescritivo da teoria dos custos de
transacdo na previsdo de comportamento dos individuos, grupos e organizacoes
desconsiderando a hermenéutica entre as acles e as influéncias sobre os proprios agentes
organizacionais.

Para Williamson (1975), o oportunismo é vinculado a caracteristica humana e é a
forma mais forte de auto-interesse e dolo fruto da motivacdo do individuo. O comportamento
oportunista ndo € condicionado a obediéncia e a fidelidade de promessas, mas é um
comportamento tido como “estratégico” na busca de vantagem individual. Para o autor
oportunismo é a inclinacdo ao comportamento oportunista (intrinseco ao ser humano) e o
comportamento oportunista (de auto-interesse e doloso) é resultante da conjungdo entre os
custos e beneficios de tal comportamento, e assim, o controle hierarquico reduziria o
comportamento oportunista. Contrariamente, para Moran e Ghoshal (1996) a atitude difere do
comportamento. A atitude pode variar com o tempo e com o proprio comportamento, assim
como o comportamento também pode variar com o passar do tempo, o contexto pode
influenciar tanto atitudes quanto comportamentos e, por isso, 0 oportunismo é variavel. Se o
oportunismo varia sistematicamente, mas de forma independente do comportamento
oportunista, com o contexto, para a teoria de Williamson ter algum poder explicativo ou
preditivo em relacdo & escolha da forma de governanca, uma gama de relacionamentos
adicionais entre oportunismo e as caracteristicas da transacdo e de governanca teriam que ser
especificados, além de um conjunto de relaces sobre como essas condic¢fes influenciam as
interagdes entre 0 oportunismo e comportamento oportunista.

A partir das criticas a0 modelo de Williamson (1975), Moran e Ghoshal (1996)
propdem um modelo ampliado considerando o efeito dos mecanismos de governanga sobre o
comportamento e a resultante das forcas contrarias. Tal modelo esta apresentado na Figura 1
em que se pode observar o modelo original de Williamson delineado pelos contornos. Embora
uma série de implicacbes possa ser extraida do modelo, o mais relevante é o efeito dos

mecanismos de governanca hierarquica sobre o comportamento oportunista nas organizagdes.
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A ldgica de Williamson depende essencialmente da alegacdo de que o controle hierdrquico
reduz o comportamento oportunista, pois, sem esta reivindicagéo, as organizagdes ndo teriam
nenhuma justificativa racional. O modelo proposto, no entanto, sugere uma relagdo mais
complicada e ambigua entre estas duas varidveis consistindo em dois efeitos distintos e

contraditorios.

e ()

L 1
| ] h (+) !

i 1l - ..
CondicOes : O?orlt'un|s~mo g (+)| Comportamento Beneficios \ |
a priori inclinagao > ; Oriundosdo !
estimulos) ! Oportunista) oportunista '
! 1
1

d()

Sentimento

pela entidade do comportamento
(disposicéo parceiro oportunista

ﬁ de transagéo) (Sancdes) 1
____________________ J

c() Mecanismo de
f(c,d,Qg)

Custo

Governancia
Hieraquica

Figura 1. O ciclo da profecia auto-realizavel quanto ao oportunismo.
Fonte: Adaptado de Moran e Ghoshal (1996).

O primeiro € o efeito negativo estipulado por Williamson de que o controle e a
monitoracdo aumentam os custos, para o individuo, de certos tipos de comportamento
oportunista (a) que, por sua vez, reduzem estes tipos de comportamento oportunista (b). A
forca total dessa relagdo depende da forga de 'a' e 'b' [f (a, b)]. O segundo é uma associacdo
positiva de que o controle hierarquico cria um sentimento negativo para a entidade (c) o que
aumenta a propensdo a se comportar de forma oportunista (d) que, por sua vez, aumenta o
comportamento oportunista (g). De forma consolidada, a forga dessa relagédo depende da
relagdo entre 'c', 'd' e 'g' [f (c, d, g)].

O efeito liquido do controle hierarquico sobre o comportamento oportunista dependera
em parte da relacdo de forcgas entre estas duas influéncias opostas, ou seja:

f(a, b) - f(c,d, g)
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O efeito liquido, positivo ou negativo, seré reforgado por (e) no ciclo de feedback. A
direcdo do efeito liquido ndo pode ser teoricamente determinada. A evidéncia empirica
disponivel a partir de pesquisas sobre os efeitos do controle racional sobre as atitudes e
comportamentos dos funcionarios sugere que o provavel efeito liquido pode ser oposto ao que
afirmou Williamson. Isso ocorre porque a associagcdo negativa, em que o argumento de
Williamson depende, entre os controles hierarquicos e comportamento oportunista [f (a, b)] €
susceptivel de ser fraca, enquanto a associacéo positiva entre as demais variaveis [f(c, d, g)] é
provavel que seja forte.

Desta maneira, Moran e Ghoshal (1996) discorrem sobre as particularidades dos
diferentes tipos de controle, o racional e o social. O uso soberano dos controles racionais
sobre os controles sociais é discutido como outra debilidade da teoria de Williamson,
inclusive pontuando os efeitos colaterais do uso dos controles sobre os membros da
organizagdo, tanto os controlados quanto controladores. Ao incorporar 0 oportunismo como
uma varidvel de atitude, que é conceitualmente separado e distinto de sua manifestacéo
comportamental, o poder preditivo da teoria pode ser alargado para abranger mais empresas
e diferentes tipos de mercados. Essa extensdo permitiria uma analise comparativa entre
diferentes formas de governanca dentro da empresa. O aumento dos custos de governanga
diminui progressivamente a competitividade da organizacdo e o aumento do comportamento
avesso ao risco afeta negativamente o desempenho em longo prazo. Segundo Moran e
Ghoshal (1996),as empresas com controle social apresentam caracteristicas de eficiéncia
superior e tendem a prevalecer sobre as empresas com énfase apenas no controle racional. A
necessidade de ajuste do controle depende do contexto em que as organizacdes estdo
inseridas, por exemplo, quando o desempenho pode ser medido com precisdo, os controles
racionais sdo eficazes, mas em situacOes em que o comportamento e os resultados ndo podem
ser medidos com precisdo os controles sociais se tornam preferiveis aos racionais.

Pode-se depreender que as empresas podem se organizar de forma a obter vantagens
organizacionais como a capacidade de inovacdo, cooperacdo e aprendizagem, que
necessariamente ndo sdo obtidas por meio de uma teoria de mercados e hierarquias e de
formas de controle puramente racionais. A partir das ideias discutidas acerca dos controles
racionais e sociais e da pratica do oportunismo, buscar-se-4 analisar um Grupo empresarial
formado por empresas de diversas atividades. Este estudo busca refletir do ponto de vista dos
diferentes stakeholders e discutir até que ponto investimentos realizados até 2013 foram

oportunidades ou exemplos da pratica oportunista de alguns poucos interessados.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Foram utilizados dados secundérios coletados na base de dados do Economética com
informacGes de valor de agdes e balangos financeiros das empresas analisadas, assim como
informagdes disponiveis nas paginas das empresas na internet e noticias veiculadas nas midias

econdmicas. Os dados foram comparados com suas séries historicas.

IDENTIFICACAO DO GRUPO EBX

De acordo com o site institucional, em 2013 o Grupo EBX atuava em A4reas
estratégicas no Brasil, na Colémbia e no Chile, sendo formado por seis companhias no Novo
Mercado da BMF&Bovespa e abrangendo negécios nas areas de petroleo (OGX), energia
(MPX), logistica (LLX), mineragdo (MMX), indUstria naval offshore (OSX) e mineracéo de
carvdo (CCX). O grupo indicava ter uma identidade multissetorial, cuja vocagéo seria
transformar boas ideias em riqueza, sonhos em realizagGes, salientando a busca por identificar
as melhores oportunidades de negdcio e as transformar em valor. De acordo com o grupo, a
sinergia de seus capitais leva & geracdo de riqueza compartilhada, atuando com a
responsabilidade e transparéncia e construindo o futuro com projetos transformacionais que

entregam resultados e criam ciclos de riqueza.

ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Para analisar o grupo EBX foram utilizados os dados individuais de cada empresa

desde a data dos seus respectivos IPOs até o ano de 2013 tendo o Ibovespa como parametro.

ANALISE DOS DADOS DOS VALORES DAS ACOES A PARTIR DA DATA DOS
IPOS

A Tabela 1 apresenta os dados da evolugdo dos valores das acdes desde as datas das
respectivas aberturas de capitais até a data de 10/07/2012e depois até 17/07/2013. Séo
apresentados alguns comparativos, entre eles o percentual de valorizagdo de cada agéo desde a
data dalPO. Observa-se que, enquanto o indice Ibovespa acumulou valorizagdo desde
24/07/2006, quatro das cinco companhias do Grupo EBX amealharam perdas acumuladas no
valor de suas ac@es até julho de 2012 e todas tiveram variacdo negativa até julho de 2013.

A Tabela 2 apresenta a oscilagdo dos valores das agfes em cada um dos anos

subsequentes aos respectivos IPOs. O Ibovespa também serviu de pardmetro comparativo.
Observa-se que, até julho de 2012, o indice teve flutuacéo entre suas cotacBes maximas e

minimas entre 1,27 em 2010 e 2,51 em 2008 quando houve a crise do subprime.
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Os dados de flutuagdo dos valores das agOes das empresas do Grupo EBX indicam
maior oscilagdo, comparativamente ao Ibovespa, principalmente no momento de crise e
inseguranca dos investidores. Em 2008, das quatro empresas ja listadas na BMF&Bovespa,
todas tiveram oscilagdo superior ao Ibovespa, inclusive trés delas com fatores superiores a 10
como os casos da MMX, MPX e LLX o que equivale a dizer que a oscilagéo foi entre 4 e 5
vezes a oscilacdo do Ibovespa. Os dados indicam também que ao passar dos anos, a flutuacéo
entre os valores maximos e minimos caiu e trés das empresas do Grupo (MMX, LLX e OSX)
estavam, até 2013, com indices por volta de 2, a OGX apresentava oscilacdes superiores € a
MPX ja apresentava oscilagfes proximas ao Ibovespa.

Tabela 1:

Historico dos valores das acfes das empresas do Grupo EBX e comparativo com o
Ibovespa.

Valor da Ac¢éo % Valorizagdo
Ativo Data IPO  Fechamento IPO 10/07/2012 17/07/2013 10/07/2012 17/07/2013
MMXM3 24/07/2006 3,53 5,88 1,37 67% -61%
MPXE3 14/12/2007 35,95 29,35 7,05 -18% -80%
OGXP3  13/06/2008 12,25 5,95 0,51 -51% -96%
LLXL3  28/07/2008 4,64 2,25 0,76 -52% -84%
OSXB3  22/03/2010 28,00 9,10 1,19 -68% -96%
indice Data Valor Inicial ~ 10/07/2012 17/07/2013 10/07/2012 17/07/2013
Ibovespa 24/07/2006 36224 53705 47405 48% 31%

Tabela 2:

Flutuacdo anual dos valores das a¢bes das empresas do Grupo EBX (desde o IPO) e
Ibovespa.
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Ano MMXM3 MPXE3 OGXP3

Min Max Fec MaxMin Min  Max Fec MaxMin Min Max Fec  MaxMin
2006 3,30 3,99 3,99 1,21
2007 3,90 17,09 16,31 4,38 34,28 36,95 36,74 1,08

2008 1,75 21,41 2,25 12,22 3,57 3820 5,00 10,70 2,50 1385 5,26 5,54
2009 2,12 11,43 10,02 5,40 4,64 20,68 16,56 4,46 4,26 1745 17,10 4,10
2010 8,32 14,70 11,23 1,77 12,51 23,08 19,39 1,84 1422 2339 20,00 1,64
2011 581 1193 6,67 2,05 19,14 37,58 36,88 1,96 9,09 20,92 1362 2,30
2012* 490 10,15 5,88 2,07 28,99 4290 29,35 1,48 4,78 1841 5,95 3,85
2013 ** 1,37 7,05 0,51
LLXL3 0OSXB3 Ibovespa
Min Max Fec Delta Min Max Fec MaxMin Min Max Fec MaxMin

2006 32.057 44.674 44.473 1,39
2007 41117 66.528 63.886 1,62
2008 051 541 143 10,57 29.435 73.920 37.550 2,51
2009 1,05 957 957 9,11 35.721 69.785 68.588 1,95
2010 4,22 1031 4,73 2,44 16,36 32,00 19,32 1,96 57.633 73103 69.304 1,27
2011 2,95 540 337 1,83 10,80 21,60 11,50 2,00 47793 71.923 56.754 1,50
2012* 197 416 225 2,11 8,656 17,46 9,10 2,02 52271 68.969 53.705 1,32
2013 ** 0,76 1,19 47.405

Nota: * Valores de Julho de 2012; ** Valores de Julho de 2013.

Se por um lado, a oscilagdo dos valores das a¢des proporciona possibilidade de ganhos
expressivos, propicia em muitas situagdes severas perdas para os investidores com operagdes
de curto-prazo. Os dados apresentados nas Tabelas 1 e 2 confirmam a relagdo muito
disseminada pelos economistas entre as variaveis “risco” e “retorno”, ou seja, quanto maior a
possibilidade de retorno, maiores sdo o0s riscos envolvidos. Um investidor que tivesse
comprado agles de cada empresa na data do seu IPO pensando no longo prazo e as tivesse
mantido em sua carteira de investimento até a data de 10/07/2012, estaria com ganho apenas
nas acbes da MPX e perdas significativas nas agBes das demais empresas. Porém,
considerando o periodo até 17/07/2013, nenhuma das a¢des teria proporcionado retorno. Por
outro lado, investidores de curto prazo que tenham supostamente comprado agdes na baixa e
vendido na alta uma Unica vez durante todo este periodo teriam alcangado retornos superiores
a 10 vezes o capital investido. Em contrapartida, investidores que tenham operado uma Unica
vez comprando na alta e vendendo na baixa poderiam ter perdido quase a totalidade do capital
investido. Efeitos consolidados em diversas operagdes de compra e venda, teoricamente,
poderiam ter propiciado ganhos ou perdas estratosféricas. Analisar estas possibilidades,
contudo, ndo € o foco deste artigo.

A andlise dos balangos das empresas do Grupo EBX sera utilizada para um melhor

entendimento sobre a situacdo de cada empresa, a evolugdo do ativo, suas distribuicbes de

Desafio Online, Campo Grande, v.5, n. 1, art.2, Jan./Abr. 2017. www.desafioonline.ufms.br



capital e os seus resultados ao longo dos anos. Para uma andlise mais detalhada ser&o
apresentados os dados do balanco das empresas em dois momentos, da abertura de capital até
marco de 2012 e depois até marco de 2013.

1° PERIODO: ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANCO DAS
EMPRESAS DO GRUPO EBX

Por meio de andlises vertical e horizontal dos balancos é possivel indicar algumas
particularidades de cada uma das empresas.

O ativo total da empresa MMX aumentou em 310% entre 2006 e margo de 2012
atingindo o valor de R$ 4,4 bilhGes. No mesmo periodo, 0s investimentos em subsidiarias que
eram inferiores a R$ 6 milhdes crescem para R$ 3,2 bilhdes, equivalente a 74% do ativo total.
O patriménio liquido e o capital social aumentam 188% e 249%, respectivamente. O lucro
acumulado é negativo tendo atingido R$ 1,071 bilhdo em 2009, mas recuado para R$ 1,020
bilhdo em 2012. A empresa ndo apresenta receita operacional, a equivaléncia patrimonial é
positiva desde 2010 e o lucro liquido tem oscilado entre ganhos e perdas. O nimero de acdes
da empresa em margo de 2012 era de 619.761 das quais 42% pertencem ao grupo EBX. O
ativo total da empresa MPX aumentou em 46% entre 2007 e 2012 atingindo o valor de R$ 2,9
bilhGes. No mesmo periodo, os investimentos em subsidiarias aumentaram 1.662% passando
de R$ 97 milhdes para R$ 1,7 bilhdo, o que representa 59% do ativo total. O patrimdnio
liquido reduziu 32% e o capital social aumentou 6%, mas representando 70% do patrimdnio
liquido. O lucro acumulado € negativo e atingiu R$ 1 bilhdo em 2012. Tendo em vista 0s
emprestimos de longo prazo da empresa que somam mais de 1,4 bilhdes em 31/03/2012 a
empresa se mostrava endividada em cerca de 50% de seus ativos totais. A empresa nao
apresentava receita operacional, a equivaléncia patrimonial era negativa desde 2009 e o lucro
liquido tem sido negativo todos os anos com excegdo de 2008. O nimero de a¢des da empresa
em marco de 2012 era de 136.736 das quais 54% pertenciam ao grupo EBX. O ativo total da
empresa LLX aumentou em 110% entre 2008 e mar¢o de 2012 atingindo R$ 940 milhdes. No
mesmo periodo, 0s investimentos em subsidiarias foram reduzidos em 37% atingindo o valor
de R$ 234 milhdes, equivalente a 25% do ativo total. O patrimdnio liquido e o capital social
aumentaram 107% e 731%, alcancando valores de R$ 915 milhGes e R$ 624 milhGes,
respectivamente. A conta que mais recebeu recursos é o Ativo realizavel de longo prazo,
cujos valores se referem a créditos a receber de controladas, que em 30/03/2012 somavam
48% das aplicacbes de recursos da empresa. As fontes de recursos de terceiros que

representavam o endividamento da empresa eram somente de curto prazo (passivo circulante),
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0 que indica que a empresa ndo era dependente de capital de terceiros, tendo somente 2,7% de
endividamento total. Como a empresa ndo possuia receita propria, seus resultados eram
dependentes de outras empresas, representado no demonstrativo de resultado, pela receita de
equivaléncia patrimonial. A participagdo acionaria em outras empresas apresentava resultado
de equivaléncia patrimonial negativo, o que indica que as empresas em que a LLX possuia
participacdo apresentavam prejuizos contdbeis no periodo analisado. O lucro liquido
apresentava seguidas perdas e o lucro acumulado em margo de 2012era negativo em cerca de
R$ 81 milhdes. O nimero de a¢bes da empresa era de 693.741 das quais 54% pertenciam ao
grupo EBX.

O ativo total da empresa OGX sofreu redugdo de 5% entre 2008 e margo de 2012 e era
de R$ 8,7 bilhdes. No mesmo periodo, os investimentos em subsidiarias aumentaram 50%
passando de R$ 5,5 bilhGes para R$ 8,3 bilhdes, o que representava 95% do ativo total. O
patriménio liquido reduziu 5% e o capital social se manteve estavel, representando 101% do
patriménio liquido. O lucro acumulado era negativo e atingiu R$ 413 milhGes em 2012. A
empresa ndo apresentava receita operacional, a equivaléncia patrimonial oscilava entre
valores credores e deficitarios e o lucro liquido era negativo desde 2010. O numero de agBes
da empresa em 2012 era de 3.235.514 das quais 61% pertenciam ao grupo EBX. O ativo total
da empresa OSX aumentou em 7% entre 2010 e marco de 2012 e era de R$ 2,6 bilhGes. No
mesmo periodo, os investimentos em subsidiarias aumentaram 295% passando de R$ 622
milhGes para R$ 2,5 bilhdes, o que representava 93% do ativo total. O patrimdnio liquido
aumentou em 9% e o capital social se manteve estavel, representando 92% do patrimonio
liquido. O lucro acumulado era negativo e atingiu R$ 94 milhdes em 2012. A empresa ndo
apresentava receita operacional, a equivaléncia patrimonial oscilava entre valores credores e
deficitarios assim como o lucro liquido. O nimero de a¢bes da empresa em marco de 2012
erade 280.793. Da mesma forma que as congéneres do grupo os resultados da empresa, tendo
em vista a sua estrutura de ativos, eram formados basicamente por equivaléncia patrimonial
cujos valores deficitarios se traduziam em prejuizo para a empresa no periodo estudado. Em
resumo, 0s dados dos balangos das empresas indicavam crescimento do ativo total, aumento
do investimento em empresas subsidiarias, aumento do patrimdnio liquido, aumento do lucro
acumulado (negativo) e oscilacdo do lucro liquido. As empresas estavam em uma fase pre-
operacional ou em inicio de operagdo o que ainda ndo proporcionava receitas operacionais

suficientes para gerag&o de caixa e lucratividade operacional.
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2° PERIODO: ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANCO DAS
EMPRESAS DO GRUPO EBX

No periodo de marco de 2012 a marco de 2013, verifica-se que o ativo total da
empresa MMX aumentou 26%, ja os investimentos cairam 23%. O Patriménio Liquido
aumentou 15%, alavancado pelo aumento do capital social em 34%, uma vez que 0s Prejuizos
acumulados aumentaram 88% e o Prejuizo Liquido aumentou em 222%, considerando que a
empresa ndo apresentou receita operacional neste periodo. A quantidade de agdes da empresa
circulando no mercado aumentou 57% nesse periodo. Na empresa MPX entre marco de 2012
e marco de 2013, o ativo total aumentou em 24% e os investimentos aumentaram em 21%. O
Patrimonio Liquido aumentou em 87%, alavancado pelo Capital social com aumento de 83%,
j& os prejuizos acumulados cresceram 61% e o prejuizo liquido do periodo cresceu 224%,
frente a auséncia de receita operacional. A quantidade de a¢des da empresa aumentou em
322%. A empresa LLX teve uma pequena queda no ativo total de 2% entre marco de 2012 e
marco de 2013, os investimentos aumentaram 48%. O Patriménio Liquido caiu 2% e ndo
houve alteracdo no Capital Social, 0s prejuizos acumulados cresceram 39% e o prejuizo do
periodo aumentou 44%, também sem apresentar receitas operacionais. A quantidade de acoes
permaneceu praticamente inalterada, na mesma quantidade entre o 1TRI12 e 1TRI13. Entre
as empresas do Grupo, a OGX é a que apresentava maior oscilagdo no periodo de margo de
2012 a margo de 2013, com queda no ativo total de 21%, queda nos investimentos de 19%. O
Patrim6nio Liquido também caiu 21%, os prejuizos acumulados aumentaram 418% e o
prejuizo no periodo aumentou 548%. A empresa apresentou receita operacional apenas a
partir do 4TRI12, entretanto quase inexpressiva frente aos custos operacionais. A quantidade
de acBes permaneceu praticamente inalterada no periodo. A empresa OSX aumentou seu ativo
total em 42% e os investimentos em 44%. O Patrimdnio Liquido cresceu em 43%, alavancado
pelo Capital Social que aumentou 45%. Os Prejuizos acumulados aumentaram 58% e saltou
da condicdo de Lucro no periodo no 1TRI12 para prejuizo no 1TRI13, tendo queda de 270%

no resultado liquido da empresa e a quantidade de a¢des da empresa aumentou em 9%.

ANALISES DE CORRELAGCOES ENTRE VALORES DAS ACOES E DADOS DO
BALANCO
Foram elaboradas andlises de correlacdes entre ativo total, patriménio liquido e lucro

liquido com os respectivos precos de fechamento das acOes de cada empresa nos anos
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calendéarios desde o lancamento dos IPOs até o 1° trimestre de 2012. O lucro liquido foi a
variavel que se apresentou mais correlacionada a variavel valor da acéo.

A Figura 2 apresenta a evolugdo dos dados das empresas e a correlagdo entre valor da
acdo e o lucro liquido do 4° trimestre de cada ano calendéario. A empresa MMX apresentou
correlagdo positiva entre valor da acdo (MMXMS3) e o lucro liquido tendo um coeficiente de
determinacdo de 68%. Este percentual indica que uma variacdo no lucro liquido pode explicar
68% da variacao do valor da acdo, e vice-versa.
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Figura 2. Correlacdo entre valor das a¢bes das empresas do Grupo EBX e os dados do Balango

A correlacdo entre valor da acdo (MPXE3) e o lucro liquido também € positiva e com
coeficiente de determinacdo de 58%. A correlagdo positiva indica que um aumento no valor
do lucro liquido estd correlacionado com um aumento no valor da acdo, e uma reducédo no
valor do lucro liquido esté correlacionada a uma reduc¢do no valor da acao.

Observa-se, porém uma correlacdo negativa entre valor da acdo (LLXL3e OSXB3) e 0
lucro liquido das empresas. A correlagdo negativa indica que um aumento no valor do lucro
liquido esta correlacionado com uma reducdo no valor da agdo, e uma reducdo do lucro
liquido esta correlacionada a um aumento no valor da acdo. Os coeficientes de determinagao
foram, respectivamente, de 63% e 96%. A empresa OGX apresentou uma correlagdo negativa
entre o valor da agdo (OGXP3) e o lucro liquido com 17% de coeficiente de correlagao.

A Tabela 3 apresenta a correlagdo entre os valores das agdes das empresas entre si.

Observa-se que os ativos com maior correlacdo positiva sédo MMXM3 com OGXP3 e
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OSXB3; LLXL3 com MPXE3 e OSXB3 e entre OGXP3 e OSXB3. Ha também correlagbes

negativas entre MPXE3 com MMXM3 e OGXP3.
Tabela 3:

Andlise de correlacdo entre valores das a¢fes das empresas do Grupo EBX.

Correlagdes MMXM3 MPXE3  LLXL3 OGXP3 0SXB3 R? MMXM3 MPXE3 LLXL3 OGXP3 OSXB3
MMXM3 MMXM3
MPXE3 -66% MPXE3  43%
LLXL3 -34% 88% LLXL3 12% 8%
OGXP3 93% -47% -22% OGXP3  86% 22% 5%
OSXB3 100% 49% 76% 9% OSXB3 9% 24% 58% 88%

SIMULACAO DOS VALORES DAS ACOES (E LUCRO LIQUIDO) DAS EMPRESAS
DO GRUPO EBX

Utilizando-se dos dados de correlagdes entre os valores das agdes e o lucro liquido das
empresas (Figura 2) e de correlacBes entre os valores das acdes entre si (Tabela 3) é possivel
montar uma simulacdo entre os efeitos das variaveis (preco e lucro liquido) sobre as acbes das
companhias e vice e versa. Dado que o fator de determinacdo entre valor da acdo e lucro
liquido da empresa OGX foi da ordem de apenas 17%, muito inferior comparado as demais
empresas, optou-se por ndo utiliza-lo. Porém, entende-se que isso ndo limite as consideracdes
da simulagéo proposta.

Assim, partindo de uma situacdo hipotética indicada na Figura 3 de um aumento no
valor do lucro liquido da empresa MMX, conforme dados apresentados, hd uma correlagéo
positiva de 82% com o valor da ac8o, ou seja, espera-se um aumento no valor da agéo (estagio
1). Um aumento no valor da acdo MMXM3 esta correlacionado positivamente a um aumento
do valor da agdo OSXB3. Dado que o valor da acdo da empresa OSX est4 correlacionado
negativamente ao seu lucro liquido, um aumento do valor da agdo estaria associado a uma
reducdo do lucro liquido desta empresa (estagio 2). Da mesma forma, como o valor da acdo
OSXB3 esta correlacionado positivamente com o valor da acdo LLXL3, espera-se que tal
acéo tenha seu valor aumentado. A correlagdo negativa entre valor da agdo LLXL3 e o lucro
liquido da empresa LLX faz com que seja esperada uma redugdo do valor do lucro liquido
dado o aumento do valor da acéo (estagio 3). Em contra partida, o0 aumento do valor da agéo
LLXL3 esta positivamente correlacionado a um aumento do valor da agdo MPXE3 e como
valor da agdo esté correlacionado positivamente ao lucro liquido da MPX, espera-se observar
um aumento no lucro liquido da companhia (estagio 4). Os valores dos ativos MPXE3 e
MMXE3 estdo negativamente correlacionados e, por isso, uma redugéo no valor das agdes da
empresa MPX estaria associada a uma redugdo do valor das agdes da empresa MMX. Pela

correlacdo positiva entre valor das a¢des e lucro liquido da empresa MMX (Figura 2), espera-
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se que uma reducéo do valor das acOes esteja correlacionada a uma reducéo do lucro liquido
da empresa (estagio 5). Todas estas implicacdes estdo descritas na Figura 7 nos estagios de 1 a
5 que caracterizariam o ciclo de alta. A situacdo final do ciclo de alta é a situagdo inicial de
um segundo ciclo, porém um ciclo de baixa, em que as mesmas consideracdes envolvendo
correlacdes positivas ou negativas entre valores das ac¢des e lucro liquido das empresas e entre
valores das acOes das empresas entre si, proporcionam os estagios de 6 a 10, cujo resultado
final implicaria em um novo inicio de ciclo de alta. Esta simulacéo, a partir dos valores de
acOes e lucro liquido e suas correlagdes (conforme Figuras 2 a 6), indica uma complexidade
financeira envolvendo empresas de um Grupo com investimentos cruzados elevados em
empresas subsidiarias. O resultado de cada empresa depende da combinagéo dos resultados
das demais empresas coligadas em uma situacdo pré-operacional em que a geragdo de receitas
ainda ndo propicia a lucratividade.

Diante dos dados apresentados, buscar-se-a uma reflexdo sobre os possiveis efeitos
para os diferentes stakeholders considerando possiveis alteragdes nos panoramas dos dados
operacionais, dos resultados e de aspectos de mercado de capitais como rating, dividendos,

juros, além de questdes relacionadas ao capital social e ao conselho de administracéo.

CorrelacBes Ciclo alta Ciclo baixa
Preco Acdo Lucro Liquido Preco Acdo Lucro Liquido Preco Acdo Lucro Liquido
MMXM3 MMXM3 MMXM3
| | 82% | Estagio 1| aumento | aumento Estagio 6 [ reducdo | reducdo
0OSXB3 0OSXB3 0OSXB3
| 100% | -98% | Estagio 2| aumento | reducdo Estagio 7 [ reducdo | aumento
LLXL3 LLXL3 LLXL3
| 76% | -79% | Estagio 3| aumento | reducdo Estagio 8 [ reducdo | aumento
MPXE3 MPXE3 MPXE3
| 88% | 76% | Estagio 4| aumento | aumento Estagio 9 [ reducdo | reducdo
MMXM3 MMXM3 MMXM3
| -66% | 82% | Estagio 5| reducdo | reducdo Estagio 10| aumento | aumento

Figura 3. Simulagédo entre as relagdes de valor da acéo e lucro liquido das empresas do Grupo EBX

ANALISE CONJUGADA DOS DADOS OPERACIONAIS E DE MERCADO DE
CAPITAIS

A partir de diversas noticias veiculadas em midias econdmicas sobre as empresas do
Grupo EBX nos meses entre janeiro e julho de 2012 foram identificados temas recorrentes em
termos de operagé&o, resultados e informagdes sobre o mercado de capitais que propiciaram a
construgdo das Figuras 4 e 5, tendo como pardmetro o impacto (positivo ou negativo) e a
dimenséo temporal do investimento (curto ou longo prazo) para os diferentes stakeholders. A

Figura 4apresenta os efeitos sobre fornecedores, credores, gestores, funcionarios das empresas
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do Grupo e membros executivos do Grupo EBX, além do acionista majoritario em diversas
situacBes. Analisando os itens relacionados & operacédo e resultados das empresas do Grupo
EBX, entende-se que situagdes de alcance das metas, melhoria de resultados como aumento
de producéo, redugdo de custos, produtividade e aumento nos lucros estariam associadas aum

efeito positivo para a grande parte dos stakeholders.

Executivos Eike
Fornecedores Credores Gestores Funciondrios Grupo EBX Batista
Operacdao e Resultados
Atraso nos Projetos ) ) () ) )
Atraso no inicio da Operagéo ) ) Q) ) O] )
Produgao abaixo do Plano Q] ) ) ¢)
Lucro Liquido Negativo ) ) ) O] )
Atingimento Resultados Planejados O] (+) (+) (+) *) *)
Aumento da Produgéio () (+) (4 *) *)
Redugéo dos custos +) (+) *) *)
Melhoria da Produtividade +) (+) *) *)
Melhoria dos Lucros +) (+) (+) *) *)
Sinergias entre negécios/empresas (+) (+) *) (*)
Mercado de Capitais (I)
Redugcéo do Rating A¢bes
Melhoria do Rating Agdo (+)cP (+)CP
Aumento Valor das Agdes () LP (+)CPe (+)LP
Queda Valor das A¢des
Suspensé&o dos Dividendos
Distribuigao de Dividendos (+)CPe(+)LP (+)CPe (+)LP
N&o Pagamento Juros s/capital
Pagamento Juros s/capital (+)CPe(H)LP (+)CPe(HLP
Mercado de Capitais (Il)
Financiamentos ou Emiss&o de Dedéntures * *) *)
Aumento do Capital Social (+) (+) (+) (+) (+) (+)
Membros comuns aos conselhos administrativos (+) (+)
Investimentos Cruzados em subsidiarias do Grupo EBX ) ) () (+)
Fechamento de Capital *) *)

Figura 4. Efeito para os stakeholders (Grupo I) das empresas do Grupo EBX
Fonte: os autores. Nota. CP: Curto Prazo, LP: Longo Prazo, (+) Efeito Positivo, (-) Efeito Negativo.

Em situacdo de resultados negativos e inferiores aos planejados, entende-se que o
efeito seria generalizado e negativo entre os stakeholders. Na 22 parte da Figura 4, buscam-se
analisar os impactos associados aos dados de mercado como rating, valor das agdes,
pagamentos de dividendos e juros sobre o capital. Porém, neste caso, s6 foi possivel associar
efeitos positivos aos executivos e ao acionista majoritario considerando os itens favoraveis,
tais como melhoria do rating, aumento do valor das acOes, distribuicdo de dividendos e
pagamento de juros. SituagBes desfavoraveis acerca dos itens de mercado de capital | para
executivos do grupo e acionista principal serdo analisadas na Figura 5.

Por outro lado, para fornecedores, credores, gestores e funcionarios das empresas
entende-se ndo ser possivel associar diretamente um efeito para os itens constituintes do
mercado de capital 1. A analise complementar dos itens descritos como mercado de capital |1

possui em sua maioria efeito positivo para os stakeholders. A (nica exce¢do é quanto ao item
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investimentos cruzados em subsidiérias que se apresenta com efeito negativo para credores e
gestores que podem ser impactados em caso de resultado ruim das empresas subsidiarias.
Outro destaque é que para todos os itens o efeito seria positivo tanto para os executivos
quanto para o acionista principal. A andlise da Figura 5 é mais complexa. Sdo apresentados
como stakeholders os acionistas minoritarios, investidores institucionais e fundos de
investimentos em comparativo com os executivos do Grupo EBX e 0 acionista principal.
Novamente, na analise dos resultados operacionais tanto em caso de resultados
favoraveis quanto desfavoraveis, o efeito (positivo ou negativo) parece estar em consonancia

entre os diversos stakeholders.

Acionistas  Investidores Fundos Executivos Eike
Minoritarios Institucionais Investimentos Grupo EBX Batista
Operacdo e Resultados
Atraso nos Projetos ) Q]
Atraso no inicio da Operagéo ) () ()
Produgéo abaixo do Plano ) ) Q]
Lucro Liquido Negativo ) ()LP ()L ) )
Atingimento Resultados Planejados (4 (+) (4 -
Aumento da Producéo - *
Redugao dos custos * *)
Melhoria da Produtividade * *)
Melhoria dos Lucros G G (4 * *)
Sinergias entre negdcios/empresas (+) (G )
Mercado de Capitais (1)
Reducéo do Rating Acbes (-cp (-)cp
Melhoria do Rating Acéo (ycp (+)cp (vcp (+)cp
Aumento Valor das Ages G (HLp (HLP (+)CPe(+)LP
Queda Valor das Agbes () ()P
Suspens&o dos Dividendos ) )
Distribuicao de Dividendos 4 (+ (+)CPe(+)LP (+)CPe (+)LP
N&o Pagamento Juros s/capital ) )
Pagamento Juros s/capital () () (+)CPe(#)LP (+)CPe(+)LP
Mercado de Capitais (I1)
Financiamentos ou Emiss&o de Dedéntures (+) (4 (4
Aumento do Capital Social G (4 ) )
Membros comuns aos conselhos administrativos (+) ()
Investimentos Cruzados em subsidiarias do Grupo EBX () -) -) (+) (+)
Fechamento de Capital () Q) () (Ga) ()

Figura 5. Efeito para os stakeholders (Grupo Il) das empresas do Grupo EBX
Fonte: os autores. Nota. CP: Curto Prazo, LP: Longo Prazo, (+) Efeito Positivo, (-) Efeito Negativo.

Porém, na andlise dos itens de mercado de capitais | apenas as situagdes favoraveis
apresentam efeitos alinhados, como os casos de melhoria do rating, aumento do valor das
acOes e relacionados a dividendos e juros. Resultados desfavoréveis como a queda no valor
das acOes, suspensdo de pagamentos de dividendos e 0 ndo pagamento de juros podem ser
associados a efeito negativo para acionistas minoritarios e fundos de pensdo, mesmo que no
longo prazo. A reducdo do rating teria efeito negativo para os investidores institucionais e

fundos de investimentos pela possibilidade de limitacéo institucional de investimentos nos
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ativos destas empresas. Por outro lado, o efeito para 0s executivos do grupo e para o acionista
principal ndo é de fécil determinacéo e por isso os itens de mercado de capital 1l da Figura 4
séo discutidos.

O item “financiamento e emissdo de debéntures” pode ndo ter efeito direto para os
acionistas minoritérios e os investidores (institucionais e fundos), o efeito é positivo para 0s
executivos e o acionista majoritario seja pela necessidade de financiar os projetos, seja pelo
referendo dado pelos financiadores de que tais projetos serdo bem-sucedidos. O item aumento
do capital social, a ndo ser para investidores institucionais, é associado a efeito positivo para
todos os demais stakeholders. Do ponto de vista dos acionistas minoritarios, investidores
institucionais e os fundos de investimentos os investimentos cruzados entre subsidiarias ndo
teriam efeito positivo, tendo em vista que a op¢ao de investir ou ndo em uma empresa pode
ser decidida por cada investidor diretamente. Inicialmente, a composi¢do dos conselhos
administrativos das empresas ndo pode ser associada diretamente a um efeito positivo ou
negativo a nenhum dos stakeholders, a ndo ser para o grupo de executivos e para o acionista
principal. A participacdo de membros em varios conselhos administrativos pode ser
considerando uma capacidade de agéncia do principal sobre o agente (Jensen; Meckling,
1976). O item “fechamento de capital” esta associado com efeito positivo para 0s executivos
do Grupo e acionista principal e efeito negativo aos demais stakeholders. Em suma, todos os
itens constituintes do mercado de capitais 1l estdo associados a efeitos positivos para 0s
executivos do Grupo e ao acionista principal.

Apos estas consideragdes, faz-se necesséria uma contextualizacdo. Uma sequéncia de
resultados operacionais abaixo das expectativas do mercado pode levar a redugdes de rating,
suspensdes na distribuicdo de dividendos, ndo pagamento de juros e, pode ainda, resultar em
queda nos valores das agOes. AgOes subvalorizadas podem representar oportunidades de
investimentos, mas podem resultar em uma operacdo de fechamento de capital (OPA) por
parte dos acionistas majoritérios. Estes acionistas com acesso aos dados relevantes sobre o
andamento dos negocios da empresa podem avaliar o potencial de desempenho futuro da
empresa e decidir por fechar o capital pagando um valor por acéo que Ihes possa proporcionar
retornos no longo prazo. O fechamento de capital pode ser entendido como um momento de
oportunismo (Williamson, 1975) e um conflito de agéncia entre acionista principal e os
demais acionistas. A prerrogativa legal da possibilidade de fechamento do capital € outra
capacidade de influéncia na relacdo principal-agente (Jensen; Meckling, 1976).

Considerando que os trés altimos itens de mercado de capitais Il da Figura 5sdo
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aqueles de maior divergéncia de efeitos entre os stakeholders séo apresentadas informagdes
acerca da situagéo.

Segundo dados do grupo EBX, os conselhos de administracdo eram compostos, em
geral, por mais de 30% de membros independentes (chegando até a 45%), porcentagem
superior ao exigido pelo regulamento do novo mercado (20%). Os conselheiros do Grupo
eram profissionais altamente capacitados, com experiéncias diversificadas e amplo
conhecimento dos setores das empresas e do mercado corporativo. Consultando as paginas
das empresas na internet em setembro de 2012, foi possivel observar que cinco membros
faziam parte de todos os conselhos das empresas do grupo EBX atuantes no Brasil, entre eles
o préprio Eike Batista que era presidente de todos os conselhos das empresas do Grupo EBX.
Outros cinco profissionais participavam do conselho de pelo menos 2 empresas e 16 outros
membros de apenas um conselho. Isso indica que cerca de 40% do total de membros
conselheiros participavam em pelo menos dois conselhos diferentes, caracteristica de um
conselho de diretores inter-relacionados.

Ademais, as empresas do grupo possuiam investimentos cruzados entre as empresas
do proprio Grupo, acarretando uma proliferacdo de resultados negativos, tendo em vista a

auséncia de receitas das empresas nos estagios pre-operacionais.

CONSIDERACOES FINAIS

As empresas do grupo EBX até 2013 estavam em estagio pré-operacional ou em
operacédo inicial, ou seja, ainda operando sem lucratividade. As empresas do grupo ndo
distribuiram dividendos nem juros sobre o capital no periodo analisado. Em geral, os valores
do ativo total e do patriménio liquido evoluiram positivamente, apesar do lucro acumulado ter
sido, crescentemente negativo. Neste artigo foram apresentadas outras informacgbes que
podem ajudar a compreender a evolugéo dos valores das agdes das empresas do Grupo EBX.
O modelo adotado pelo Grupo EBX em que ha investimentos cruzados entre as empresas
subsidiérias, faz com que os resultados destas empresas estejam inter-relacionados, ou seja,
resultados negativos tendem a desfavorecem todas as empresas assim como resultados
positivos tendem a favorecer a coletividade das empresas. Da mesma forma, o fato da
composicdo do conselho de administracdo das empresas ter membros constituintes do
conselho de outras empresas do Grupo EBX (diretores inter-relacionados) pode ser uma

vantagem em termos de conhecimento sobre as gestdes de cada empresa, 0s estagios dos
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projetos e de geragdo de caixa para tomadas de decisbes e priorizagdo em aprovagédo de
investimentos.

Em contrapartida, a noticia da possibilidade de fechamento de capital da companhia
LLX pode refletir desfavoravelmente a todas as empresas do Grupo EBX. O fechamento de
capital de uma das empresas do Grupo, qualquer que seja 0 motivo, pode disseminar uma
crise de confianga do mercado com diversas consequéncias para o Grupo EBX e para o
proprio empresério Eike Batista como uma condenacdo moral seguida de um descrédito no
mercado de capitais, com efeitos ainda mais nocivos para todos os demais stakeholders.

Uma operacdo de OPA faz sentido se os acionistas principais veem potencial no
proprio negdcio e uma vantagem em operar fora do mercado. Uma empresa de capital fechado
precisa dar menos detalhes a0 mercado sobre suas atividades e pode centralizar mais suas
decisdes. Com a possibilidade do fechamento de capital da LLX, surge uma questdo
importante relacionada a imagem e ao crédito do proprio empresario Eike Batista junto ao
mercado. A crise de confianca do mercado pode por em risco as agdes das demais empresas
do Grupo EBX e suscitar uma aversdo ao risco associado ao empresério Eike Batista, j& que a
imagem do empresério j& est4 desgastada pelos seguidos atrasos na execugao dos projetos das
diversas empresas do Grupo EBX.

Por outro lado, se realmente os executivos do Grupo EBX confiassem que a empresa
LLX tera resultados futuros, por que ndo usar esta chance para gerir uma empresa cotada em
bolsa e com diversos socios para compartilhar os bons resultados como uma oportunidade de
provar que o X da questdo do grupo EBX é realmente o simbolo da multiplicagdo e
compartilhamento de ganhos e ndo uma incognita sobre qual serd& o comportamento
oportunista dos acionistas principais.

As anélises realizadas evidenciam o enorme risco de investimento em empresas pré-
operacionais, ainda que as mesmas estejam listadas na categoria Novo Mercado da Bolsa de
Valores, que exige maior transparéncia que a legislacdo vigente. O que ocorreu foi uma
sequéncia de resultados liquidos negativos e o ndo cumprimento da geracdo de receitas
operacionais. A maioria das empresas ndo produzia nada até 2013 e as que produziam,
apresentavam receitas infimas.

Outro fator que gera preocupacdo aos credores € quanto & composi¢do de
endividamento do Grupo. As empresas fizeram volumosos empréstimos, porém os montantes

foram langados como investimentos cruzados entre as empresas do Grupo, resultando em
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jogadas financeiras. Em 2013, o Grupo possuia divida bilionéria, somente para o Banco
Bradesco a OGX devia mais de 1 bilh&o de reais.

Oportunidade encontrou aqueles que conseguiram fazer operacdes de curto prazo,
comprando na baixa das destoadas oscilages e vendendo nas oscilagbes de alta, mas pelo
resultado das estratégias adotadas, evidencia-se que o0 oportunismo imperou e que ndo saiu
impune. Chegando a declaracdo do proprio Eike Batista de ter se arrependido da realizagdo de
IPO’s das empresas do seu Grupo (Infomoney, 2013).

A questdo moral e de imagem est4 associada a um tipo de controle social e ambas
podem ter influéncias de maior amplitude do que os controles racionais. A confianga e a
reputacdo podem ser os principais ativos dos empreendedores e definir a permanéncia ou ndo
destes profissionais no mercado. Estes controles agem na diminuigdo das préticas oportunistas
(Moran; Ghoshal, 1996). Se o mercado pune as empresas que ndo entregam os resultados
esperados forgcando para baixo o valor dos ativos, muito pior pode fazer com os
empreendedores que utilizam o mercado para préaticas oportunistas.

Isso foi comprovado no ano de 2013, pois comparando os valores das agOes, a
evolucgdo dos valores do Balangco Patrimonial e do Demonstrativo do Resultado de Exercicio,
verifica-se uma queda acentuada. O mercado ndo perdoou a ndo entrega dos resultados
prometidos no longo prazo e a midia nacional e internacional veiculou fortemente os
problemas das empresas do Grupo X, fazendo com que seu valor de mercado derretesse. A
fortuna do principal controlador saiu do patamar de 27 bilhdes para 200 milhdes (Valor,
2013), mas esta pode ter sido apenas uma evidéncia da atuacdo dos controles racionais e

sociais, de vérias que ainda estdo por vir.
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