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RESUMO

A Governanga Corporativa tem sido tema de um amplo conjunto de artigos na
ultima década, principalmente com relagao ao estudo sobre a valorizagao das acdes
das companhias abertas apds a criagao e implementacdo dos mecanismos internos
e externos de controle, para atender aos requisitos da Governanca. O tema se
tornou especialmente importante apoés o ano de 2000, quando a BOVESPA criou os
segmentos de listagem Nivel I, Nivel 1| e Novo Mercado. Contudo, a associagao e
correlacdo do tema Governanga Corporativa com o tema dupla listagem (cross-
listing) ainda é muito incipiente, demandando estudos mais aprofundados. Esta
pesquisa teve como objetivo central ampliar as discussbes quanto ao impacto das
emissoes de acdes, em bolsas de valores de paises com altos niveis de Governancga
Corporativa, nas agdes negociadas por essas empresas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, no periodo de 2000 a 2011. Tendo como pressuposto a relacido entre a dupla
listagem e a valorizagdo das empresas brasileiras, foi realizado um estudo de
evento, com intuito de verificar a existéncia de retornos anormais estatisticamente
significantes nas acbes brasileiras, na data de emissao da American Depositary
Receipts (ADRs). Utilizando uma amostragem de 16 eventos de empresas
emissoras de agdes na bolsa de Nova lorque (NYSE), verificou-se que néo existe
uma reavaliagao positiva estatisticamente significativa das agdes brasileiras, quando
do momento da emissdao das ADRs. Os resultados encontrados, em parte,
corroboram com hipétese nula de que a emissdo em mercados exigentes nao reflete
diretamente no mercado brasileiro, sinalizando que a internacionalizacao,
considerada ainda extremamente custosa, ndo € avaliada de forma positiva pelo

mercado.

Palavras-chave: Governanga Corporativa — Dupla Listagem — Agoes.



ABSTRACT

Corporate Governance has been the subject of a broad complex of articles
within last decade, mainly related to the study regarding the appraisal of shares of
publicly-held companies after the creation and implementation of all internal and
external control mechanisms to comply with the requirements of Corporate
Governance. The issue has became especially important after 2000, when the Sao
Paulo Stock Exchange — BOVESPA created the listing segments Level |, Level Il and
New Marked. Nevertheless, the association and connection of the subject Corporate
Governance with the cross-listing matter is still very incipient, requiring deeper
studies. This research has had as main purpose to broaden the discussions as
regards the impact of issuance of shares in stock exchanges of countries with high
Corporate Governance levels, in the shares traded by such companies in the Sao
Paulo Stock Exchange, within the period from 2000 to 2011. Assuming the relation of
cross-listing with the appraisal of Brazilian companies, an event study has been
performed with the scope of verifying the existence of statistically material abnormal
returns on the Brazilian shares at the date of issuance of American Depositary
Receipts (ADRs). Utilyzing a sampling of 16 events of companies issuing shares in
the New York Stock Exchange (NYSE), it has been verified that there is no
statistically material positive valuation of the Brazilian shares at the time of ADRs
issuance. The results verified ractify, in part, the null hypothesis that the issuance in
more criterious markets do not direclty reflect in the Brazilian market, signaling that
the internationalization, still considered costfull, is not yet positively evaluated by the

marked.

Key words: Corporate Governance — Cross-Listing - Shares.
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1. INTRODUCAO

1.1. Situagao problema

Na abordagem legal para a Governanga Corporativa, o custo do capital
deveria ser mais elevado para empresas situadas em ambientes com baixa protecao
aos investidores, ja que estes correriam um risco maior de serem expropriados, sem
possibilidade de fazer valer seus direitos. De acordo com Silveira (2010), a emissao
de agdes, em paises com maior transparéncia e padrbes de Governanca
Corporativa e controles internos exigentes, deveria ter como consequéncia a baixa
do custo do capital e 0 aumento da valorizagcado das acdes dessas companhias.

Para o Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, do Instituto

Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC):
Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administragdo, Diretoria e érgaos de controle. As
boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso a

recursos e contribuindo para sua longevidade. (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009).

Estudos sobre a reacdo do mercado com relacdo a adogcao de praticas de
Governanca Corporativa vém sendo realizados desde as primeiras manifestacdes
tedricas sobre o assunto.

Segundo Andrade e Rosseti (2004, p.16),

Um bom sistema de governanga ajuda a fortalecer as empresas, reforga
competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade, amplia as
bases estratégicas da criagdo de valor, € fator de harmonizagdo de
interesses e, ao contribuir para que os resultados corporativos se tornem
menos volateis, aumenta a confianga dos investidores, fortalece o mercado
de capitais e é fator coadjuvante do crescimento econémico.

Carvalhal-da-Silva e Leal (2004) estudaram o efeito da estrutura da
Governanca Corporativa no valor das empresas no mercado e na distribuicdo de
dividendos das empresas brasileiras, encontrando correlacdo positiva entre as
variaveis.

Segundo Grinblatt (2005) apud Santos e Cova (2007, p.7)
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algumas evidéncias empiricas no sentido de que os paises que oferecem
maior prote¢gdo aos acionistas minoritarios possuem mercados de capitais
maiores e mais ativos, enquanto que os paises que ndo protegem estes
acionistas evidenciam mercados de capitais menores e pouco
desenvolvidos, bem como pouquissimas empresas abrindo o capital.

Diversos outros estudos com relagdo a Governanca Corporativa, que serao
demonstrados na seg¢do 2.3, do trabalho, foram realizados com objetivos e
metodologias completamente diversas, mas, principalmente, na tentativa de mostrar
o beneficio da Governanga Corporativa para o mercado de capitais ou, ainda,
partindo da hipotese de que o0s mecanismos de governanga influenciam
positivamente o desempenho e o valor da empresa.

Considerando que uma empresa brasileira que adere as praticas de
Governanca Corporativa € vista como uma empresa mais transparente, devido as
hipoteses de que a adequagao a governanga aumenta o valor da empresa e, ainda
que empresas brasileiras que emitiram acbes em mercados de Governanca
Corporativa desenvolvida, como a Bolsa de Nova lorque, tiveram que se adequar a
outras regras de protecao e controles internos, como a Lei Sarbanes-Oxley de 2002,
questiona-se: uma empresa brasileira que realiza a dupla listagem em mercados
estrangeiros de alta governanca tera um reflexo direto, significante e positivo no
valor de mercado das suas ag¢des negociadas na BOVESPA?

Segundo Silveira (2008) ainda existe uma falta de entendimento do beneficio
de se buscar financiamento no mercado externo, ja que um numero reduzido de
empresas recorreu a esse processo nos ultimos anos.

King e Segal (2004) afirmam que para obter os beneficios da dupla listagem,
uma empresa estrangeira deve convencer os investidores de que seus direitos de
acionistas serdo protegidos. Essa ligagéo sera evidenciada por meio do numero de
negociagdes no mercado estrangeiro.

Durante as ultimas décadas, empresas brasileiras procuraram emitir suas
acdes em outros paises considerados exigentes e de alta governanga, como no
mercado americano, particularmente a de Nova lorque (NYSE — New York Stock
Exchange), e no mercado europeu, a de Londres (LSE — London Stock Exchange).

De acordo com Silveira (2010, p.91), “tais companhias passaram a ter a seu
dispor um leque maior de opcdes para financiamento de suas operagdes,

aumentando o acesso ao capital e diminuindo seus custos de captag¢ao.”
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Caso haja indicio de que a emissao de American Depositary Receipts (ADR),
em mercados com alta governanga, interfira no valor das agdes na BOVESPA,
havera entdo evidéncia de que a listagem de empresas brasileiras no mercado
externo podera ter retorno positivo e direto no valor da companhia, valendo assim o

processo custoso existente hoje para a sua realizagao.

1.2. Objetivo da pesquisa

O objetivo principal deste estudo € verificar a relagdo entre a emissédo de
ADRs, no mercado americano por empresas brasileiras, e a valorizagao das acdes

negociadas na BOVESPA, no mercado interno.

1.3. Hipdtese da pesquisa

Formula-se a hipotese do trabalho, ou seja, uma afirmagao categoérica (uma
suposicao) que tente responder ao problema levantado neste estudo. A hipdtese é
um enunciado geral de relagdes entre variaveis, passivel de verificagdo empirica em
suas consequéncias (MARCONI; LAKATOS, 2010).

A hipotese formulada ao presente trabalho é:

- Hipétese (Ho): O mercado de capitais ndo reage, reavaliando o valor das

ac¢des das companhias, quando a companhia realiza a emissdo de uma
ADR, em mercados com grande Governanga Corporativa.

- Hipdtese (Hi1): O mercado de capitais reage positivamente, reavaliando o

valor das agdes das companhias, quando a companhia realiza a emissao

de uma ADR, em mercados com grande Governanga Corporativa.

1.4. Justificativa da pesquisa

O assunto governanga vem se tornando um tema central, tanto no ambito

legal como no de finangas. O mercado passou a valorizar empresas com boas

praticas de Governanca Corporativa.
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Estudos sobre emissdo de ADRs ainda sao muito incipientes, e néo se tém
uma analise do impacto nas acgdes, nos ultimos anos, para empresas que aderiram a
dupla listagem.

Um dos estudos encontrados neste campo foi o de analises do impacto da
dupla listagem para empresas asiaticas’ e o impacto da dupla listagem sobre a
estrutura de capital®, avaliando apenas as empresas por meio de indicadores
financeiros.

Préximo a realidade aqui estudada, o artigo de Bortoli e Pimenta (2004)
analisou as empresas brasileiras emissoras de ADR até meados de 2001,
mostrando que ndo ha um impacto significativo nas ag¢des quando da emissao da
dupla listagem. Entretanto, o artigo ndo avaliou algumas vertentes que se tornaram
mais importantes, apos a data de apresentacao deste trabalho, como o tema da
Governanga Corporativa, que antes de 2001 nao tinha tanta projecdo no mercado
como na ultima década.

Da mesma forma, Pires (2005) realizou uma pesquisa empirica com as
empresas que langcaram ADRs até 2004, visando verificar o impacto gerado pela
divulgacao de emissdo de ADRs e a participacdo dos niveis de Governanga
Corporativa da BOVESPA, sobre o retorno anormal das agdes negociadas no Brasil.

O resultado nao apresentou correlagcao relevante entre a emissao de ADRs e
o retorno anormal das agoes.

O estudo aqui apresentado complementa esses trabalhos e tem foco no
retorno anormal das acdes para os anos de 2000 a 2011. Verificou-se que nao ha
estudos publicados que tém como objetivo analisar as empresas emissoras de
ADRs a partir do ano de 2006.

1.5. Estrutura do trabalho

Os segundo e terceiro capitulos serdo dedicados a fundamentagao tedrica

dos assuntos envolvidos nesta pesquisa e também serdo a base desse trabalho.

" WANG, Y.;: CHUNG, H.; HSU, C.C The Impact of International Cross-Listings on Risk and Return:
Evidence from Asian Companies. International Research Journal of Finance and Economics. Issue
12. 2008.

2 HEBER, P. S; Dupla listagem e estrutura de capital — uma andlise das empresas brasileiras
emissoras de ADRs. Sao Paulo. 2008.
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Inicia-se o referencial com um panorama do mercado de capitais quanto a sua
funcionalidade e historico; posteriormente serdo apresentadas as Bolsas de Valores
do Brasil (BM&F) e do mundo, especificando o trabalho realizado na Bolsa de Nova
lorque e a emissao de ADRs. Apresenta-se, na sequéncia, o assunto Governanca
Corporativa no Brasil e no Mundo, uma introducao a Lei Sarbanes-Oxley, a teoria da
hipétese de mercado eficiente, aspectos do Estudo de Eventos e os resultados
empiricos produzidos no exterior e Brasil, sobre os assuntos acima mencionados.

No quarto capitulo, sera apresentado o percurso metodolégico para a
realizagdo da pesquisa, iniciando a descricdo da forma de selecdo e coleta de
dados, bem como algumas consideragbes sobre segmentacbes da amostra.
Também sera apresentada a janela de estimagdo e janela do evento, consideradas
neste estudo. Posteriormente, apresenta-se a mensuracdo dos retornos normais e
anormais e o calculo e agregagao do retorno anormal.

No quinto capitulo, sera desenvolvida a analise dos resultados, sendo
apresentados os procedimentos de testes e as consideragdes finais sobre o trabalho
realizado, limitacbes da presente pesquisa e recomendacbdes para futuras

pesquisas.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA MERCADO DE CAPITAIS E
GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1. Mercado de Capitais

Neste capitulo, apresentam-se os aspectos que justificam a existéncia de um
mercado de capitais, bem como os principais conceitos desse mercado. Para o tema
Bolsa de Valores, sera desenvolvido um breve histérico com explicido de seus
objetivos e funcionamento em geral.

A necessidade de captacdo de recursos de uma empresa para financiar seus
projetos de expansao pode ser feita por meio de fontes externas ou fontes proprias.
A obtencdo de recursos através de fontes externas aumenta o nivel de
endividamento da companhia e a necessidade de honrar com 0s compromissos com
os credores, em detrimento dos pagamentos do governo e do recebimento dos
proprios proprietarios. As fontes proprias acabam por reduzir o endividamento e
melhoram a capacidade da empresa na obtenc&o de recursos externos.

Quando da necessidade de obtencao de recursos proprios, nem sempre 0s
acionistas atuais sdo capazes de subscrever um maior numero de acgdes e, portanto,
€ necessaria a entrada de novos investidores que tenham condicdes de se
associarem a companhia. Nessa situagdo, comecam as operagdes no mercado
primario, as quais sao responsaveis pela obtencao de novos parceiros.

Segundo Fortuna (2011, p.691), denomina-se mercado primario
“‘quando as acbes de uma empresa sao emitidas diretamente ou através de uma
oferta publica, e o mercado secundario, no qual as acbes ja emitidas sé&o
comercializadas através das bolsas de valores”.

Pinheiro (2012, p. 180) apresenta as principais vantagens e desvantagens da
utilizacdo das agdes como fonte de fundos das empresas. As vantagens da
utilizacdo das acbes sao: ndo acarretam encargo fixo para a empresa, néo tém
prazo de resgate, abastecem uma garantia contra perdas para os credores da
empresa e proporcionam ao investidor uma melhor barreira contra a inflagdo. Ja as
desvantagens da utilizagdo das agbes sdo: a venda de novas agdes ordinarias
estende o direito de voto ou controle aos novos compradores, proporciona aos

novos proprietarios os direitos de participagao nos lucros, e os dividendos das agdes
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ordinarias ndo sao dedutiveis como despesa para calculo de Imposto de Renda, nao
gerando, assim, os beneficios tributarios que as debéntures podem oferecer.

Ainda segundo Pinheiro (2012, p. 174), o mercado de capitais pode ser
definido como “um conjunto de instituicbes e de instrumentos que negociam com
titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizagao dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores”. O mercado € uma maneira de permitir a
visualizacdo dos titulos e a possibilidade de liquidacdo desses titulos por
interessados.

Os principais participantes, existentes do mercado de capitais hoje, sao:

Comisséao de Valores Mobiliarios;

Bolsa de Valores;

Sociedade Corretoras de Titulos de Valores Mobiliarios;
Investidores;

Bancos Multiplos e de Investimento;

Companhias de Capital Aberto.

Estes podem ter a fungcdo de normatizar o mercado, como é feito atualmente
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Bolsa de Valores, ou podem ter o
objetivo de operacionalizar no mercado.

Fortuna (2011, p. 691) descreve que as ag¢des podem ser de duas espécies
diferentes, denominadas ordinarias e preferenciais. As ag¢des ordinarias sao
caracterizadas pelo direito ao voto e, portanto, direito de controle da organizagéo. As
acgdes preferenciais sao caracterizadas com o direito de preferéncia sobre os lucros
a serem distribuidos aos acionistas.

As agbes preferenciais atribuem a seus titulares certas vantagens ou
preferéncias que se diferenciam no caso das agbes serem ou nao
negociadas no mercado de valores mobiliarios (...) as seguintes vantagens
efetivas para as agdes preferenciais de sociedade andnima de capital
aberto negociadas em mercado de valores mobiliarios: prioridade no

reembolso do capital, com prémio ou sem ele; prioridade no recebimento de
dividendos.

O direito dos acionistas a informagdes sobre a empresa lhes assegura o
acesso a tudo o que diz respeito a empresa, e que possa ajuda-los a decidir o que
fazer com o seu direito de socio. A empresa, portanto, € obrigada a realizar a
divulgacdo de balangos, balancetes, notas explicativas e todas as informacgdes
contabeis e pareceres de auditores externos, mostrando o desempenho da empresa

no ano corrente.
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2.2. Bolsa de Valores (BM&FBOVESPA)

Segundo Pinheiro (2012, p.176), o mercado secundario de agdes € o lugar
onde se transferem titulos entre investidores e/ou instituicdes, e torna-se fator
fundamental na decisdo do investidor, quando compra a¢gdes no mercado primario,
pois tem a possibilidade de recuperar totalmente ou parte do seu capital investido na
venda dessas acbes para terceiros. Esse mercado proporciona liquidez ao
investidor.

A primeira bolsa comercial nasceu em 1487 em Bruges, cidade belga, onde
se reuniam diversos comerciantes para a realizacdo de negocios relacionados a
participacdes e cotas em empresas.

As bolsas internacionais foram criadas a partir de 1500, sendo a primeira em
Amberes, em 1531; posteriormente em Londres, em 1554; Paris, em 1724, e, em
Nova lorque, em 1792. Contudo, a primeira agao comercializada em uma bolsa de
valores pertencia & Companhia Holandesa das indias Orientais e foi negociada em
1602, na bolsa de Amsterda.

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
BOVESPA, tem uma longa histéria de servigos prestados ao mercado de capitais e a
economia brasileira. Até meados da década de 60, a BOVESPA e as demais bolsas
brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de
finangas dos governos estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder
publico.

Conforme informado no site da BM&FBOVESPA (2012), com as reformas do
sistema financeiro nacional e do mercado de capitais implementadas, em 1965 e
1966, as bolsas assumiram a caracteristica institucional, que mantém até hoje,
transformando-se em associagbes civis sem fins lucrativos, com autonomia
administrativa, financeira e patrimonial. A antiga figura individual do corretor de
fundos publicos foi substituida pela da sociedade corretora, empresa constituida sob
a forma de sociedade por acdées nominativas ou por cotas de responsabilidade
limitada. A Bolsa de Valores de Sao Paulo € uma entidade autorreguladora, que
opera sob a supervisdo da CVM.

Em agosto de 2007, a BOVESPA deixou de ser uma instituicdo sem fins
lucrativos e tornou-se uma sociedade por agdes: a BOVESPA Holding S/A,

possuindo como subsidiarias integrais a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BVSP) e a
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Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia (CBLC). Em maio de 2008, a
BOVESPA se integrou a BM&F, formando, entdo, a BM&FBOVESPA S/A.

De acordo com Pinheiro (2012, p. 176), a bolsa “¢ o mercado em que se
compram e vendem acdes, estando aberta para todos os tipos de individuos e
instituicdes, como tomadores de capitais, ofertadores de capitais e mediadores”.
Dentre suas principais caracteristicas, a bolsa € um mercado publico em que se
negociam titulos e valores. As entidades cujos titulos estdo sendo negociados
precisam ser admitidas na bolsa e as transagdes estdo asseguradas juridica e
economicamente.

Os principais objetivos da bolsa de valores sao o de facilitar o intercambio de
fundos entre as entidades e individuais investidores que precisam de financiamento;
proporcionar liquidez aos investidores da bolsa, e manté-los informados sobre as
empresas que, no momento, realizam negociagbes na bolsa e publicagédo dos
precos e das quantidades negociadas a quem interessar (BM&FBOVESPA, 2012).

A legislacéo atual autoriza as bolsas de valores a negociarem titulos e valores
mobiliarios de emissao ou corresponsabilidade de companhias abertas, registrados
na CVM, assim como opg¢des de compra e venda sobre acdes de companhias
abertas, debéntures (conversiveis ou simples) e commercial papers registrados para
colocagao publica. Direitos e indices referentes as agdes negociadas, além de
recibos de depdsitos de acdes, quotas de fundos ou de clubes de investimentos
também sao negociados nas bolsas mediante autorizagdo do Conselho de
Administracao ou por solicitacdo da bolsa a CVM.

Na BOVESPA sé&o regularmente negociadas agdes de companhias abertas,
opcoes sobre acdes, direitos e dividendos sobre acdes, bénus de subscricdo e
quotas de fundos. Ainda que de forma eventual, também sido negociados na
BOVESPA certificados de depdsitos de agdes langados por empresas sediadas, nos
paises que integram o Acordo do MERCOSUL.

Recentemente, com a incorporacido das atividades da BM&F, também foram
incluidas as modalidades de operacdao, como futuro, opcbdes sobre disponiveis,
opgdes sobre futuro, opcdes flexiveis, termo, swaps e disponivel (a vista ou spot).

A BM&F busca colaborar com o desenvolvimento dos mercados fisicos dos
produtos-objeto de seus contratos. Além disso, promove uma série de atividades
para manter mercados livres, equitativos e transparentes. Conforme determinado

pela propria BM&F (2012), destacam-se:
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a manutencgao de local e de sistemas eletrénicos adequados a realizacao
de operacdes, dotados de todas as facilidades e aprimoramentos
tecnoldgicos necessarios;

a regulamentacao dos mercados por ela administrados;

a fiscalizagdo das operagbes realizadas em seus pregbes e sistemas
eletrdnicos e aquelas cuja regulamentagéo é de sua competéncia;

a regulamentagéo e a fiscalizagado das atividades de seus associados;

a divulgagao, rapida e ampla, das operagdes realizadas em seus
pregdes e sistemas eletrdnicos;

a aplicagdo de penalidades aos infratores das normas legais,
regulamentares e operacionais;

a concessao de crédito operacional a seus associados, de acordo com
seus programas e objetivos;

a defesa de seus interesses, bem como de seus associados, junto as
autoridades constituidas;

a disseminagao da cultura de mercados de futuros no Pais, por meio de
eventos educacionais, de treinamento e de publicagdes.

Conforme apresentado ainda pela BM&F (2012), os indices de agbes sao
indicadores de desempenho de um conjunto de agdes, ou seja, mostram a
valorizagdo de um determinado grupo de papéis ao longo do tempo. Os indices
proporcionam a visdo de todo o mercado, pois neles estdo incorporados as
principais agdes e setores de uma economia.

Os indices existentes no mercado brasileiro podem ser amplos, setoriais,
sustentabilidade e governancga.

indices Amplos:

indice BOVESPA (IBOVESPA);

indice Brasil 50 (IBrX-50);

indice Brasil (IBrX):

indice Brasil Amplo (IBrA);

indice Mid-Large Cap (MLCX);

indice Small Cap (SMLL);

indice Valor BM&F (IVBX-2) e

indice de Dividendos (IDIV).
indices Setoriais:

indice de Energia Elétrica (IEE);

indice do Setor Industrial (INDX);

indice de Consumo (ICON);

indice Imobiliario (IMOB);

indice Financeiro (IFNC);

indice de Materiais Basicos (IMAT);

indice Utilidade Publica (UTIL).
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indices de Sustentabilidade:
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE);
indice Carbono Eficiente (ICO2).
indices de Governanca:
indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC);
indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT);
indice de Agdes com Tag Along Diferenciado (ITAG).
O indice BOVESPA, utilizado neste trabalho, foi criado em 1968, com o
objetivo de servir como indicador médio do comportamento do mercado brasileiro.
De acordo com a BM&F
o indice BOVESPA é o mais importante indicador do desempenho médio
das cotagdes do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato
do IBOVESPA retratar o comportamento dos principais papéis negociados
na BM&F e também de sua tradigdo, pois o indice manteve a integridade de

sua série histérica e ndo sofreu modificagbes metodoldgicas desde sua
implementacdo em 1968 (BM&FBOVESPA, 2012).

A metodologia do indice BOVESPA jamais foi alterada desde a sua criagéo, e
sua composicao sofre alteragcbes a cada quatro meses, de modo a englobar os
papéis mais negociados, representando mais de 80% dos negdcios e do volume
financeiro registrado na BM&F. As empresas Ambev, Souza Cruz e Vale estdo entre
as empresas que fazem parte dessa carteira desde a sua criagao.

O calculo do indice é feito em tempo real, por meio dos precos dos ultimos

negocios efetuados no mercado a vista, e pode ser acompanhado on line.

2.3. Bolsas de Valores no mundo

Segundo Pinheiro (2012), as principais bolsas existentes no mundo sdo a dos
Estados Unidos (Nova lorque e NASDAQ), a do Japao (Toquio) e a do Reino Unido
(Londres).

Na tabela 1 é apresentado as bolsas de valores com as maiores
capitalizagdes do mercado de acdes, no final dos anos de 2011 e 2010, em ddlares,

bem como a variagao entre os anos de analise.



Tabela 1 — Capitalizagao do mercado doméstico 2010 e 2011.
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Bolsas de Valores USzlglliiez Uszlgl%ez % em USD
1. NYSE Euronext (US) 11.796 13.394 -11,9%
2. NASDAQ OMX (US) 3.845 3.889 -01,1%
3. Tokyo Stock Exchange Group 3.325 3.828 -13,1%
4. London Stock Exchange Group 3.266 3.613 -9,6%
5. NYSE Euronext (Europe) 2.447 2.930 -16,5%
6. Shangai Stock Exchange 2.357 2.716 -13,2%
7. Hong Kong Exchange 2.258 2.71 -16,7%
8. TMX Group 1.912 2.170 -11,9%
9. BM&FBOVESPA 1.229 1.546 -20,5%

Fonte: Adaptado pela autora (World Federation of Exchanges, 2012).

2.3.1. Bolsa de Nova lorque

Foi, em 17 de maio de 1792, que vinte e quatro corretores se reuniram em
frente ao numero 68, Wall Street, para assinar um acordo que estabelecia as regras
para compra e venda de titulos e acées de empresas. O acordo ficou conhecido
como o Acordo de Buttonwood, por ter sido realizado em frente a uma figueira
(Buttonwood, em inglés), que acabou por servir como ponto de encontro regular para
os pioneiros de Wall Street. Em 1963, o nome foi modificado para New York Stock
Exchange (NYSE).

Até a Bolsa de Nova lorque ser eletrdnica e publica, o que ocorreu em abril de
2006, pertenciam apenas aqueles que compravam uma cadeira existente, a qual era
limitada ao numero total de 1.366 pessoas (NYSE, 2012).

A bolsa de Nova lorque foi posteriormente chamada de NYSE Group, Inc., e
as cadeiras foram transformadas em ag¢des que comegaram a ser negociadas sob o
simbolo NYSE: NYX.

Atualmente, as bolsas americanas sao supervisionadas pela Securities and
Exchange Commission (SEC), que foi criada como consequéncia da crise americana
de 1929. A SEC foi projetada para restaurar a confianga dos investidores nos
mercados de capitais, fornecendo-lhes informagdes corretas e regras claras de
negocios. (SEC, 2012)

Nos anos subsequentes, a NYSE criou algumas regras de protegcdo aos
investidores que ja previam a necessidade da Governanga Corporativa. Em 1956,

definiu que as empresas listadas na bolsa deveriam incluir pelo menos dois diretores
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independentes para ajudar a garantir a divulgacdo devida e tempestiva das
informacdes corporativas. Em 1959, a NYSE adotou novas politicas, que
desestimularam as transagdes de valores entre as empresas listadas e seus grupos
gerenciais. Em 1966, o Congresso criou o Security Investor Protection Corporation
(SIPC), cuja responsabilidade foi proteger os investidores contra danos financeiros
caso houvesse falha de uma corretora, e também, contra perdas nos mercados de
valores mobiliarios, roubo de identidade ou fraude. (SIPC, 2012). Em 1973, a NYSE
comecgou a exigir um minimo de trés diretores independentes no Conselho Fiscal da
empresa e, em 1991, fez um simpdsio para reunir dados sobre perspectiva em
melhorar os aspectos de Governanca Corporativa, tais como a independéncia dos
conselheiros. Desse modo, em 2002, foi criada a Lei Sarbanes-Oxley (SOX). (NYSE,
2012). A SOX sera discutida, mais detalhadamente, no item 2.4.2.2 deste trabalho.

De acordo com o relatério apresentado pelo Comité da Bolsa de Nova lorque,
em fevereiro de 2002, o presidente da SEC Harvey Pitt requisitou que a NYSE
revisasse seus procedimentos de Governanga Corporativa e, ao mesmo tempo,
solicitou ao Comité de Governanca Corporativa da NYSE que revisasse 0s
procedimentos standards ja existentes, e as propostas de mudangas que seriam
solicitadas pela propria NYSE. (New York Stock Exchange Corporate Accountability
and Listing Standards Committee, 2002).

Em 1° de agosto de 2002, o comité da Bolsa de Nova lorque submeteu ao
Conselho de Diretores da NYSE uma lista revisada de procedimentos standards,
relacionados a Governanga Corporativa, que deveriam ser cobertos pelos proprios
diretores. (New York Stock Exchange Corporate Accountability and Listing Standards
Committee, 2002)

O comité propds controles que gerassem o aumento da transparéncia, da
responsabilidade e da integridade dos envolvidos na NYSE. Dentre as grandes
mudancas solicitadas, podem-se destacar:

aumento das fungdes e quantidades de diretores independentes,
considerando que os diretores independentes deveriam ser a maioria do
conselho da empresa;

exigéncia de que as empresas listadas na NYSE deveriam ter um comité
de auditoria, um comité nomeado e um de compensacao, que deveriam ser

compostos apenas por diretores independentes;
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demanda de que o presidente do comité de auditoria tivesse experiéncia
vasta e comprovada na area financeira e contabil;

responsabilidade exclusiva, dos comités de auditoria, para a contratacéo e
dispensa dos auditores independentes da companhia, e pela aprovagao de
qualquer trabalho que nao seja de auditoria realizado pelos auditores;

Para um diretor ser considerado independente, o conselho deveria
afirmativamente determinar que ele ndo possua nenhum material em
relacdo a empresa cotada;

cumprimento de um periodo de cinco anos antes de um ex-funcionario ou
ex-auditor independente poder ser considerado um diretor independente
da sua ex-empresa. Mesma regra também vale para familiares dos ex-
funcionarios;

cumprimento, pelas empresas listadas na bolsa, da totalidade das regras
estipuladas pela Governanga Corporativa, assim como as definicdes de
suas auditorias, compensag¢des salariais e comités;

respeito, pelas empresas listadas, do cédigo de conduta e ética da NYSE;
explicacado detalhada, pelas empresas terceiras, sobre como suas praticas
de governanga podem diferir das praticas trabalhadas na NYSE.

Além das recomendacgdes acima descritas, foi definida a necessidade de cada
empresa listada criar um programa de orientacdo para seus novos membros dos
conselhos (New York Stock Exchange Corporate Accountability and Listing
Standards Committee, 2002).

O Cddigo de Governanga apresentado, nessas novas resolugdes, deveria ser
seguido por qualquer empresa, condicionando a participacdo na Bolsa ao
cumprimento das diretrizes constantes no Cddigo, mesmo que a empresa
estrangeira nao tivesse essa obrigatoriedade no seu pais de origem.

As empresas internacionais que optassem a emitir agdes na NYSE deveriam
seguir as mesmas regras, estipuladas por meio da compra de ADR (New York Stock

Exchange Corporate Accountability and Listing Standards Committee, 2002).
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2.3.2. American Depositary Receipts (ADR)

O ADR, segundo Pinheiro (2012, p. 225), “é um recibo representativo de uma
acao de empresa estrangeira que se encontra depositada em um banco no pais de
origem, engociado nos Estados Unidos”. Sdo emitidas por um banco e custodiadas
em banco norte-americano, sendo posteriormente negociadas no mercado
americano. Portanto, para ocorrer o langcamento de uma ADR, a empresa brasileira
deve emitir agbes ou compra-las no mercado secundario, depositando os papéis em
um banco local, que atuara como custodiante. Com lastros nessas agdes, 0
depositario, banco no exterior, emite os ADRSs.

A internacionalizacdo dos financiamentos € um processo custoso para as
empresas estrangeiras. A Bolsa de Nova lorque estabelece politicas e exigéncias
para a emissao de ADRs relativas a praticas de Governanca Corporativa, que
podem nao ser consistentes com as praticas aplicadas do pais de origem. Regras de
divulgacdo das informagdes financeiras, divulgacdo de informagdes materiais sobre
a companhia, responsabilidades e adequagdo a regras da Lei Sarbanes-Oxley,
definicdo e cronograma de assembleia de acionistas, entre inUmeras exigéncias,
tornam o processo extremamente demorado e penoso para as companhias
(SILVEIRA, 2008)

S6 podem comprar e vender ADRs os investidores que tém conta no exterior
(pessoa fisica ou juridica). A abertura da conta é licita, desde que seja declarada e
se respeite as regras de tributacdo. O envio de dinheiro para o exterior s6 pode ser
feito através das instituicbes financeiras credenciadas a operar cambio e, se o
montante ultrapassar US$ 10 mil, o Banco Central devera ser informado (FORTUNA,
2011).

Considerando o mercado americano, ou seja, os ADRs podem ser divididos
nas seguintes categorias: ADR Nivel I, ADR Nivel II, ADR Nivel Il e 144-A.
(PINHEIRO, 2012).

No ADR Nivel |, ha a permissao do pedido de isencdo de adequacao as
regras da SEC, porém ndo se permite a captacdo de recursos pela empresa
emissora. As agdes que vao lastrear os ADR ja devem existir no mercado
secundario e esses ADR sdo negociados no mercado de balcdo americano,
denominado de Over the Counter (OTC). Tal nivel, denominado Pink Sheet, é o mais

barato, pois ndo exige muitas mudancgas no balanco.
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No ADR Nivel Il ndo é permitida a captagcao de dinheiro, mas ela possibilita
que a empresa esteja listada nas bolsas americanas, como NYSE e AMEX. Para
tanto, precisa estar adequada as normas e exigéncias da SEC e United States
Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP). Esse nivel € denominado
Lister.

O ADR Nivel Il € semelhante ao Nivel Il, mas possibilita o levantamento de
recursos pela empresa , pois € lastreado em agdes novas. Os ADRs sdo vendidos
por meio de uma oferta publica (Public Offer - PO) Nesse nivel, os custos de
adaptacao as exigéncias da SEC e da Bolsa de Nova lorque séo bem-elevados, e a
empresa tem que se adaptar a exigéncia da Lei Sarbanes-Oxley.

O Nivel 144 A é considerado menos oneroso que o Nivel lll, é feito através de
langamento privado e € colocado apenas para investidores institucionais
qualificados. Nesse nivel ndo ha necessidade de formalidades de registro em Bolsa.

Enquanto o ADR Nivel | ndo representa qualquer custo adicional a empresa,
exigindo apenas que ela oferega suas informagdes também em inglés, os ADRs
Nivel Il e Nivel lll agregam-lhes complexidade e custo uma vez que ficam a mercé
das exigéncias da SEC e da severa lei de controle de mercado, a Sarbanes-Oxley.
O maior custo ndo é necessariamente da listagem, e sim da estrutura institucional
para atender as regras da SEC.

Os programas de ADRs Nivel Il e Nivel lll sdo os principais, pois
proporcionam a companhia negociagdo no mercado de bolsa e maior liquidez. Em
contrapartida, sdo os mais exigentes, requerendo das companhias a adesao as
regras da Lei Sarbanes-Oxley.

Segundo Fortuna (2011, p. 732)

ADR emitido conforme as normas 144-A é a que regula as colocagbes
privadas nos EUA. Ele, também, ndo traz exigéncias das adaptagbes
contabeis da SEC, pois é destinado a investidores institucionais
qualificados, mas tem a grande vantagem de permitir a captagdo de novos
recursos.

Ainda segundo Fortuna (2011, p.732),

A grande maioria das ofertas internacionais de agdes realizadas desde 2004
foram feitas pela 144-A. Essa regra ja permite que o investidor adquira
ADR. Contudo, trata-se de uma categoria inferior ao nivel |, e que também é
negociada apenas no mercado de balc3o.
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No quadro 1, é demonstrado a descri¢ao, tipo de negociagao, se ha o registro
na SEC e se agdes sao emitidas ou novas, para cada um dos niveis existentes nos
ADRs.

Nivel | Nivel Il Nivel Ill Nivel 144-A
= = Programa Certificados oferecidos Colocagao
Descricéo rograma nao listado em uma | e listados em uma bolsa rivada entre
& listado nos EUA P
bolsa dos EUA dos EUA QIBs dos EUA
Amex Amex
Negociagdo | ' oroadode NYSE NYSE E“treEQU'iS dos
NASDAQ NASDAQ
Registro na . : . ~
SEC Sim Sim Sim Nao
Em|ssNao de qugs Ja Ago_e;; Ja Novas Acdes Novas Acdes
Acdes emitidas emitidas

Quadro 1 — Niveis de American Depositary Receipts (ADRs)
Fonte: Pinheiro (2012, p. 228).

Na tabela 2, € demonstrada a quantidade de empresas brasileiras emissoras
de ADRs por niveis I, Il e lll, e também, por meio da norma 144A, desde o ano de
2003 até marcgo de 2010.

Tabela 2 — Nivel das empresas brasileiras emissoras de ADRs de 2003 a

2011.
Nivel/Norma Contagem Soma Capitalizacéo
1442 34 R$ 4.180.805.985
I 41 R$ 8.291.706.896
Il 19 R$ 136.087.406.095
0l 15 R$ 157.238.353.390
Total Geral 109 305.798.272.366

Fonte: Adaptado pela autora (CVM, 2012).

Na figura 1 apresenta-se um exemplo figurativo da emissdo e do fluxo dos

ADRs, como visto pelo investidor americano.

EUA BRASIL
Banco Depositario } } Corretores ‘
|
_ " Bacen —
‘ Corretor }7‘ Bolsa Americana ‘ US$ x RS ‘ Bolsa Brasileira ‘
‘. |
‘ Banco Depositario ‘ ‘ Banco custodiante ‘

Figura 1 — Fluxo de American Depositary Receipts (ADRs).
Fonte: FORTUNA, 2011.
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Para emitir um novo ADR, o banco americano contrata um corretor brasileiro

e compra agdes ordinarias de uma empresa nao americana, por intermédio da Bolsa

de Valores no Brasil. As acbes ordinarias sdo depositadas com um banco

custodiante brasileiro, o qual ajuda o depositario a emitir os ADRs que representam

as agdes ordinarias recebidas. O banco depositante emite os ADRs e os entrega ao

corretor, que, por sua vez, inicia a comercializagdo com o investidor americano
(FORTUNA, 2011 p. 733).

Segundo Silveira (2008, p.49),

Em termos mundiais, o Brasil apresenta um dos maiores numeros de
empresas emissoras de ADRs. Este numero de empresas brasileiras que
optam por sinalizar seus investidores que possuem boas praticas de
governanga por meio da dupla listagem parece confirmar que, mesmo tendo
que passar por um processo caro e nao isento de riscos, a dupla listagem
ainda parece trazer beneficios superiores ao custo de adaptagao as regras
impostas pelo mercado norte-americano de bolsa.

No grafico 1, verifica-se a capitalizagcdo de mercado nos ADRs, em reais, por
més, desde setembro de 2003 a janeiro de 2010.
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RS 350,00 Bi
RS 300,00 Bi
RS 250,00 Bi
RS 200,00 Bi
RS 150,00 Bi
RS 100,00 Bi
RS 50,00 Bi
RS ,00 Bi
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Gréfico 1 — Capitalizacao de Mercado de ADR (2003-2010)
Fonte: CVM, 2012.

Conforme demonstrado no informativo da CVM, data base de 31 de marco de

2010, a Petrobras aparece em primeiro lugar, com ADRs avaliados em mais de R$

94,7 bilhdes, seguida pela Vale do Rio Doce, com aproximadamente R$ 79,2

bilhdes. A totalidade dos programas de ADRs no pais, avaliados com base em

Marco de 2010, é estimada em aproximadamente R$ 305 bilhdes.
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No grafico 2, sdo demonstrados os valores por empresa, em bilhdes de reais,
dos programas de ADRs brasileiros ativos, em margo de 2010.

Distribuicao de Valor de Mercado
> .

OUTRAS

FIBRIA CELULOSE SA.

EMPRESA BRASILEIRA DE...
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BANCO SANTANDER....

AMBEV
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Grafico 2 — Distribuigao de Valor de Mercado.
Fonte: CVM, 2012.

2.4. Governanga Corporativa

A Governanga Corporativa visa aumentar a probabilidade de os fornecedores
de recursos garantirem para si o retorno sobre seu investimento, por meio de um
conjunto de mecanismos de controle. (SILVEIRA, 2008 p. 6).

A Governanga Corporativa, embora de raizes muito antigas, vem ganhando
destaque exponencial no mercado académico e empresarial, nessa ultima década.
Segundo Silveira (2010, p.3).

De acordo com Becht, Bolton e Roell (2002) apud Silveira (2010, p.4), alguns
motivos desse crescimento s&o:

aumento e maior ativismo dos investidores institucionais: investidores com
escala e poder suficiente para influenciar as praticas de governanga e
mudanca do mecanismo de saida (venda de agdes) para 0 mecanismo de
voz, junto aos executivos e acionistas controladores;

onda de aquisigcdes hostis nos Estados Unidos, nos anos 1980:

Mecanismos anti-takeover (pilulas envenenadas ou poison pills);
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onda de privatizagdes nos paises europeus e em desenvolvimento:
definicio de como as empresas devem ser controladas e dirigidas e
aumento da relevancia dos mercados de capitais;

desregulamentagdo e integracdo global dos mercados de capitais:
integracdo dos mercados de capitais e crescimento dos mercados
acionarios em 1990 e negociagcdo em bolsas de outros paises (cross-
listing);

crises nos mercados emergentes no final do século XX e série de
escandalos corporativos nos Estados Unidos e Europa: crise asiatica em
1997 expbs as deficiéncias de governanga — protegao aos investidores e
FMI/ Banco Mundial, enfatizando a necessidade de empresas com boa
Governanga Corporativa.

Pesquisas mostram o aprimoramento da Governanga Corporativa em
mercados desenvolvidos e em mercados emergentes. Becht, Bolton e Roell (2002)
realizaram uma revisao do tema e discutiram os aspectos legais e regulatérios da
Governangca Corporativa em diferentes paises. Ja Claessens e Fan (2002)
apresentam levantamento realizado em empresas asiaticas e o tipo de controladores
que existem nessas empresas, que nesse caso, sao, em grande parte, das proprias
familias. Denis e McConnell (2003) apresentaram uma analise sobre a Governanga
Corporativa internacional e o entendimento das funcdes da Governanga nos paises
americanos € nao americanos. Morck e Steier (2005) realizaram uma introducéo da
histéria global da Governanga Corporativa no Canada, China, Franga, Alemanha,
Japao, india, Italia, Suica, Inglaterra e Estados Unidos. Carlsson (2001) sugere que
o século XIX foi a era dos empreendedores, o século XX a era do gerenciamento e o
século XXl esta sendo a era da Governancga Corporativa.

Cddigos de Governanca foram elaborados para tentar garantir uma estrutura
ideal de Governanga nas empresas no Brasil e no mundo. No Brasil ttm-se como
controladores desses codigos o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa) e a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

A hipotese da maioria das pesquisas sobre Governanga Corporativa € buscar
descobrir uma estrutura mais eficiente de Governancga, tentando diminuir a diferenca
entre o valor da companhia, caso fosse operada de forma 6tima, e sua avaliagado no
mercado atual.

Segundo Silveira (2005, p. 37), Governanga Corporativa:
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[...] envolve a criacdo de mecanismos internos e externos que assegurem
que as decisbes corporativas serao tomadas no melhor interesse dos
investidores, de forma a maximizar a probabilidade e os fornecedores de
recursos obterem para si o retorno sobre seu investimento.

Os executivos contratados deveriam tomar iniciativas para maximizar a
rigueza dos acionistas, mas, muitas vezes, acabam por tomarem decisdes que
maximizem suas necessidades pessoais, podendo destruir o valor corporativo. A
Teoria da Agéncia visa analisar os conflitos e custos resultantes da separagao entre
a propriedade e o controle de capital, e pode ser definida através dos conflitos de
interesses, que surgem entre os acionistas, credores e administradores, averiguados
nos comportamentos dos administradores e gestores das empresas. (JENSEN;
MECKLING, 1976).

E relevante esclarecer que a relacdo de agéncia é um contrato pelo qual uma
ou mais pessoas (0 acionista) envolve outra pessoa (0 agente) para executar algum
servico em seu nome, delegando alguma autoridade de tomada de decisao para o
agente.

Jensen e Meckling (1976), autores da Teoria de Agéncia, definiram que toda
vez que alguém toma uma decisédo no lugar de outro, ha possibilidades de existéncia
de conflitos de interesses.

A Governanga Corporativa determina a afixacdo pelo conselho de
mecanismos, estruturas e incentivos, que define o sistema de controle, e que
direcionam o comportamento dos administradores para o cumprimento dos objetivos
estipulados pelos acionistas, além de assegurar que os executivos ndo se afastem
deles (IBGC, 2007).

2.4.1. Governanga Corporativa no Brasil

O tema Governanga Corporativa comecgou a ser discutido no Brasil, nos anos
90, quando em 27 de novembro de 1995 identifica-se a criacdo do Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administragcdo (IBCA). O IBCA passou a ser denominado, em
1999, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), criado com a ajuda de

um grupo de empresarios, conselheiros, executivos, consultores e estudiosos.
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O propdsito do IBGC é

Ser referéncia em Governanga Corporativa, contribuindo para o
desempenho sustentavel das organizagdes e influenciando os agentes de
nossa sociedade no sentido de maior transparéncia, justica e
responsabilidade”. (IBGC, 2012).

O IBGC foi imaginado pelo administrador de empresas Bengt Hallgvist e o
professor e consultor Jodo Bosco Lodi, que identificaram a necessidade de criar um
o6rgao que pudesse analisar e ajudar a qualidade de gerenciamento das empresas
no mercado brasileiro (IBGC, 2012).

Em 1999, o IBGC langou o primeiro codigo brasileiro sobre Governanga
Corporativa, o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, de autoria
do IBGC e, a CVM langcou a Instrugdo 299, sobre ofertas publicas e rodizio de
auditorias.

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) langou
oficialmente os segmentos diferenciados de Governanga Corporativa Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado, os quais mostram diferentes graus de exigéncia em relacao as
praticas de Governanga e visavam segmentar as empresas listadas em funcédo do
nivel de boas praticas seguidas.

Em 2001, a BOVESPA criou o indice de Governanga Corporativa (IGC), cujo
objetivo era medir o desempenho de uma carteira composta por acées de empresas
que apresentassem bons niveis de governanga.

Em 2002, a CVM langou a cartilha sobre governanga para as companhias
abertas: Recomendacgdes da CVM sobre Governanca Corporativa.

Em 24 de setembro de 2009, o Conselho Monetario Nacional (CMN) tornou
publica a resolugdo n°® 0003792, sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Além disso, foi vetado, no art. 53, item sétimo:

VIl - aplicar recursos em companhias que nao estejam admitidas a
negociagdo nos segmentos Novo Mercado, Nivel 2 ou BOVESPA Mais da

BM&F, salvo se estas tiverem realizado sua primeira distribuicdo publica
em data anterior a 29 de maio de 2001.(RESOLUCAO N° 003792, 2009).

Silveira (2010, p. 184) afirma a existéncia, no Brasil, de dois modelos de
governanca denominados de tradicional e emergente. O quadro 7, do Anexo A,

apresenta as principais mudancgas entre esses dois modelos.
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No modelo tradicional de Governanga, a maioria das empresas esta sob
controle familiar, com alta concentracdo de ag¢des ordinarias em posse de acionistas
controladores e presenca de estruturas societarias complexas e grandes grupos
empresariais diversificados. J& no modelo emergente existe uma visivel diminuigéo
do controle familiar das empresas e uma maior difusdo da base acionaria e
simplificacdo das estruturas societarias, com maior especializacdo das empresas.

Com relagdo ao Conselho de Administracdo, tem-se no modelo tradicional
auséncia de definicdo clara de papéis entre conselho, diretoria e acionistas
controladores — principalmente em empresas de controle familiar — e auséncia de
avaliagdo de desempenho do conselho e dos executivos da companhia. A
remuneragao do conselho é fixa, independente da sua atuagdo. Nao ha regras de
formalizagcdo dos trabalhos do conselho sem a utilizagcdo de documentos formais,
como atas. Na verdade, o conselho parece criado apenas para atender as
exigéncias legais e ndo para dar o apoio necessario para a governanga da
companhia. No modelo de Governanga emergente existe uma definigdo clara dos
papéis dos diretores do conselho e comités. Comeca a criacdo dos mecanismos de
avaliacdo de desempenho e a mudanga na remuneragao com base nessa avaliagao,
além de uma formalizagao das fungdes do conselho.

No modelo tradicional, ainda sdo encontrados sites de relacionamento com
investidores muito simplificados, pobres, com baixo nivel de informagdo sobre a
empresa, sobre remuneracao de diretoria e conselhos, sobre transacdes com partes
relacionadas, politicas e praticas para gerenciamento dos riscos corporativos e,
principalmente, sobre o desempenho financeiro da empresa. No modelo emergente,
os sites de relacionamento com investidores se tornaram portais interativos com
informagdées em tempo real. Existe uma maior divulgacdo das informacdes
financeiras e de governanca na empresa.

O IBGC (2012) apresenta os principais pilares da Governanga Corporativa no
Brasil, independente do modelo de governanga a ser seguido. A saber: a Prestagao
de Contas, Transparéncia, Responsabilidade Corporativa e Equidade.

Na Prestacdo de contas, os agentes da Governanga Corporativa devem
prestar contas de sua atuagdo a quem os elegeu e, respondem integralmente por
todos os atos que praticarem no exercicio de seus mandatos.

No pilar de Responsabilidade corporativa, os conselheiros e executivos

devem zelar pela perenidade das organizagdes, incorporando consideragdes de
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ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagdes. Trata-se de uma
visdo mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos os
relacionamentos com a comunidade em que a sociedade atua.

Na Transparéncia, mais que a obrigagao de informar, a Administracdo deve
cultivar o “desejo de informar”. A comunicagao nao deve ser apenas do desempenho
econdmico-financeiro, mas sim, contemplar também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que permeiam a agao empresarial e que conduzem a criagao de valor.

Na Equidade, ha tratamento justo e igualitario de todos os grupos
minoritarios, sejam acionistas ou demais stakeholders. Atitudes ou politicas
discriminatorias ndo devem ser aceitaveis.

As discussdes sobre Governanga Corporativa no Brasil ganharam atencéo
inicial a partir de 1998, tendo uma real importancia a partir de 2000 com a criagao
dos segmentos especiais de listagem relacionados as praticas de Governanga, os
denominados Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Conforme determinado pela BM&FBOVESPA (2012), as caracteristicas de

cada segmento estdo apresentadas a seguir:

(i) Mercado Nivel 1:
* Melhoria nas informagbes prestadas, adicionando as Informagdes
Trimestrais (ITRs) documento que é enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras trimestrais — entre outras: demonstragbes
financeiras consolidadas e a demonstragao dos fluxos de caixa.
Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando a
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é
enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado
ao publico e que contém demonstragdes financeiras anuais — entre outras,
a demonstragao dos fluxos de caixa.
Melhoria nas informacgdes prestadas, adicionando as Informacgdes Anuais
(IANs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informagdes
corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e
membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugao dessas posigdes.
Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos
uma vez por ano.
» Apresentacdo de um calendério anual, no qual conste a programacgéo dos
eventos corporativos, tais como assembleias, divulgacdo de resultados,
etc.
Divulgagéo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.
Divulgagédo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas
controladores.
* Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da
companhia.

.
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* Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de acdes, adocido de
mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

(i) Mercado Nivel 2:

Adesao a todas as praticas do Nivel 1, além de :

* Divulgagcao de demonstragdes financeiras de acordo com padrées

internacionais IFRS ou US GAAP.

Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato

unificado de até 2 (dois) anos, com permissdo a reeleigdo. No minimo,

20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser conselheiros

independentes.

Direito de voto as acgbes preferenciais em algumas matérias, tais como

transformacgao, incorporacao, fusao ou cisdo da companhia e aprovacao

de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que,
por forca de disposicdo legal ou estatutaria, sejam deliberados em
assembleia geral.

Extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias das

mesmas condi¢des obtidas pelos controladores, quando da venda do

controle da companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste
valor para os detentores de ac¢des preferenciais (tag along).

Realizagdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as agdes em

circulagdo, no minimo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de

fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociagdo neste

Nivel.

* Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugéo de conflitos
societarios.

(iii) Novo Mercado:

A caracteristica principal desse segmento € a ndo existéncia de agbes
preferenciais, apenas ordinarias, além das seguintes obrigacoes,
considerando também as definidas no Nivel 2:

» Extensdo para todos os acionistas das mesmas condigbes obtidas pelos
controladores, quando da venda do controle da companhia (tag along).

A adocao de praticas de Governanca Corporativa gera beneficios internos,
que sao percebidos pelo mercado como um diferencial para a companhia. Tais
beneficios — como a separagdo mais clara de papéis entre acionistas, conselheiros
e executivos; aprimoramento do processo decisério da alta gestdao (geracdo de
ideias — aprovacdo — implementacdo — monitoramento); aprimoramento dos
mecanismos de avaliacdo de desempenho e recompensa dos executivos;
diminuicdo da probabilidade de fraudes, em decorréncia do melhor gerenciamento
dos riscos; aprimoramento dos controles internos e maior institucionalizagao e
transparéncia perante os stakeholders — tornam a empresa atrativa para o mercado,
gerando melhorias financeiras e impacto direto nas agbes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA, 2012).
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2.4.2. Governanga Corporativa no Mundo

O sistema de governanga de cada empresa depende muito do ambiente
institucional em que esta inserida. Cada estado modela a formag¢ao do seu mercado
de capitais local e o grau de protegao aos investidores das empresas. A protegao
aqui descrita modela o nivel de Governanga Corporativa a ser assumido pelas

empresas.

2.4.2.1. A Governanga Corporativa nos EUA

Uma das caracteristicas do mercado de capitais americano é a pulverizacéo
do controle acionario. Segundo Silveira (2005, p.45), a Governanga Corporativa nos
Estados Unidos iniciou-se na década de 80, devido “a diversos casos de abuso de
poder e expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos executivos.”

As décadas de 1960 e 1970 foram caracterizadas por executivos fortes,
porém donos fracos. A separagdo da propriedade com o gerenciamento das
empresas gerou poder aos executivos, causando o problema de agéncia. A maioria
dos conselhos era de ex-funcionarios, ex- executivos ou amigos do Chief Executivo
Officer (CEO) da sua rede de relacionamento, tendo como fungéo principal apenas
dar conselhos, porém nunca atuar contra o CEO. Segundo Mace (1971) apud
Jackson (2010), nessa época, os participantes independentes eram muito poucos e
raros, chegando a no maximo 25% de todos os diretores.

Durante a década de 80, o poder dos executivos comegou a ser desafiado,
devido ao crescimento lento da economia, a pressdo de concorréncia estrangeira e
as altas taxas de juros. Nesse cenario, apareceram 0sS novos investidores
institucionais, os quais tornaram uma nova e importante categoria de stackholders.
Os fundos de pensao passaram a ser os investidores mais importantes nos USA,
adquirindo cerca de 28% da participagao societaria (JACKSON, 2010).

Na tabela 3, é apresentada a porcentagem de participagdo societaria dos
investidores americanos, nas empresas, desde 1945 a 2007. Verifica-se que a
concentracido de participacdo, que na década de 45 estava apenas no individuo, foi
gradualmente se expandindo para investidores estrangeiros, fundos de pensao e

fundos mutos, principalmente.
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Tabela 3 — Participagao Societaria dos investidores americanos.

1945 | 1955 | 1965 | 1975 | 1985 | 1995 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Individuo 93,10% | 88,10% | 83,80% [ 69,60% | 54,20% | 52,30% |41,60% | 38,10% | 35,90% | 32,90% | 30,00% | 27,70% | 25,40%
Governo 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,30% | 0,60% | 0,70% | 0,50% | 0,50% | 0,50% | 0,50% | 0,50%
Investidores Estrangeiros | 2,30% | 2,30% | 2,00% | 4,00% | 6,00% | 5,70% [10,30% | 11,20% | 11,80% |12,20% | 12,60% | 13,50% | 13,00%
Bancos 0,20% | 0,40% | 0,30% | 0,50% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,30% | 0,30% | 0,30% | 0,30% | 0,30% | 0,30%
Seguradora 2,40% | 3,20% | 2,90% | 5,00% | 5,80% | 5,20% | 6,40% | 7,20% | 7,10% | 7,20% | 7,50% | 7,80% | 8,00%

Fundos de Pensdo | 0,00% | 2,20% | 5,90% {15,80% [28,00% |23,20% |21,00% |22,40% | 22,90% | 23,20% | 23,3,% |23,30% | 22,80%
Fundos Mutuos 0,80% | 2,40% | 4,20% | 4,00% | 5,00% |12,10% [18,50% | 18,40% | 19,50% |21,20% | 22,80% | 23,80% | 25,50%
Outros 1,20% | 1,40% | 0,90% | 1,10% | 0,80% | 1,00% | 1,40% | 1,70% | 2,00% | 2,50% [26,30%| 3,10% | 4,50%

Fonte: Adaptado pela autora (JACKSON, 2010, p. 71).

Carlsson (2001) apud Silveira (2005, p.32) ressalta o papel pioneiro do fundo
de pensdo dos funcionarios publicos da Califérnia, California Public Employees
Retirement System (Calpers), que foram os grandes propulsores do movimento de
Governanca Corporativa nos EUA. Segundo o autor, o estopim para o movimento
por parte dos fundos de penséao foi uma oferta recusada da compra da Texaco, em
1984, pelos seus executivos, que prejudicou os acionistas.

Uma das atuagdes iniciais da Calpers foi a de ajudar na criagdo, em 1985, do
Conselho de Investidores Institucionais (Council of Institutional Investors, Cll), cuja
missdo € educar os seus membros, os formuladores de politicas e o publico sobre
Governanga Corporativa, assim como os direitos de acionistas e questbes
relacionadas com investimento. E relevante mencionar que os membros do
Conselho tém uma significativa participacdo de longo prazo nos mercados
financeiros dos EUA.

Durante o inicio dos anos 90, a tendéncia para investidores grandes
continuou, mas foi reformada pelos executivos, que comecaram a defender seu
préprio poder, blindando as firmas para nao receber indesejaveis ofertas de
aquisi¢ao, entretanto, também se alinharam cada vez mais aos interesses dos
stakeholders, adotando novas formas de pagamento e novas ideologias. (DOBBIN &
ZORN, 2005 apud JACKSON, 2010). No meio da década de 90, mais da metade
das firmas de capital aberto tinham a maioria dos conselhos composta por diretores
independentes.

Na tabela 4, verifica-se a composicdo do Conselho de Administragdo no
mercado americano, dentre os anos de 1950 e 2005. Observa-se que os diretores
independentes eram raros e chegavam a 25% ou menos de todos os diretores dos

Conselhos até os anos 70. O conceito de independéncia ndao desempenhava um
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papel importante na estruturagdo dos Conselhos. Estes ao invés de independentes
utilizavam os afiliados - funcionarios que ndao eram aproveitados pela empresa em
tempo integral.

Em 1974, a SEC comegou a exigir a divulgagédo da existéncia de um Comité
de Auditoria, bem como a comunicagao sobre as atividades desses comités. Da
mesma forma, s6 em 1977, € que a NYSE comecou a exigir conselheiros
independentes da gestdo, como parte de sua lista de requisitos para o Conselho de
Administracdo. (GORDON, 2007, p.1480 apud JACKSON, 2010, p.12)

Tabela 4 — Composicado dos Conselhos de Administragao de 1950 a 2005.

Ano Interno (%) Afiliado (%) Independente (%)
1950 49 26 22
1955 47 30 23
1960 43 31 24
1965 42 33 25
1970 41 34 25
1975 39 31 30
1980 33 30 37
1985 30 31 39
1990 26 14 60
1995 21 15 64
2000 18 15 67
2005 15 11 74

Fonte: Adaptado pela autora (JACKSON, 2010, p. 72).

A Governanga Corporativa mudou suas caracteristicas ao longo dos anos nos
EUA. No quadro 2, verifica-se as caracteristicas da Governanga Corporativa no
mercado americano, dentre as décadas de 1960 e 2000. Pode-se averiguar que, em
1960 e 1970, a propriedade era individual e os Conselhos de Administragcdo eram
realizados com a caracteristica de uma consultoria interna com funcionarios da
empresa. A remuneragao era fixa e a regulagdo no mercado era fraca. A partir de
1980 a 2000, verifica-se a transformagdo da propriedade de individual para
investidores institucionais, os Conselhos de Administracdo passaram a ser

compostos por membros independentes e a regulamentagao passou a ser rigida.
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1960s - 1970 1980s 1990s 2000s
. Disperso e Investidores Investidores Investidores
Propriedade A AR A A
individual Institucionais Institucionais Institucionais
Mercado para
controle Fraco Forte Médio Médio
corporativo
Interno como Interno como Externo - Externo -
Conselhos . . . .
consultoria consultoria monitorando monitorando
Remuneracéo . ~ ~ ~
Executiva Fixa Acbes Acoes Acbes
Guarda/Vigia Re?r:g;ao Regulacao fraca | Regulagao fraca | Regulacao forte

Quadro 2 — Propriedade do controle corporativo ao longo dos anos.
Fonte: Adaptado pela autora (JACKSON, 2010, p. 22).

O mercado de capitais americano € um dos maiores em volume negociado e

principalmente em numero de companhias listadas, locais e estrangeiras. Na tabela

5, é apresentado o montante de companhias internas e estrangeiras listadas nas

bolsas de valores, no ano de 2010, para a regiao das Américas. A Bolsa americana

contém 49% das companhias listadas na regido, num total de 5.016 empresas.

Destas, 749 séo estrangeiras. A BM&F aparece em quarto lugar, com um total de

381 empresas listadas.
Tabela 5 — Empresas listadas nas Bolsas de Valores da regido Américas.

Bolsa de Valores Total Comgan_hias Companhias
Domeésticas Estrangeiras

NASDAQ e NYSE (US) 5.016 4.267 749
TSX Group (Canada) 3.741 3.654 87
México 427 130 297
BM&F 381 373 8
Lima 248 199 49
Santiago 231 227 4
Buenos Aires 106 101 5
Colémbia 86 84 2
Bermuda 45 14 31
Total Regido — América 10.281

Fonte: Adaptado pela autora (World Federation of Exchanges, 2012).

Na tabela 6, verifica-se o montante de companhias internas e estrangeiras

listadas nas bolsas de valores, no ano de 2010, para a regidao das Américas, Europa

e Africa.
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Tabela 6 — Empresas listadas nas Bolsas de Valores da regido Américas,

Europa e Africa.

Bolsa de Valores Total Comp,anlhias Companhias
Domésticas Estrangeiras

NASDAQ e NYSE (US) 5.016 4.267 749
TSX Group 3.741 3.654 87
BME Spanish Exchanges 3.345 3.310 35
London SE Group 2.966 2.362 604
NYSE Euronext (Europe) 1.135 983 152
Deutsche Borse 765 690 75
NASDAQ OMX Nordic 754 752 2
Tel Aviv SE 613 596 17
Warsaw SE 584 569 15
Mexican Exchange 427 130 297
Johannesburg SE 397 352 45
BM&FBOVESPA 381 373 8
Outros 3.986 3.500 486
Total Regido - América 24.119

Fonte: Adaptado pela autora (World Federation of Exchanges, 2012).

Pelo tamanho do mercado e pelos principios de governanga existentes, os
EUA vém, ao longo dos anos, definindo os padrbes de uma eficaz e eficiente
Governanga Corporativa.

As principais caracteristicas da Governanga Corporativa nos EUA, segundo
Silveira (2010, p.145), sdo as grandes empresas com estrutura de propriedade
dispersa, acionistas mais fracos e executivos fortes, caracterizando um classico
problema de agéncia; conselhos de administragdo com cada vez mais membros
independentes e acionistas que atuam de forma crescente, engajados nas

assembléias.

2.4.2.2. Lei Sarbanes-Oxley

Em julho de 2002, foi promulgada a lei de Sarbanes-Oxley (SOX), nos
Estados Unidos, estabelecendo uma das maiores reformas ja ocorrida na
regulamentagdo do mercado de capitais norte-americano. A lei foi uma reagao aos
eventos de mercado que causaram sérias perdas de credibilidade e confianca dos
investidores e publico em geral.

A lei visa a melhoria dos controles internos organizacionais, diminuindo as

chances de materializacdo do risco de apresentacdo de demonstracdes financeiras
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indevidas ou errbneas. A implementagcéao e manutencéo da lei, contudo, trouxeram
um custo alto para as companhias americanas e suas subsidiarias, que, ao seguirem
os procedimentos e descritivos estabelecidos no Audit Standard 2 do Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB, em portugués, Conselho de
Auditores de Companhias Abertas) tiveram que aumentar consideravelmente seus
gastos com auditorias externas e internas, consultorias de risco, criacdo e adaptagao
de sistemas integrados denominados Enterprise Resource Planning (ERP) e
também aumento do numero de funcionarios para a realizagdo dos inumeros
controles implementados, garantindo a correta segregacdao de fungdes na
Companhia.

A SOX foi criada por iniciativa do senador democrata Paul Sarbanes e do
deputado republicano Michael Oxley e estabeleceu regras para a padronizagéo e
aperfeicoamento dos controles financeiros das empresas que possuem capital
negociado na Bolsa de Nova lorque. A Sox tinha como objetivo fundamental a
restauracao da confianga no mercado de capitais, a qual fora abalada por uma série
de escandalos financeiros que envolveram empresas de grande porte nos Estados
Unidos, como, por exemplo, a Enron. A utilizacdo de sofisticadas técnicas e
transagdes para a manipulagcao de dados dos relatérios financeiros, por parte dos
executivos-chefes das empresas fraudadoras, expds de forma muito clara, a
fragilidade dos sistemas financeiros e contabeis corporativos.

Considerada uma das maiores empresas americanas, a Enron, fundada no
ano de 1985, atuante no mercado de commodities de energia, pediu concordata dia
02 de dezembro de 2001, e teve sua faléncia decretada 10 dias depois, pelo
Congresso Americano, com uma divida superior a 25 bilhdes de dolares.

A Enron era tida como uma das empresas da elite americana e era a sexta
maior empresa de energia do mundo, em capitalizacdo de mercado; um
conglomerado sediado em Houston, Texas, que faturou US$101 bilhdes de dodlares
em 2000. Foi considerada a quinta maior empresa dos EUA em faturamento, com
US$ 138 milhdes de receita, segundo a publicagdo Fortune 500 para o ano de 2002
(CNN, 2012).

As fraudes foram realizadas por meio de manobras contabeis para mascarar
a real situacdo da Companhia. Os administradores tinham total interesse na
manipulagdo dessas informagdes. Conforme artigo publicado, em 2005, sobre o
fundador e CEO da Enron:
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Kenneth Lay reuniu mais de 200 milhdes de ddlares em ac¢des nos ultimos
quatro anos vendidas antes que o escandalo estourasse e transformasse
em po6é o fundo de pensdo de mais de 20 mil funcionarios da empresa.
(CARVALHO, 2005, p.10)

Cohen (2002) resumiu a pratica que levou Enron a ruina:
"A Enron varria débitos para entidades especiais das quais detinha participacao
majoritaria mas que, por causa de uma norma contabil duvidosa, ndo eram
consolidadas no balanco final."

No caso da Enron, a auditoria externa que realizava a analise dos balangos
era a Arthur Andersen, que também era a consultoria estratégica. As atividades
acima mencionadas sido incompativeis, devendo-se ressaltar que, no Brasil, a
incompatibilidade de tais atividades € disciplinada pela instrugdo normativa n° 308,
da CVM, que dispde:

Art. 23. E vedado ao Auditor Independente e as pessoas fisicas e juridicas a
ele ligadas, conforme definido nas normas de independéncia do CFC, em
relacdo as entidades cujo servigo de auditoria contabil esteja a seu cargo:

| — adquirir ou manter titulos ou valores mobilidrios de emisséo da entidade,
suas controladas, controladoras ou integrantes de um mesmo grupo
econdmico ou

Il - prestar servigos de consultoria que possam caracterizar a perda da sua
objetividade e independéncia. (CVM, 1999)

Devido aos acontecimentos acima descritos, a SOX determinou penas e
responsabilidades dos executivos, na énfase de tentar recuperar o equilibrio no
mercado de capitais. Aqueles que forem condenados pela SOX poderdao pagar
multas previstas, que variam de 1 milhdo a 5 milhées de ddlares, e a diretoria podera
cumprir pena de reclusao entre 10 e 20 anos.

Dividida em onze titulos (capitulos) a SOX obriga as empresas a
reestruturarem processos para aumentar os controles, a seguranca e a
transparéncia na condugcdo dos negocios, na administragdo financeira, nas
escrituragdes contabeis e na gestdo e divulgagédo das informagdes. A pratica define
como obrigatéria uma série de medidas que ja eram consideradas, no mundo todo,
como praticas de boa Governanga Corporativa.

E importante citar que a SOX esta criando novos desafios de negécios para
as companhias, nas seg¢des 301, 302, 404 e 906. Esses desafios causaram grande
impacto nas companhias, a saber:

- A Secao 301 da SOX considera as responsabilidades e atividades do

Comité de Auditoria. A Lei requer a existéncia de um Comité de Auditoria (ou 6rgao
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equivalente) e define suas responsabilidades. Além disso, exige a constituicdo e
estatuto dos comités e conselhos, e, caso ja sejam existentes, exige uma
reavaliacdo e adaptacéo as novas regras.

- A Secdo 302 da SOX considera a divulgagdo e transparéncia nas
Demonstragbes Financeiras. A lei determina novos padrdes de divulgagado e
implicagdes graves em caso de nao cumprimento.

- A Secédo 404 da SOX, considerada a mais importante, determina
certificagcdes periddicas a serem feitas pelos administradores das Companhias,
sendo necessaria a avaliacdo de seus controles internos e emissdo de relatorios
sobre esses controles pelos auditores externos.

- A Secao 906 da SOX cria novas responsabilidades para os administradores
das companhias e novas penalidades pessoais. As politicas das Companhias devem
ser reavaliadas para assegurar aderéncia, e os executivos devem entender as novas
exigéncias e as implicagdes de nao aderi-las.

Para supervisionar os processos de auditoria das empresas sujeitas a SOX,
foi criado o PCAOB, que tem a missao de estabelecer as normas de auditoria,
controle de qualidade, ética e independéncia em relagao aos processos de inspeg¢ao
e a emissao dos relatérios de auditoria. Sdo previstas inspecbes as empresas de
auditoria para obriga-las a cumprir as regras estabelecidas e estar sempre em
consonancia com a SEC.

A SOX se refere de forma explicita aos Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP), na versao US GAAP, para a definigao de quais sejam as normas
e praticas contabeis a serem aplicadas. Estd em andamento, sob a coordenagao da
SEC, um processo oficial de ado¢ao do padréo de reporte internacional, denominado
International Financial Reporting Standards (IFRS), de influéncia europeia e
administrado pelo International Accounting Standards Board (IASB), no lugar do US
GAAP, que devera ser concluido até 2016.

Ap6s os primeiros anos de implementagcdo, apesar dos beneficios
apresentados pela nova lei, os custos ainda sao preocupantes, pois nesse periodo
inicial, evidenciou-se a dificuldade na adequagdo e manutencdo dos requisitos
exigidos pela lei, bem como gastos demasiados para realiza-los. Verificaram-se
algumas publicagbes de cunho cientifico quanto a percepcéo, em relacédo a esse

assunto, de alguns pesquisadores. Para Peleias et al. (2006, p. 3):
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A adequacdo a Lei Sarbanes-Oxley apresenta algumas dificuldades. Este
processo, por si s6, requer investimentos iniciais para efetuar-se o
diagnostico dos controles internos existentes, e a identificagdo dos pontos
falhos que precisam ser trabalhados. Como uma parte substantiva do
sistema de controles internos esta embasada nos sistemas de informacgao,
os quais devem estar desenhados e construidos com o estabelecimento de
pontos de controle interno, os recursos a serem empregados para a sua
adaptacao podem ser vultosos.

Oliveira e Linhares (2006, p.1) afirmam que a SOX:

[...] sacode as grandes empresas americanas e estrangeiras e movimenta
milhdes de ddlares para que elas possam se enquadrar as regras que visam
a protecao dos acionistas minoritarios do mercado de capitais...

Goldenberg (2008) declara que, apesar dos trés anos de implementacédo da
SOX, as empresas ainda estdo vendo seus recursos serem drenados de forma
inesgotavel para a implementacdo da SOX. Kenneth Wilcox, Presidente e CEO da
SVB Financial Group, alega que pagou mais de 20 milhdes de ddlares para uma das
quatro maiores empresas de auditoria externa, em 2006, com um aumento de cinco

vezes do valor que era pago antes dos anos da implementagao.

2.4.2.3. Governanga Corporativa no Reino Unido, Alemanha e Japé&o

Apesar do foco desta dissertacédo ser a analise da Governanga Corporativa do
Brasil e dos Estados Unidos, sera comentado, de forma resumida, o tipo de
Governancga de outros paises, a fim de demonstrar as mudangas nas caracteristicas
das companhias abertas de cada diferente mercado.

A Governanga Corporativa do Reino Unido também tem suas
particularidades, como a pulverizagdo do controle acionario e a autorregulagado do
mercado. Segundo Carlsson (2001, p. 51) apud Silveira (2005),

uma série de escandalos nos mercados corporativos e financeiros no final
dos anos 80 levou o governo do Partido Conservador a deixar claro que

medidas legislativas iriam ser tomadas caso o proprio mercado ndo se
estruturasse de forma a prevenir a ocorréncia de novos escandalos.

O Reino Unido adotou ainda uma politica de que nao é obrigatério que as
empresas adotem, na sua totalidade, as praticas de Governanga Corporativa.
Contudo, € necessario que haja uma explicagdao dos motivos da ndo adogédo das
recomendagdes. (SILVEIRA, 2010, p. 148)
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Com base nessa politica, foram elaborados alguns cddigos de Governanga,
que poderiam ser utilizados pelas companhias. Um desses cddigos, denominado
Cadbury Report, teve como foco a composigdo e funcionamento do Conselho de
Administracéo, auditorias e relatorios financeiros. (SILVEIRA, 2010, p. 148)

O IBGC, ao tratar sobre o Relatério Cadbury - Coédigo de Praticas
Recomendaveis, comenta:

[...] Sir Adrian Cadbury, chairman do Comité de Assuntos Financeiros de
Conselhos de Administragcdo (Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance), visitou o Brasil para participar de reunides sobre
este tema. Lord Cadbury foi escolhido pelo Banco da Inglaterra em 1991
como chairman da comissao formada para estudar esse assunto, apés um
grande numero de escandalos que levaram a necessidade de uma reviséo
cuidadosa do papel dos conselhos de administragao e de sua composigao e
responsabilidades na Inglaterra. A comisséo que ele presidiu e que adotou o0
nome de Comissado Cadbury representava um esforgo conjunto da Bolsa de

Valores de Londres, da "Accountancy Profession" e do Conselho de Reporte
Financeiro (Financial Reporting Council), todos da Inglaterra. (IBGC, 2012)

A comissdo Cadbury desenvolveu um codigo de praticas recomendaveis
(Code of Best Practice) para tentar impedir que muitos lideres do pais participassem
de conselhos das companhias uns dos outros. O cédigo usou como base trabalhos
realizados nos EUA e na Europa, e foi publicado como versdo definitiva em
dezembro de 1992.

O Cddigo afirmava que o conselho deveria “manter um controle total e efetivo
sobre a companhia", eliminando, dessa forma, a situacado personalizada na qual "um
individuo dispde de plenos poderes de decisdo.” (IBGC, 2012)

A Governanga Corporativa da Alemanha, por sua vez, possuia trés
caracteristicas distintas segundo Carlsson (2001, p. 62) apud Silveira (2005), sendo
elas:

v" 0 modelo de equilibrio dos interesses dos stakeholders (todos os
envolvidos) como objetivo primordial das empresas, em vez da
maximizag&o da riqueza dos acionistas;

v' 0 papel limitado do mercado de capitais no fornecimento do capital de
risco;

v' agestao coletiva das empresas.

Segundo Silveira (2010, p. 151), ‘o ambiente empresarial aleméo é

caracterizado por uma concentragdo acionaria bem-superior a dos paises anglo-
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saxdes.” A concentracdo de um acionista majoritario pode chegar a 60% quando
comparada aos 9% das empresas listadas na bolsa de Nova lorque.

A Governanca Corporativa do Japao, por sua vez, tem como principais
objetivos o equilibrio dos interesses dos stakeholders envolvidos e a garantia de
emprego vitalicio para os seus funcionarios. Segundo Silveira (2010, p.159), o
modelo de Governanga japonés pode ser considerado um hibrido;
“Por um lado, seu mercado de agdes é razoavelmente bem-desenvolvido (...). Por
outro, os bancos s&o a principal fonte de recursos, exercendo o papel de

financiadores de grandes conglomerados.”

2.4.3. Comparacgao dos sistemas de Governanga Corporativa

Conforme apresentado nos itens anteriores sobre a Governanca Corporativa
no mundo, apesar de ter o mesmo principio da protecdo aos investidores e
diminuicdo dos problemas de agéncia, € conduzida de maneira bem-diferente nos
diversos paises.

Enquanto nos Estados Unidos e na Inglaterra o objetivo é a protecédo aos
investidores de qualquer tipo, na maioria dos paises europeus, assim como no
Japao, o objetivo ndo é garantir a protegdo a pequenos investidores, e sim, a
grandes bancos e grandes investidores.

Segundo Shleifer e Vishny (1996), apesar das diferencas, sistemas de
Governanga Corporativos, criados e aplicados com sucesso, como os dos Estados
Unidos, Alemanha e Japéo, sdo a combinagao de protegédo legal de, pelo menos,
pequenos investidores até grandes investidores. Ainda conforme os autores, essa
combinagao separa esses paises da maioria dos paises que acabam por oferecer
protecao limitada aos seus investidores.

De acordo com La Porta (2000) apud Silveira (2005), os EUA e o Reino Unido
possuem um sistema legal que garante maior protecao relativa aos acionistas que
aos credores, fomentando o mercado de capitais. Grandes investidores sdo menos
frequentes, exceto quando a propriedade é concentrada de forma temporaria em
processos de aquisicao.

Como a maioria dos sistemas de Governanca Corporativa, incluindo os do

Brasil, ndo sdo semelhantes aos dos Estados Unidos, Alemanha e Japao, os
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métodos de captacdo de recursos sao feitos por intermédio de financiamento
bancario.

O IBGC (2012) apresenta um histérico com um comparativo das principais
fases do modelo de Governancga Brasil e Mundo. Enquanto no Brasil os registros
sobre Governanga Corporativa comegaram, em 1995, em 1992, a publicagdo do
relatério Cadbury ja havia sido realizada. Em 2000, no Brasil, teve o langcamento
oficial dos segmentos de Governanga e, em 2002, foi realizada a aprovagao da Lei
Sarbanes-Oxley. Em 2005, enquanto o Brasil comemorava 10 anos de IBGC, a
Organizagéao para a Coorperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) langava as
diretrizes de boa governanca para empresas de controle estatal. Em 2008, foi
realizado no Brasil o langcamento da primeira Carta-Diretriz sobre o tema
Independéncia dos Conselhos de Adminstragcéo, e, no mundo, a crise financeira
expunha problemas de gestao de riscos e o papel dos Conselhos de Administragao.
O quadro 8 do Anexo B apresenta os principais modelos de governancga no Brasil e

no mundo.

2.5. Resultados Empiricos de trabalhos relacionados a Governancga
Corporativa, ADRs e Dupla Listagem

Os resultados empiricos foram verificados durante a preparagao deste projeto
de pesquisa. Os trabalhos analisados tiveram como base melhorias provenientes da
estrutura de capital das empresas e de analise de retornos anormais no mercado de
capitais de empresas brasileiras emissoras de ADRs e empresas que iniciaram
praticas de Governanca Corporativa dentro das suas organizagoes.

Bortoli e Pimenta (2004) tiveram como objetivo analisar o comportamento no
mercado doméstico das acgdes referentes a programas de ADRs langados na Bolsa
de Valores de NYSE, no que tange aos retornos nominais excessivos, liquidez,
volume e volatilidade e, constataram que 11 programas dos 17 apresentaram queda
no retorno nominal apds o evento, mas apenas um deles foi significante ao nivel de
5%. No que tange aos retornos excessivos em relagdo ao indice de mercado
utilizado, notou-se que em 7 dos 18 programas houve uma diminuigdo apos a
listagem — todos n&o significantes a 5%. Comparando-se a janela de estimagéo com
os 36 dias da janela do evento, 10 programas tiveram diminuigdo dos seus retornos
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excessivos. Por outro lado, a carteira constituida pelas sete agdes mais liquidas da
amostra obteve acréscimo em seus retornos, cujos valores para todas as tabelas
sao significantes atingindo ao nivel de confianga de 5%.

O trabalho realizado permitiu as seguintes observagdes: foram obtidos
resultados sem significancia estatistica, portanto, ndo conclusivos sobre os retornos
normais e excessivos apds a listagem; para o volume e a liquidez constataram-se
aumentos significativos em seus indices para a maioria das agdes individuais e
também para as carteiras com as sete acdes mais liquidas.

Pires (2005), por sua vez, teve como objetivo do trabalho realizar uma
pesquisa empirica com as empresas que lancam ADRSs, visando verificar o impacto
gerado pela divulgacdo de emissao e a participacdo dos niveis de Governanga
Corporativa da BOVESPA sobre o retorno anormal das a¢des negociadas no Brasil.
Para analise desse estudo de evento, foram selecionadas 14 empresas que
atendiam ao propésito da pesquisa. Apds a realizagdo dessa analise, nao foi
possivel constatar nessas empresas variagao que tornasse habil a identificacdo do
aumento ou da reducgao de retornos anormais ocasionados pelo anuncio da emissao
e emissao de ADRs, assim como da entrada dos niveis de Governanga Corporativa
da BOVESPA.

Matucheski, Clemente e Sandrini (2009) investigaram se a Governanga
Corporativa constitui forca redutora da volatilidade das acbdes em periodos de
elevado grau de incerteza, como a crise de 2008. Os resultados encontrados
indicam que, no quadro de assimetria de informacdo, que caracteriza o mercado
acionario brasileiro, a Governanga Corporativa consegue reduzir a volatilidade dos
precos das agdes em periodos de elevado grau de incerteza, como ocorreu no
ultimo quadrimestre de 2008. Nesse periodo, os precos das a¢des de empresas que
praticam Governanga Corporativa apresentaram menor desvio-padrdo das que nao
praticam, o que permite concluir que a sua volatilidade foi menor.

Batistella, Corrar, Bergmann e Aguiar (2004) tiveram como objetivo do
trabalho analisar se a adog¢ao de diferenciadas praticas de Governanga Corporativa
ocasiona um melhor retorno nas agées de uma companhia negociada em bolsas de
valores. Mais especificamente, tem-se como objetivo verificar se empresas situadas
no Brasil, que adotaram praticas de Governanca Corporativa diferenciadas, por meio
da entrada em algum segmento do Novo Mercado da BOVESPA, apresentaram uma
variagao positiva no retorno de suas acbes cotadas na BOVESPA, em um
determinado periodo de tempo. Concluiu-se que, por meio da metodologia de
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Estudo de Eventos e do teste dos sinais, a entrada em segmentos do Novo Mercado
da BOVESPA nao proporcionou um retorno extraordinario no periodo analisado.

Holthausen (2001) teve como objetivo mensurar os efeitos anormais nos
precos das acdes decorrentes do primeiro langcamento de ADRs, em cada nivel de
emissdo no mercado norte-americano, pelas empresas brasileiras e, identificar
possiveis alteragcdes decorrentes desses langamentos, na volatilidade absoluta das
acdes no mercado local e, ainda, examinar a existéncia de alteracbes decorrentes
desses langamentos na performance ajustada ao risco das agdes. O autor encontrou
niveis significativos de confianga nos retornos anormais, no periodo da janela do
evento.

Silveira, Perobelli e Barros (2008) investigaram empiricamente a influéncia
das praticas de Governanca Corporativa das empresas sobre sua estrutura de
capital. A amostra do estudo é composta por 154 empresas néo financeiras, com
agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Os resultados
obtidos sugerem que o grau da alavancagem financeira das empresas €
significativamente influenciado por suas praticas de governancga.

Silveira (2008) verificou a relagado existente entre a emissdao de ADRs,
utilizada no trabalho como proxy para o processo de internacionalizagdo, e
modificagdes na estrutura de endividamento (alavancagem), tipo de divida utilizada,
retorno e volatilidade das agdes da empresa emissora. Utilizando uma amostra de
81 empresas, nao foi possivel verificar qualquer efeito significante da emissao sobre
a alavancagem financeira das empresas emissoras, mas sim, uma relagéo
significante entre a emissdo de ADRs e o aumento no uso de dividas em moeda
estrangeira.

A seguir, para facilitar a visualizagdo das informagdes, sera apresentado, nos
quadros 3 e 4, um resumo dos principais achados em relagdo a Governancga
Corporativa, a ADRs e a Dupla Listagem, publicados no Brasil ou mundialmente.
Apresenta-se o nome dos autores, titulo do trabalho, periodo em que o estudo foi

analisado, objetivos do estudo e os resultados identificados.



PUBLICAGOES NACIONAIS

Autores

Titulo

Objetivos

Resultados

LUZ, J. J. M;
CAMARGOS,
M.A.; LIMA,
J.0. (2006)

ANALISE DA RELAGAO ENTRE
DISSEMINAGCAO VOLUNTARIA DE
INFORMACOES
EM SITES CORPORATIVOS E
DESEMPENHO FINANCEIRO DE
EMPRESAS
BRASILEIRAS.

Analisar se existe associagao entre
disseminagéao voluntaria de
informacdes em sites corporativos e
desempenho financeiro.

Disseminacgao voluntaria de informagdes nos sites
corporativos das empresas
pesquisadas esta associada diretamente ao tamanho da
empresa, ao retorno acionario e ao retorno sobre o
ativo total, ou seja, quanto maior a empresa, o retorno
acionario e o retorno sobre o ativo, maior tende a ser a
transparéncia e a divulgagao de informagodes ao
mercado por meio dos sites corporativos.
Foi encontrada, também com significancia estatistica,
uma associag¢ao negativa entre o retorno
sobre o patriménio liquido e a disseminagao voluntaria
de informagdes na internet.

COSTA, AR
CAMARGOS,
M.A. (2005)

ANALISE EMPIRICA DO IMPACTO
DA ADESAO AOS NIVEIS
DIFERENCIADOS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA DA
BOVESPA SOBRE O RETORNO DOS
ACIONISTAS.

Analisar o comportamento
dos retornos anormais em periodos
proximos a adesao de 10 empresas
aos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da
Bovespa, visando avaliar o seu
impacto sobre o
retorno dos acionistas, isto €, se
criou valor para os seus acionistas.

A adesao das empresas analisadas nao proporcionou,
de maneira geral, retornos
anormais para seus acionistas, ou seja, nao resultou na
criagao de riqueza para estes ultimos.

SOARES,
C.R.P. (2003)

O IMPACTO DA GOVERNANCA
CORPORATIVA SOBRE O
COMPORTAMENTO DAS AGOES NO
BRASIL: O CASO DO PAPEL E
CELULOSE.

Analisar o empenho das empresas
de celulose e papel que
engressaram no nivel 1, bem como o
desempenho do indice de
governanga corporativa.

Os parametros das variaveis binarias foram
significativos para algumas empresas, tais como
Aracruz, Ripasa e VCP, e ndo significativos para a
Klabin e a Suzano.

OKIMURA, R.
T. (2003)

ESTRUTURA DA PROPRIEDADE,
GOVERNANGCA CORPORATIVA,
VALOR E DESEMPENHO DAS
EMPRESAS NO BRASIL.

Investigar a relacdo entre estrutura
de propriedade e controle, e valor e
desempenho das empresas nao
financeiras privadas brasileiras,

listadas na Bolsa de Sao Paulo.

Os resultados sugerem uma influéncia quadratica da
concentracdo de votos no valor e uma influéncia
negativa do escesso de votos no valor, mas positiva no
desempenho.

Quadro 3 — Resultados empiricos sobre Governanga Corporativa, ADR e dupla listagem _ Publicagdes Nacionais
Fonte: Elaborado pela autora.
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PUBLICAGCOES INTERNACIONAIS

Autores

Titulo

Objetivos

Resultados

GUGLER, K., MUELLER, D. C.,
YURTOGLU, B. B. (2003)

CORPORATE GOVERNANCE AND THE
RETURNS ON INVESTMENT.

Analisar o impacto da estrutura de Governanga Corporativa nas
instituicbes de 61 empresas, de varios paises.

O pais de origem da companhia resultou ser uma importante
referéncia, ja que paises com sistema legal inglés tiveram maiores
retornos cobrindo seu custo de capital, enquanto paises de outras
nacionalidades tiveram retornos menores.

LITVAK, K. (2007)

THE EFFECT OF THE SARBANES-OXLEY ACT
ON NON-US COMPANIES CROSS-LISTED IN
THE US.

Comparar reagdes a exposicdo a Lei SOX, em empresas
estrangeiras com empresas que nao foram obrigadas a se adequar
a SOX.

Foi verificado que as agbes das empresas estrangeiras em
compliance com SOX aumentaram significativamente comparada
com empresas que realizaram a dupla listagem, sem a necessidade
de adaptagédo a SOX.

PIOTROSKI, J.D.,
SRINIVASAN, S.(2008)

Periodo de Analise: de 1995 a
2006

THE SARBANES-OXLEY ACT AND THE FLOW
OF INTERNATIONAL LISTINGS.

Examinar o impacto econbmico da Lei Sarbanes-Oxley (SOX)
analisando o comportamento das empresas listadas nas bolsas dos
EUA e Inglaterra.

Grandes empresas listadas, cuja preferéncia poderia ser EUA ou
Bolsa de Londres, ndo mudaram devido as necessidades definidas
pela SOX. Em contrapartida, para empresas de pequeno porte que
tiveram que realizar essa escolha, considerarm os custos de
implementacdo da SOX.

COFFEE, J. C. (2002)

THE IMPACT OF CROSS-LISTING AND STOCK
MARKET COMPETITION ON INTERNATIONAL
CORPORATE GOVERNANCE.

Examinar se as leis locais dos paises causam impacto na decisao
de dupla listagem a ser realizada pela empresas.

As empresas competem entre sim, para garantir a melhor qualidade
das suas transparéncias e adequando-se as regras. Essa competi¢ao
criou uma divergéncia muito grande das empresas que se adequaram
as regras de dupla listagem com empresas locais. O artigo definiu,
portanto, que a dupla listagem se tornou a mais nova forma de
competi¢ao entre empresas locais.

HAIL, L.. LEUZ, C. (2004)

COST OF CAPITAL EFFECTS AND CHANGES IN
GROWTH EXPECTATIONS AROUND US
CROSS LISTING.

Examinar se a dupla listagem para empresas ndo americanas reduz
o custo de capital.

A dupla listagem reduz o custo de capital para mais da metade da
valorizagdo da companhia, depois da dupla listagem.

LANG, M.H., LINS, K.V.,
MILLER, D. (2002)

ADRs, ANALYSTS AND ACCURANCEY: DOES
CROSS LISTING IN THE US IMPROVE A FIRMS
INFORMATION ENVIRONMENT AND INCREASE

MARKET VALUE?

Investigar a relagéo entre a dupla listagem nos Estados Unidos com
0 ambiente de controles internos e das informagbes da empresa,
aumentando assim seu valor de mercado, ao compara-lo com o das
empresas ndo americanas.

Empresas emissoras de DRs no mercado americano tem um
ambiente de controles internos melhor que as empresas nao listadas.

COSTA,N.C. A; LEME, C.F;;
LAMBRANHO, P.P;L

THE MARKET IMPACT OF CROSS-LISTING:
THE CASE OF BRAZILIAN ADRs.

Examinar o impacto da listagem de ADRs no risco e retorno das
acoes Brasileiras.

Os resultados mostram que a listagem em ADRs nao apresenta e ndo
pode ser associada aos retornos anormais na data da listagem.

Quadro 4 — Resultados empiricos sobre Governanga Corporativa, ADR e dupla listagem _ Publica¢des Internacionais

Fonte: Elaborado pela autora.
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3. FUNDAMENTACAO TEORICA HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE E
ESTUDO DE EVENTO

3.1. Hipétese de Eficiéncia de Mercado

A teoria de Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM), a ser apresentada,
sera um dos pilares importantes para a introdugao do Estudo de Evento no tépico a
sequir.

A HEM afirma que o preco de um ativo reflete as informagdes disponiveis no
mercado, impossibilitando aos investidores qualquer ganho anormal (retornos
superiores ao retorno ajustado ao risco de determinado ativo). Como afirma Van
Horne (1995) apud Lucchesi (2005, p.37):

[...] o mercado financeiro eficiente existe quando os pregcos dos ativos
refletem o consenso geral sobre todas as informagdes disponiveis acerca
da economia, dos mercados financeiros e da empresa, especifica envolvida,
ajustando rapidamente essas informagdes nos precos das acgoes.

Ao desenvolver a hipotese, Fama (1970) definiu as seguintes restricdes do
mercado: ndo ha custos de transagdo na negociagao de titulos; as informacdes
estdo disponiveis no mercado sem qualquer custo para todos os participantes; e,
todos os participantes do mercado possuem expectativas semelhantes em relagao
as implicagdes da informagao disponivel.

Fama (1970, p.388) dividiu a eficiéncia do mercado em subgrupos definidos
pela velocidade com que afetam os precos dos ativos. A incorporagdao de cada um
desses tipos de informagao a HME implica em uma forma distinta de eficiéncia a ser
demonstrada a seguir:

(i) Forma Fraca: Um mercado é eficiente na forma fraca quando incorpora

integralmente a informagao contida nos precgos passados. Segundo Fama
(1970), investidor nenhum pode obter retornos anormais (em excesso)
com base na expectativa de que precos passados sao bons sinalizadores
dos precos futuros. Informacdes de precos passados ndao sao uteis ou

relevantes para atingir retornos em excesso.
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(i) (Forma Semiforte: Um mercado eficiente na forma semiforte define que os
precos devem refletir instantaneamente as informagdes publicas
disponiveis. Segundo Ross (2002) apud Lucchesi (2005),

um mercado é eficiente em termos de informacdo, quando os pregos
contém a informagcdo, ou seja, quando os pregos absorvem
instantaneamente o conteldo de novas informagdes, impossibilitando a

obtengao de retornos extraordinarios ou anormais mediante o uso de tais
informagdes.

(i) Forma Forte: Um mercado é eficiente na forma forte quando os precos
das acdes no mercado refletem o total de informacdes publicas ou nao.
Portanto, nenhum investidor poderia obter retornos extraordinarios,
mesmo utilizando dados confidenciais ainda n&o publicados, pois o ajuste

dos pregos no mercado € instantaneo.

3.2. Estudo de Evento

O estudo de evento é uma tentativa de verificar se existem impactos nos
precos de titulos quando do acontecimento de algum evento especifico. Mackinlay
(1997) define o estudo de evento como o método pelo qual é possivel medir o efeito
de um evento econbmico no valor de uma determinada empresa. Tal método é
possivel devido a hipétese de mercado eficiéncia, ja analisada no capitulo anterior,
em que o efeito de um evento sera refletido imediatamente nos precos dos ativos.

Para Brown e Warner (1980), o Estudo de Eventos € um instrumento para se
testar a eficiéncia do mercado, uma vez que a presencga de retornos extraordinarios,
apds um particular tipo de evento, € incoerente com a hipdtese de que os precos dos
titulos refletirdao, imediatamente, o conteudo da nova informacao.

Trabalhos estdo sendo publicados a respeito de Estudos de Eventos, tais
como o de Ball e Brown (1968), que comprova que cerca da metade da
variabilidade, do nivel dos ganhos de lucro por acado, estaria associada a efeitos
econdmicos. O trabalho usou como metodologia principal o Estudo de Eventos, que,
através de regressdo, mostrou que ha antecipagdo do mercado a divulgagdes
econbmicas, uma vez que nao houve alteragdes ndo usuais no desempenho

anormal do indice estipulado e estudado na pesquisa.
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No Brasil também estao sendo realizados trabalhos de estudos de eventos.
Conforme demonstrado por Procianoy e Antunes (2001) apud Lamounier e Nogueira
(2011), decisdes de investimento, por meio da variagdo do ativo permanente e do
ativo imobilizado, afetam o preco das a¢des de mercado aberto. Existe uma relagao
direta entre as variagdes dos ativos e a variacao do valor do preco das acoes.

Mackinlay (1997) esquematizou o Estudo de Eventos estabelecendo sete

passos fundamentais para a realizacdo de um estudo desse tipo, conforme
demonstrado abaixo:

\ N b
Definicdo de Gritkrod Al St \ Procedimento™ Resultados Interpretacdo

>> Normais e “Procedimento ™ ; . >
Evento / Selecédo de estimacéq«‘// de Teste .~ Empiricos . e Conclusido,”
- Anormais //

Figura 2 — Etapas de Estudo de Evento
Fonte: Adaptada pela autora a partir de Mackinlay (1997).

3.2.1. Definig¢do de Evento

Conforme apresentado pela metodologia de Mackinlay (1997), a primeira
atividade a ser realizada no estudo é a definicdo do evento de interesse, sendo
considerada no trabalho a data do evento como “data zero”. A janela do evento s&o
os dias antes e depois da “data zero”, ou seja, o periodo no qual os pregos das
acdes das empresas envolvidas serdo examinados. A data da janela do evento,
porém, nao pode ser curta demais, de modo que nao capture eventuais informacoes
“vazadas” dias antes da data do evento; ou longas demais, capturando oscilagdes

nao relacionadas ao evento trabalhado.

3.2.2. Critério de Selecao

Depois de definido o evento a ser estudado, bem como a janela de estimagao
e janela do evento, é necessario determinar o critério de selecdo das empresas
relacionadas no estudo. Segundo Mackinlay (1997), € importante atentar para o fato

de que tal selegdo pode envolver algumas restrigdes relativas a listagem ou n&o das
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acdes em outras bolsas de valores, bem como disponibilidade de informacgdes

quanto as cotagdes.

3.2.3. Retornos Normais e Anormais

A terceira parte do estudo consiste na escolha do critério de mensuragéo dos
retornos normais e anormais, conforme definido por Mackinlay (1997):

Os retornos anormais sao determinados como a diferenca entre os retornos

observados apdés o evento de um titulo dentro da janela do evento e o

retorno normal da firma. Os retornos normais sdo aqueles definidos como

retornos esperados sem a condigdo de que o evento ocorra. (MACKINLAY,
1997, p.151, traduzido pela autora)

Conforme Soares (2002) apud Lucchesi (2005), a forma de calculo de um
retorno normal € um dos pontos mais importantes do estudo de evento. A
constatagdao da existéncia de retornos anormais permite que o pesquisador infira
sobre a influéncia do evento nos pregos das acdes das empresas.

Segundo Brown e Warner (1980), o desempenho de uma ag¢ao so devera ser
considerado anormal depois de comparado com um item de mercado definido.
Dessa forma, é necessario especificar o modelo de geragao de retornos normais
antes de proceder com os calculos dos retornos anormais.

Considerando que o retorno normal esteja definido, os retornos anormais
devem ser calculados. Para tanto, & importante estabelecer a hipotese nula e as
técnicas para agregacao dos retornos anormais das firmas. Conforme apresentado
por Vidal & Camargos (2003) apud Lamounier e Nogueira (2011), os retornos
anormais sdo acumulados nas idas posteriores a data do evento, a fim de que a
reacao dos pregos no mercado ao longo da janela de evento seja avaliada, em razao
da dificuldade de determinar a data exata em que o mercado recebeu a informacéao
do evento em estudo e como a reagdo do mercado pode se difundir nesses dias.

Segundo Mackinlay (1997), existem trés modelos estatisticos principais de

mediagao dos retornos anormais apresentados a seguir:
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(i) Modelo de Retorno ajustado a média: O modelo aqui apresentado
determina que o retorno médio de uma agao é constante ao longo do tempo. O

retorno da agao i pode ser expresso pela formula a seguir:

Ai,t =Ri,t— K (1)

Onde,

A é o retorno anormal da acéo;

R é o retorno observado da acgao;

K é a constante — média simples dos retornos da agao no periodo da janela

de estimacao.

(i) Modelo Ajustado ao Mercado: O modelo aqui apresentado define que os
retornos anormais sao calculados através da diferenga entre o seu retorno e a
carteira de mercado (portifélio), durante o periodo de analise. Nesse caso, a formula

de retorno da agéo esta apresentada a seguir:

Ai,t = Ri,t — Rm (2)

Onde,

Rm é o retorno da carteira de mercado.

(iif) Modelo de Mercado: O modelo aqui apresentado relaciona os retornos de
uma determinada acado aos retornos de um portifdlio de mercado. Conforme
Lucchesi (2005), uma das vantagens desse modelo € que a sua formulagao leva em
conta o risco especifico de cada empresa. A formula dos retornos anormais é

definida a seguir:

Ai,t = Ri,t — ai — BiRm (3)

Onde,

a e 3 sdo os parametros de uma regressao simples.
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ApOs a selegdo do modelo de retorno anormal a ser utilizado, os paradmetros

dos modelos devem ser estimados utilizando as observagdes da janela de

estimacéo.

A figura 3 demonstra a linha do tempo de um estudo de evento.

Janelade
Estimacao

A

Janelado
Evento

|

Janela pos
evento

\

To

Figura 3 — Janela de Estimagéo de Evento

Fonte: Adaptado de Mackinlay (1997).

Onde,

0 é a data do evento

T1 até T2 é a janela do evento
To até T1 é a janela de estimagao.

3.2.5. Procedimentos de Teste

ApOs o célculo dos retornos anormais, devem ser estabelecidas as técnicas

de agregacéao dos retornos no tempo e entre os titulos, bem como definir também o

teste de hipotese, ou seja, a hipotese nula (HO) e a hipotese alternativa (H1).

Considerando o modelo de mercado ja explicado, usa-se a formula descrita.

ARit = Rit — ai — fiRm

Onde,

ARit é o retorno anormal da agao i na data t
Rit é o retorno observado da acéo i na data t.
Rm é o retorno do portifélio do mercado na data t.

a e 3 sdo os parametros de uma regressao simples.

Sendo:

(3)
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Yitros1(Rie — 1) Rme = Hmi)
- 4
IB z:gT0+1(Rmt — Umi)? ( )

a; = W — Pilk )
u; =~y R. (6)
i = 77 &t=To+1 it
1
Um = EzgiT0+1 Rt (7)
Em que:

R;; = retorno normal observado da agao i na data t;
R,,+ = retorno do portfélio de mercado na mesma data;
a, [ eu = parametros estimados de regressao linear para a agao i.

Apo6s o calculo dos parametros, deve-se definir o erro quadratico médio, que

pode ser obtido por meio da férmula:

02 = — "Y(Ri,t — a — BiRm)? (8)

A variancia de um retorno é a média dos quadrados dos desvios padroes dos

valores a contar da média. A variancia do retorno anormal é dada por:

_ 2
0?(ARi,t) = 0% + [% 1+ M] o2 (9)

om?
Os retornos anormais devem entdao ser acumulados. A distribuicdo a ser

apresentada a seguir € demonstrada para testar um unico evento, contudo quando

temos mais de um evento, precisa-se agregar as agdes também no tempo.
CAR; (t1,02) = X ARy, (10)

Onde, CAR é o retorno anormal acumulado.
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A agregacao no tempo das agdes da amostra é realizada por meio do retorno

anormal, através da férmula a seguir:
AR = — S, Ay (11)
E a variancia de AR sera definida como:
VAR(AR) = — ¥ 0%y (12)

Deve-se entdo realizar o calculo do retorno anormal acumulado agregado e

da variancia, que pode ser verificada pela férmula a seguir:
CAR = Y%, AR (13)
VAR(CAR) = Y2, VAR(AR) (14)

Sob a hipoétese nula de o retorno anormal médio acumulado ser igual a zero, o
retorno anormal médio acumulado padronizado pode ser obtido por meio da

expressao:

p=—2Rwe N 0,1) (15)

var (CAR (¢1,¢2))?

Onde:

@ é o retorno anormal médio acumulado padronizado.

3.2.6. Resultados Empiricos

Conforme apresentado por Lucchesi (2005), os resultados devem ser

demonstrados respeitando-se o desenho econométrico, observando-se possiveis

influéncias de outliers, principalmente em estudos com amostras pequenas.
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3.2.7. Interpretagédo e Conclusées

As analises aqui apresentadas mostrarao se as hipoteses determinadas seréo

confirmadas ou rejeitadas, tendo em vista os objetivos da investigagao.
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4. PERCURSO METODOLOGICO

O estudo aqui realizado visa verificar se 0 mercado de capitais reage
reavaliando as agdes das companhias, quando estas emitem ADRs no mercado
estrangeiro e, para cumpri-lo, 0 método de analise de dados utiliza o Estudo de
Eventos, que é uma metodologia que permite analisar o impacto de determinadas
situacdes sobre as agdes das companhias.

Com relagdo ao enfoque epistemoldgico, a pesquisa aqui realizada é
considerada empirico-analitica, por meio de teste de hipétese e seguird o modelo de
Mackinlay (1997) para estudo de evento, o qual ja foi amplamente abordado
anteriormente.

Para a realizagdo dessa analise, utilizam-se regressdes lineares simples entre
os retornos das acdes das empresas estudas e o retorno da carteira de mercado
escolhida para analise comparativa, num periodo pré-determinado antes da data em
que o evento ocorre e depois do evento. Em seguida, verifica-se a anormalidade do
retorno das acdes em torno da data do evento de toda a carteira por meio da
comparagao entre os retornos efetivamente observados e os retornos esperados
pelo modelo de regressao linear. Com base na suposi¢cao de que a distribuicdo dos
retornos das agdes € normal (Z), a validagao da prova cientifica da-se por intermédio

dos valores criticos dessa distribuicao.

4.1. Definigao de Evento e Selegdo da Amostra

Para o presente estudo, o evento a ser analisado foi a emissao de acdes na
Bolsa de valores de Nova lorque (ADR). A data do evento foi definida como sendo a
data em que a dupla listagem foi realizada, conforme apresentado no site da Bolsa
Valores de Nova lorque (NYSE) para cada uma das amostras analisadas.

A populacdo da amostra € composta por empresas financeiras e nao
financeiras de capital aberto registradas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, que
tiveram a emissdo de ADRs no periodo de 1° de Janeiro de 2000 a 31 de Dezembro
de 2011. Foram utilizados dados secundarios, coletados de fontes distintas. Para a

definicdo da data do evento, isto &, a data da emissao da ADR, foi utilizada a data
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registrada no website da Bolsa de Valores de Nova lorque e, as cotagdes diarias das
acdes, bem como as da Ibovespa foram obtidas na base de dados Economatica®.

Os niveis 144A e Nivel I, por ndo terem negociagado na NYSE, nado fardo parte das
analises estatisticas realizadas, sendo parte das analises desse trabalho apenas as

34 empresas apresentadas nos Niveis Il e Il na tabela 2.

4 .2. Coleta de dados

Os dados das acbes analisados aqui neste trabalho, referentes as 53
companhias abertas a serem trabalhadas, foram coletados no banco de dados
eletrébnico Economatica®. No calculo do retorno diario das cotacdes e do indice
BOVESPA foi utilizado o preco médio de fechamento das acbes ajustado para

dividendos, de maneira a ndo impactar no resultado da analise.

Como a amostra apresentou dias sem negociagdo, mantiveram-se na
amostragem, apenas os dias com efetiva negociagéao.

Filtraram-se da base eletrénica Economatica® todas as empresas com acgoes
na Bolsa de S&do Paulo emissoras de ADR no periodo de 2000 a 2011. Da
amostragem inicial de empresas, foram analisados aspectos que podiam gerar a
exclusdo das amostras, tais como empresas:

que tiveram a data de inicio das negociacbes da ADR antes do ano de
2.000 ou a menos de 80 dias do comeco do ano de 2000;

cujas agoes preferenciais e ordinarias tenham data semelhante do inicio da
negociacgao, e nesse caso, foram selecionadas apenas as a¢gées com maior
volatilidade para representar a empresa;

que possam ter sofrido fusdes ou incorporagdes ao longo do periodo de
analise, gerando inconsisténcia na analise das agbdes durante a janela de
evento determinado;

que a data de emissdo da ADR tenha sido a mesma data da primeira
negociagcado da acdo na BM&FBOVESPA;

que a amostra ndo tenha sido suficiente para a execug¢ao dos testes.
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O quadro 5 apresenta as amostras que foram excluidas da analise, bem como

0s motivos dessa excluso.

Amostrainicial das acbes das empresas emissoras de ADRs 53
(-) Empresas emissoras de ADRs antes do ano de 2000 29
(-) Empresas emissoras de ADRs ap6és o ano de 2011 1

(-) Empresas cuja amostra de negociagdes diarias era insuficiente 2
(-) Empresas emissoras de ADR na mesma data do IPO 4
Amostra Final 17

Quadro 5 — Composigéo dos motivos de exclusdes da pesquisa
Fonte: Elaborado pela autora.

Considerando as exclusdes apresentadas, a amostra inicial estudada foi de

17 eventos.

A tabela 7 demonstra o nome da empresa, classe de ag¢des e a data do inicio

da ADR da amostra.

Tabela 7 — Eventos da amostra inicial.

Nome Classe Data de Inicio da Série
1 Eletrobras ON 31/10/2008
2 Cemig ON 12/6/2007
3 Gafisa ON 16/3/2007
4 Embraer ON 5/6/2006
5 Embraer PN 5/6/2006
6 Tam S/A PN 10/3/2006
7 Sabesp ON 10/5/2002
8 Vale ON 15/4/2002
9 Unibanco PN 21/2/2002
10 Bradesco PN 21/11/2001
11 Oi PN 16/11/2001
12 Petrobras PN 28/9/2001
13 Sadia S/A PN 11/4/2001
14 Ambev ON 28/3/2001
15 BRF Foods PN 22/11/2000
16 Petrobras ON 10/8/2000
17 Vale PNA 21/6/2000

Fonte: Elaborada pela autora.

Segundo McWilliams e Siegel (1997, p.634), a amostra € uma preocupagao,

pois o0s eventos estatisticos utilizados sdo baseados na normalidade das hipoteses
associadas a uma grande amostra. Considerando que o mercado brasileiro nao
possui grande numero de empresas emissoras de ADR, deve ser evidenciado que a

amostragem pequena desse estudo pode ter impacto negativo, distorcendo assim o

resultado da analise feita.
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4.3. Procedimento de Estimacao

Nesta etapa da pesquisa é definida a janela de estimacgao e janela do evento.
Segundo McWilliams e Siegel (1997, p.636), a definicdo da janela do evento € uma
parte critica no desenho do estudo de evento, pois pode impactar o resultado do
estudo. A utilizagdo de uma janela de evento grande reduz severamente o poder do
teste estatitico Z, podendo gerar falsas dedugdes sobre a significancia do evento.
Além disso, uma janela de evento curta é capaz de capturar mais precisamente o
efeito significante do evento.

Para o estudo aqui apresentado, ao redor de cada evento, utilizou-se um
periodo de 90 dias de negociagéo, sendo a janela total de 85 dias. A data do evento
considerada como a data 0 (zero) e os dias numerados de -85 a + 5.

Foi definida como janela do evento uma tabela considerada de 10 dias, sendo
5 dias antes do evento (-5) e 5 dias depois da data do evento (+5).

A figura 4 resume o esquema definido da linha do tempo para a realizagao do

estudo de evento.

Janela de Janela do
Estimacdo Evento
I A
r ' \
; —+— =
To=-85 Ti=-5 0 T2=+45

Figura 4 — Linha do tempo do estudo de evento realizado.
Fonte: Adaptada pela autora (MACKINLAY, 1997).

Onde:

t =0 é a data do evento;

t=TO+1 (-84)atét=T1 (-5) é a janela de estimagéao
t=T1+1atét=T2 é ajanela do evento
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4.4. Mensuragao dos retornos normais

Com os dados de cotacdes obtidos, conforme demonstrado anteriormente, foi
calculado o retorno normal da carteira com base no indice BOVESPA, que é o mais
importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de acdes
brasileiro. Sua relevancia advém do fato do IBOVESPA retratar o comportamento
dos principais papéis negociados na BM&F e também de sua tradigéo, pois o indice
manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu modificaces
metodoldgicas desde sua implementagao em 1968.

Lucchesi (2005) utilizou trés indices como parametro para calculo do retorno
de mercado, no Estudo de Eventos que realizou: IBOVESPA, indice Brasil (IBrX) e o
FGV-100. Entretanto, os resultados obtidos com os trés indices foram extremamente
semelhantes. Outros estudos de eventos aqui citados, tais como os de Perobelli e
Ness Jr. (2000) e Lima (2010), também utilizaram como parametro do retorno de
mercado o IBOVESPA. Dessa forma, sendo o indice BOVESPA considerado o mais
importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de acdes
brasileiro, € plenamente justificavel o seu uso no presente estudo como o paradigma
do retorno do mercado.

Segundo Stevenson (2001), a regressao a ser utilizada para o calculo do
retorno normal € uma técnica que envolve uma forma de estimagao de uma relacao
que possa existir na populacdo. Compreende a analise de dados amostrais para
saber se e como duas ou mais variaveis estao relacionadas uma com a outra numa
populagdo. A analise da regressdo tem como resultado uma equagdo matematica
que descreve esse relacionamento.

A equacdo de resultado pode ser usada para estimar ou predizer valores
futuros de uma variavel quando se conhecem ou se supdem conhecidos valores da
outra variavel.

A regressao linear simples constitui uma tentativa de estabelecer uma
equacao matematica linear que descreva o relacionamento das variaveis: agao das
empresas selecionadas com o indice BOVESPA.

Apos o calculo das regressdes, procedeu-se ao diagnostico dos modelos

estimados, com utilizacado do software Microsoft Excel.
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De acordo com Pestana & Gagero (2000) apud Lucchesi (2005), uma das
principais suposi¢oes de um modelo de regressao linear € a linearidade das funcgdes
da regressao.

Para a analise dessa suposicdo, optou-se aqui pela utilizacdo de testes
formais e o critério de definicdo foi feito por intermédio dos niveis de significancia
observados.

Para o teste de linearidade das fungdes da regresséo, foi utilizado o software
Microsoft Excel na ferramenta de analise de dados e na fun¢cdo Regressao. Com o
objetivo de verificar se existe uma correlagdo direta entra as agbes da empresa
estudada e o indice BOVESPA, foram utilizados os valores dos niveis de
significancia estatistica t de student para o coeficiente () do modelo.

A partir do que foi apresentado por Lucchesi (2005), os coeficientes angulares
das fungdes de regressdo estimadas deveriam apresentar uma significancia
estatistica pelo menos ao nivel de 10%.

O t de student foi analisado para um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
sendo que os aceitaveis seriam um t maior que 10% e as ag¢des que nao mostraram
uma significancia igual ou acima de 10% foram eliminadas da amostragem,
conforme realizado por Lucchesi (2005).

A figura 5 apresenta um exemplo do calculo realizado para o teste de
linearidade. A coluna t Start linha x Variable 1 demonstra a significancia estatistica
da amostra, que sera aceita se o resultado for igual ou maior a 1,66. No exemplo

abaixo, o t Start € de 7,77, sendo assim, aceita a amostra.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,660708346
R Square 0,436535518
Adjusted R Square 0,429311615
Standard Error 0,013974818
Observations 80
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,011801575 0,011801575 60,42931105 2,5795E-11
Residual 78 0,015233052 0,000195296
Total 79 0,027034627

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,002183292 0,001571164 1,389601197 0,168603812 -0,000944656 0,00531124 -0,000944656  0,00531124
X Variable 1 0,612299257 0,078766203 7,773629207 2,5795E-11  0,455487795 0,769110719 0,455487795 0,769110719

Figura 5 — Teste de linearidade
Fonte: Preparada pela autora.
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As regressdes realizadas, conforme exemplo demonstrado acima,
apresentaram indice de significAncia menor que 10% para a empresa Embraer,
classe ON, que foi excluida da amostra final.

A tabela 8 demonstra a amostra final composta de 16 eventos, utilizada para
a realizacdo das analises estatisticas e retornos anormais, contendo as informacdes
do nome da empresa selecionada, se a agao € preferencial ou ordinaria, o pais de
sede da empresa, o setor definido dentro do sistema economatica, o tipo de ativo,
cédigo e data da dupla listagem.

Tabela 8 — Amostra Estudo de Evento para o calculo das regressdes.

Nome Classe Data de Inicio da Série
1 Eletrobras ON 31/10/2008
2 Cemig ON 12/6/2007
3 Gafisa ON 16/3/2007
4 Embraer PN 5/6/2006
5 Tam S/A PN 10/3/2006
6 Sabesp ON 10/5/2002
7 Vale ON 15/4/2002
8 Unibanco PN 21/2/2002
9 Bradesco PN 21/11/2001
10 Oi PN 16/11/2001
11 Petrobras PN 28/9/2001
12 Sadia S/A PN 11/4/2001
13 Ambev ON 28/3/2001
14 BRF Foods PN 22/11/2000
15 Petrobras ON 10/8/2000
16 Vale PNA 21/6/2000

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do Economatica®.

A tabela 9 demonstra a quantidade de empresas selecionadas na amostra
final por ramo de atividade.

Tabela 9 — Setor economatica da amostra

Setor Economatica
Energia Elétrica
Construcao
Transporte Servigo
Qutros
Mineracao
Finangas e Seguros
Telecomunicacgdes
Petréleo e Gas
Alimentos e Beb
Energia Elétrica
Petréleo e Gas
Veiculos e pegas
Mineracao
Total

Fonte: Elaborado pela autora.

Al lAalalW= (=N

[N
(o]
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4.5. Calculo e Agregacao do Retorno Anormal

Apds a regressdao acima demonstrada, foi realizado o calculo de retorno
anormal e retorno anormal acumulado para as acdes que passaram no teste de
linearidade realizado. Esse retorno pode ser analisado pelo retorno observado na
janela do evento menos o retorno dado pela equagdao do modelo. (conforme

equagao numero 03 do modelo)

ARit = Rit — ai — fiRm

Onde,

ARit é o retorno anormal da agdo i na data t

Rit é o retorno observado da acdo i na data t

Rm é o retorno do portifélio do mercado na data t

a e 3 sao os parametros de uma regressao simples

Uma vez obtido o retorno anormal médio, este deve ser acumulado e

agregado no tempo. (conforme equagao numero 10 do modelo)

CAR; (t1,t2) — ZARit

Onde, CAR é o retorno anormal acumulado.

Para demonstrar o resultado obtido nessa etapa da analise, serdo
apresentados no Anexo C, de forma qualitativa, os retornos anormais (AR) e
anormais acumulados (CAR) para cada amostra, utilizando-se de tabela e grafico.

Nas tabelas 16 a 31, no Apéndice A, sdo demonstradas as janelas de evento
(-5) a (+5) com a informacéo da agao das empresas na janela de estimagao, a agao
do Ibovespa (lbov), o calculo logaritmo das agbdes (LN), o retorno previsto (R
Previsto), o retorno anormal (AR) e anormal acumulado (CAR). Enquanto que nos
graficos 6 a 21 é visualizada a evolugao do retorno anormal acumulado na janela do
evento para as amostras analisadas.

Segundo Mackinlay (1997, p.21), o retorno normal acumulado de um evento

nao € util para determinar a existéncia de relevancia estatistica para a amostra
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completa, e, portanto, € preciso realizar a agregacdo dos retornos anormais e
retornos anormais acumulados no tempo e nas amostras.

A agregacédo no tempo das agdes da amostra é realizada utilizando-se do
retorno anormal, através da férmula a seguir: (conforme equagdo numero 11 do

modelo)
-— 1

AR = N §V=1AIT

E a variancia de AR sera definida como: (conforme equagdo nimero 12 do

modelo)
— 1
VAR(AR) = —; X 0%

Deve-se entao realizar o calculo do retorno anormal acumulado agregado e o
da variancia, que pode ser verificados pelas féormulas a seguir: (conforme equacgdes

namero 13 e 14 do modelo)

CAR = Y{%, AR

VAR(CAR) = Y2,,VAR(AR)

Para demonstrar o resultado obtido nessa etapa da analise, serdo
apresentados os retornos anormais agregados (AR) e anormais acumulados
agregados (CAR).

Na tabela 10, serdo demonstrados os retornos anormais agregados (4AR) e
anormais acumulados agregados (CAR), na janela de evento para a amostra de

teste.
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Tabela 10 — Retornos anormais agregados (AR) e anormais acumulados

agregados (CAR)

Média AR VarMédiaAR DesvAR Média CAR VarMédiaCAR
-5 | -0,006629618 0,000030534 0,005525754 -0,006629618 -0,00662962
-4 | -0,006956945 0,000031045 0,00557176 -0,013586564 -0,01358656
-3 | -0,004178351 0,000031243 0,005589525 -0,017764914 -0,01776491
-2 0,002799543 0,000030709 0,00554157 -0,014965372 -0,01496537
-1 0,006591305 0,000030858 0,005555016 -0,008374067 -0,00837407
0 -0,005126456 0,000030561 0,00552822 -0,013500523 -0,01350052
1 -0,00486821 0,000030584 0,00553025 -0,018368732 -0,01836873
2 -0,005265513 0,000030725 0,005543038 -0,023634245 -0,02363425
3 0,003548497 0,000030725 0,005543036 -0,020085748 -0,02008575
4 0,006101199 0,000030515 0,005524024 -0,013984549 -0,01398455
5 0,000625977 0,000030735 0,005543937 -0,013358572 -0,01335857

Fonte: Elaborada pela autora.

4.6. Procedimento de Teste

Esta etapa do estudo de eventos consiste em mensurar e analisar a
significancia estatistica dos retornos anormais de cada agao.

Conforme informado anteriormente, sob a hipétese nula de o retorno anormal
médio acumulado ser igual a zero, o retorno anormal médio acumulado padronizado

pode ser obtido por meio da expressao: (conforme equagao numero 15 do modelo)

CAR (t1,2)

¢ = 1
var (m (tl,tZ))z

Para demonstrar o resultado obtido nessa etapa da analise, na tabela 11, sera
apresentada a distribuigdo t para o retorno anormal agregado (AR) e retornos

anormais acumulados agregados (CAR).
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Tabela 11 - Distribuigéo t para retornos anormais agregados (AR) e anormais

acumulados agregados (CAR)

t AR t CAR
-5 -1,1997673 -1,1997673
-4 -1,2486081 -1,7313911
-3 -0,7475324 -1,8439087
-2 0,5051894 -1,3464829
-1 1,1865500 -0,6739521
0 -0,9273248 -0,9927132
1 -0,8802875 -1,2511862
2 -0,9499327 -1,5060730
3 0,6401721 -1,2068708
4 1,1044844 -0,7974929
5 0,1129120 -0,7263592

Fonte: Elaborada pela autora.

Os valores obtidos em @ foram comparados com os valores criticos da

distribuicdo normal (Z) correspondentes aos niveis de significancia a = 1%, a = 5% e

a= 10%.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS E CONSIDERACOES FINAIS

Nessa fase do trabalho, apresenta-se o resultado das pesquisas realizadas e
testes estatisticos. Como visto no capitulo anterior, a amostra inicial foi composta de
53 eventos, entretanto, uma vez realizadas as analises iniciais e o diagndstico das
regressdes, 37 eventos foram excluidos por ndo estarem dentro das definicbes
inicialmente pretendidas ou por ndao atenderem aos pressupostos minimos de
regressao exigidos e detalhados no capitulo 3. Dessa forma, a amostra final

analisada é composta de 16 eventos, conforme demonstrado a seguir.

Nome Principal Acionista Setor Economatica
1 Cemig Estado de Minas Gerais Energia Elétrica
2 Gafisa Membros de Diretoria Construgcao
3 Tam S/A Holdco | S.A. Transporte Servigo
4 Sabesp Governo do Estado de Sao Paulo Outros
5 Vale Valepar S.A. Mineragao
6 Unibanco lupar - Unibanco Participacoes S.A. Finangas e Seguros
7 Bradesco Cidade de Deus Cia Cial de Participagdes Finangas e Seguros
8 Oi Bratel Brasil S.A. Telecomunicacbes
9 Petrobras Unido Federal (Tesouro Nacional) Petréleo e Gas
10 Sadia S/A BRF - Brasil Foods S.A. Alimentos e Beb
11 Ambev Interbrew International B.V. Alimentos e Beb
12 BRF Foods Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil Alimentos e Beb
13 Eletrobras Unido Federal (Tesouro Nacional) Energia Elétrica
14 Petrobras Unido Federal (Tesouro Nacional) Petréleo e Gas
15 Embraer Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil Veiculos e pegas
16 Vale Valepar S.A. Mineracao

Quadro 6 — Amostra final por acionista e setor economatica.
Fonte: Elaborada pela autora.

anos analisados na metodologia. Na tabela 12, mostra-se a distribuicdo de eventos

Analisando a amostra final, verifica-se que n&o existem eventos para todos os

por ano de emissao da listagem.

Tabela 12 — Distribuigdo de eventos por ano.

Ano

N° de Eventos

2000

2001

2002

2006

2007

2008

=ININ|WO W

Total

16

Fonte: Elaborada pela autora.
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O resultado da segmentagao analisada € demonstrado na tabela 13, com a
seguinte estrutura: a primeira coluna é a janela do evento (-5 a +5); nas demais
colunas apresentam-se os retornos anormais médios (AR) e os valores percentuais
dos retornos anormais médios, acumulados (CAR) ao longo da janela do evento.

Tabela 13 — Retorno anormal médio e acumulado.

Amostra Completa

N =16
Janela do Média AR Média CAR
evento
5 -0,66% -0,66%
4 -0,70% -1,36% ™
3 -0,42% -1,78% **
D) 0,28% -1,50% ***
K 0,66% -0,84%
0 -0,51% -1,35%
1 -0,49% -1,84%
2 -0,53% -2,36% "
3 0,35% -2,01%
4 0,61% -1,40%
5 0,06% -1.34%

* Nivel de Significancia de 1%
** Nivel de Significancia de 5%
*** Nivel de Significancia de 10%

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com a tabela acima, para a amostra completa dos 16 eventos, o
retorno anormal médio (AR) apresentou valor de -0,51% no dia do evento (data 0).
Apds essa data, continuou apresentando retornos negativos nos dias subsequentes
da janela do evento, sem que houvesse algum valor estatisticamente relevante. Com
relacdo ao retorno anormal médio acumulado (CAR), a amostra apresentou um
retorno negativo e estatisticamente significante ao nivel de 5% nos dias -2 e 2, na
janela do evento. A data 0 do evento apresentou um valor negativo de -1,35% sem
ser considerado estatisticamente significante. Nos dias -4 e -3, a amostra
apresentou um retorno negativo e estatisticamente significante ao nivel de 10%.

No grafico 3, pode-se visualizar a evolug&o do retorno anormal acumulado na

janela do evento.
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Média CAR
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Gréfico 3 — Média CAR da amostra (-5 a +5).
Fonte: Elaborado pela autora.

No grafico 3, é possivel observar a reagao positiva do mercado no dia -4 que
antecede a data do evento, seguido de queda apdés o dia -1. Posteriormente,
verifica-se que o retorno anormal acumulado continua a diminuir gradualmente, com
pequenas reacdes positivas no dia +3, quando comeca a sua estabilizacao.

Para melhor entendimento dos dias que antecederam a janela de evento, no
grafico 4, é possivel observar as pequenas reagdes positivas ao longo dos 10 dias
que antecedem a data do evento, e uma reagao positiva a partir do dia +9, que pode

nao ser uma reagao, necessariamente, ao evento aqui tratado.

Média CAR

1%
0% ~v———\T—TTT T T T T T T T T T T T T T Ty
-1% 410086 \-4 2,0 2 4 6 8 10 12714
_1%  \

_2% _ A

_2% -

_3% S

-3%
-4%

Média CAR

Gréfico 4 — Média CAR da amostra (-10 a +15).
Fonte: Elaborado pela autora.

Para entender melhor o ocorrido, foram analisadas separadamente as
amostras em segmentac¢des de anos. Considerando a amostra original pequena, é
necessario reafirmar que a segmentagdao de uma amostra de 16 eventos dificulta a

analise de um resultado estatistico.
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Na tabela 14, apresentam-se as segmentagdes. A primeira para os anos de
2000 a 2005, enquanto a segunda para os anos de 2006 a 2011.

Tabela 14 — Retorno anormal médio e acumulado para 2000 a 2005.

Amostra Segmentada

N =11
Janela do Média AR Média CAR
evento
5 -0,79% -0,79%
4 1,41%" -2,20%"
3 0,37% -1,83%™
2 0,34% -1.49%
1 0,58% -0.91%
0 -0,46% -1,37%
1 0,56% -0,81%
2 -0,66% -1,47%
3 -0,02% -1,49%
4 0,46% -1,03%
5 0,39% -0,64%

* Nivel de Significancia de 1%
** Nivel de Significancia de 5%
*** Nivel de Significancia de 10%

Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando a Tabela 14, para a segmentagdo da amostra de 2000 a 2005,
foram constatados retornos anormais negativos e significantes na janela do evento.
O retorno médio anormal (AR) apresentou valores negativos e estatisticamente
significantes, no dia -4 da janela de evento com uma significancia de 5%, atingindo o
valor de -1,41%. Na data do evento (data 0), o valor foi negativo e ndo significante
em -0,46%. O retorno médio anomal acumulado (CAR) apresentou valor negativo e
estatisticamente significante no dia -4, antes da data do evento, ao nivel de
significancia de 1%, e no dia -3 ao nivel de significancia de 10%. Na data do evento

(data 0), a amostra atingiu o seu valor 1,37%.
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Tabela 15 — Retorno anormal médio e acumulado para 2006 a 2011.

Amostra Segmentada

N=5
Janela do Média AR Média CAR
evento
5 -0,39% -0,39%
4 0,87% 0,48%
3 -2,15%" -1,67%
5 0,15% -1,52%
X 0,84% -0,68%
0 -0,63% -1.31%
1 -2,78% -4,10%"
2 -0,24% -4,33%""
3 1,18% -3,16%
4 0,94% -2,21%
5 -0,66% -2,88%

* Nivel de Significancia de 1%
** Nivel de Significancia de 5%
*** Nivel de Significancia de 10%

Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando a segunda segmentacdo, de 2006 a 2011, constatou-se que
houve retornos anormais negativos e significantes na janela do evento. O retorno
médio anormal (AR) apresentou retornos anormais negativos e estatisticamente
significantes no dia -3, ao nivel de significdncia de 5% e, no dia +1, ao nivel de
significancia de 1%. Na data do evento, o retorno foi de -0.63%. O retorno médio
anomal acumulado (CAR) apresentou valores negativos e estatisticamente
significantes, ao nivel de 5% nos dias + 1 e +2, atingindo valores de -4,10% e -
4,33%, respectivamente.

As curvas do retorno anormal acumulado (CARt) por ano podem ser

observadas no grafico 5.
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Grafico 5 — Retorno anormal acumulado segmentado nas amostras de 2000 a 2005 e 2006 a 2011.
Fonte: elaborado pela autora.

No gréfico 21, é possivel verificar pequenas reag¢des positivas durante os dias
que antecedem ao dia da data do evento, tendo seu ponto maximo no dia -1.
Graficamente, essas melhorias parecem ser reagdes do mercado quanto ao evento
que ira ocorrer, porém, estatisticamente, os valores verificados ndo sao relevantes
para que se possa afirmar que essas reagdes positivas tém correlagcao direta com o
evento.

Considerando sempre que objetivo da presente dissertacao € o de averiguar
se a emissao de ADRs no mercado externo por empresas brasileiras gerou retornos
considerados anormais nos valores das agbes negociadas na BOVESPA, no
mercado interno, e que para tanto, escolheu-se o método de Estudo de Eventos
realizado por Mackinlay (1997), foi possivel a verificagdo de que, com os resultados
desenvolvidos, consegue-se gerar algumas constatagcdes, demonstradas a seguir:

- A analise da amostra das empresas, trabalhada como um todo, resulta em
um retorno anormal acumulado médio negativo e, em alguns dias, estatisticamente
significativo, durante toda a amostra do evento.

- Verifica-se ainda que, quando se segmenta a amostra inicial em duas
partes, sendo a primeira entre os anos de 2000 a 2005, contendo 11 eventos
analisados, e a segunda entre os anos de 2006 a 2011, contendo 5 eventos,
observa-se que apesar de patamares bem-distintos de retorno anormal acumulado,

ou seja, apesar dos retornos serem mais negativos no segundo segmento que no
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primeiro, os dois segmentos tém uma reagao positiva, poucos dias antes da data do
evento, chegando ao seu valor maximo na data de -1.

Os resultados dos testes estatisticos realizados, contudo, n&o séo relevantes
o suficiente para confirmar a hipétese (H1), que afirma que o mercado de capitais
reage positivamente reavaliando o valor das ag¢des das companhias, quando a
companhia realiza a emissao de uma ADR em mercados com grande Governanca
Corporativa, confirmando assim a hipotese nula (HO) de que o mercado nao reage
reavaliando o valor das acbes das companhias, quando a companhia realiza a
emissdo de uma ADR em mercados com grande Governanga Corporativa.

E relevante inferir ainda que o resultado pode ter ocorrido devido a algumas
limitagbes da pesquisa que impactaram nos testes, sendo a primeira delas o fato de
a amostra ser relativamente pequena, podendo dificultar a analise dos resultados,
principalmente na segmentagao das amostras, que se tornam ainda mais reduzidas.
McWilliams e Siegel (1997, p. 631) demonstram que as amostras utilizadas nos
principais estudos de eventos realizados foram de pelo menos 30 eventos, para
compor as analises estatisticas.

Observou-se ainda que outra limitagdo do estudo é que foram ignoradas
quaisquer crises econdmicas mundiais existentes no periodo de 2000 a 2011, que
podem impactar significativamente no resultado da pesquisa. Houve grandes crises
no decorrer do periodo de teste, podendo ser citada aqui a econdmica de 2008 e
2009, que foram um desdobramento da crise financeira internacional precipitada
pela faléncia de alguns bancos de investimentos. O “efeito domind” de quebra dos
bancos, conhecido como crise dos subprimes, teve efeitos colaterais também nas
acdes de grandes empresas, no Brasil e nos Estados Unidos. O efeito mais imediato
foi a baixa das cotagdes das acdes em bolsas de valores, provocada pela venda
macica de acgdes de especuladores estrangeiros, que decidiram por repatriar seus
capitais, a fim de cobrir suas perdas nos paises de origem — tal fato teve como um
dos impactos principais a crise nas bolsas de valores para algumas empresas.

Da mesma maneira, foram ignorados problemas individuais das companhias
analisadas no periodo da janela de estimacéo, que também poderiam interferir nos
resultados do presente estudo.

Vale ainda destacar como uma limitacdo a data utilizada como a do evento. A
data escolhida foi a da dupla listagem informada no site das bolsas de valores

estudada, momento da oficializacdo das emissdes das ADRs. Observa-se que os
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retornos podem ter ocorrido de maneira mais relevante e consistente, no momento
da divulgacao da informacgao ao mercado, que pode ser uma data anterior ao deste
estudo.

Por fim, a grande maioria das empresas analisadas neste estudo possuia
acdes que compunham o indice BOVESPA e, portanto, com forte liquidez no
mercado. Alguns desses titulos apresentavam, por vezes, auséncia de negociagdes
durante alguns dias das analises realizadas, de modo que tais dias foram excluidos
para efeito do calculo das regressdes e podem ter causado perda de eficiéncia das
estimativas.

Considerando que a presente pesquisa ndo conseguiu encontrar indicios de
que o mercado reage nas emissdes de ADRs, em paises com alta governanca,
algumas sugestbes para futuros trabalhos seriam o de realizar a analise de
indicadores econdmicos das companhias listadas, tais como lucro por acéo,
patriménio liquido e EBITDA, de tal sorte a correlaciona-los com pregos ou retornos
das agdes nas carteiras, e também, ampliar o periodo de amostra para garantir uma
maior quantidade de eventos em analise, incluindo eventos pertinentes antes do ano
de 2000 e fazendo segmentacbes da amostra para comparar as reagdes do
mercado antes e depois da criacdo dos segmentos diferenciados de Governanga
Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Por fim, analisando ainda o topico
de transparéncia das empresas nos mercados de alta governanga, sugere-se uma
andlise das reagdes do mercado de capitais, no momento da publicagdo da
certificacdo das empresas na Lei Sarbanes-Oxley, dado que a certificacdo € uma
das exigéncias a ser realizada antes da emissdo das ADRs e o mercado pode estar
reagindo positivamente antes da data da emissao da dupla listagem, sendo a reagao

na publicagao da certificacdo da SOX.
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Tabela 16 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ OI (PN)

Qi Ibov. LN Oi LN Ibov R Previsto AR CAR
5| -2,80% | -0,49% | -0,02843793 | -0,00494171 | -0,00427589 | -0,02416204 | -0,02416204
-4 | -1,12% | 1,41% | -0,01128136 | 0,01400652 0,01048154 | -0,02176289 | -0,04592493
3| 3,73% | -1,29% | 0,03659914 | -0,01293331 | -0,01049997 | 0,04709911 0,00117418
2| 7,27% 2,79% | 0,07013806 | 0,02754478 0,02102552 0,04911254 | 0,05028672
-1 1,53% | -0,72% | 0,01517920 | -0,00718392 | -0,00602219 | 0,02120139 | 0,07148810
0| 2,44% 0,45% | 0,02409754 | 0,00444991 0,00303857 | 0,02105897 | 0,09254707
1| -1,19% | 0,81% | -0,01197618 | 0,00807193 0,00585950 | -0,01783569 | 0,07471138
2| -7,23% | -2,69% | -0,07503521 | -0,02724813 | -0,02164877 | -0,05338644 | 0,02132494
3| -2,29% | 1,23% | -0,02318493 | 0,01224146 0,00910686 | -0,03229178 | -0,01096684
4| 1,41% 1,76% | 0,01397534 | 0,01748296 0,01318909 | 0,00078626 | -0,01018058
5| 5,94% 3,11% | 0,05767234 | 0,03059086 0,02339790 0,03427445 | 0,02409386
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 6 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ Ol (PN)

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 17 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ CEMIG (ON)

CEMIG Ibov. LN Cemig LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 | -0,04% -0,34% | -0,00040142 | -0,00337486 | 0,00161578 | -0,00201720 | -0,00201720
-4 | -1,47% -0,15% | -0,01483107 | -0,00151252 | 0,00204010 | -0,01687116 | -0,01888836
-3 -2,17% -2,09% | -0,02197287 | -0,02115627 | -0,00243559 | -0,01953728 | -0,03842564
2| -0,67% 0,54% -0,00668712 | 0,00537217 | 0,00360872 | -0,01029585 | -0,04872149
11 3,52% 0,85% 0,03461884 | 0,00850875 | 0,00432337 | 0,03029547 | -0,01842602
0| -0,24% -1,86% | -0,00243342 | -0,01873752 | -0,00188449 | -0,00054893 | -0,01897495
1 1,27% 2,31% 0,01264307 | 0,02283867 | 0,00758834 | 0,00505474 | -0,01392022
2| -0,86% 1,36% -0,00859066 | 0,01347941 0,00545590 | -0,01404656 | -0,02796677
3| 0,30% 1,50% 0,00296137 | 0,01488947 | 0,00577717 | -0,00281580 | -0,03078257
4 | -0,16% 0,39% -0,00161421 | 0,00387757 | 0,00326819 | -0,00488240 | -0,03566497
5| 1,80% -0,16% 0,01787906 | -0,00158575 | 0,00202341 0,01585565 | -0,01980932
Fonte: Elaborado pela autora
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Gréfico 7 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ CEMIG (ON)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 18 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ GAFISA (ON)

GAFISA  Ibov. LN Gafisa LN lbov R Previsto AR CAR

5| 0,11% 1,54% 0,00106101 0,01524221 0,01014179 | -0,00908078 | -0,00908078
-4 | 0,60% 0,26% 0,00599121 0,00262065 | 0,00095495 | 0,00503626 | -0,00404453
-3 | -0,25% | -3,39% | -0,00246262 | -0,03448328 | -0,02605186 | 0,02358924 | 0,01954471
2| -0,56% | 1,26% | -0,00565173 0,01253093 | 0,00816834 | -0,01382007 | 0,00572464
-1 -411% | -0,02% | -0,04195914 | -0,00023681 | -0,00112491 | -0,04083423 | -0,03510959
0| -2,25% | -1,27% | -0,02279194 | -0,01274663 | -0,01023042 | -0,01256153 | -0,04767111
1] -2,08% | 2,30% | -0,02100516 0,02273306 | 0,01559415 | -0,03659932 | -0,08427043
2| 2,62% 1,46% 0,02590621 0,01449708 | 0,00959944 | 0,01630677 | -0,06796365
3| 7,00% 2,89% 0,06761296 0,02845192 | 0,01975673 | 0,04785622 | -0,02010743
4| 060% |-045% | 0,00595761 -0,00453968 | -0,00425683 | 0,01021445 | -0,00989298
5| -2,83% | 0,24% | -0,02871011 0,00238245 | 0,00078157 | -0,02949168 | -0,03938466
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 8 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ GAFISA (ON)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 19 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ EMBRAER

(PN)
Embraer Ibov. LN embraer LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 0,73% -1,25% | 0,00727654 | -0,01262305 | -0,00432262 | 0,01159916 0,01159916
-4 0,78% -4,54% | 0,00773798 | -0,04648622 | -0,00958213 | 0,01732011 0,02891927
3| -1,75% 0,32% | -0,01762617 | 0,00322254 | -0,00186154 | -0,01576463 | 0,01315464
-2 1,15% 3,33% 0,01144058 0,03280551 0,00273318 0,00870740 0,02186204
-1 1,71% 0,51% 0,01691914 0,00512298 | -0,00156637 | 0,01848551 0,04034756
0| -0,66% |-3,17% | -0,00663099 | -0,03220115 | -0,00736342 | 0,00073244 0,04108000
1 -5,02% | -0,50% | -0,05145492 | -0,00496770 | -0,00313362 | -0,04832130 | -0,00724130
2 0,38% -3,54% | 0,00376446 | -0,03603196 | -0,00795841 0,01172287 0,00448156
3 1,45% 0,49% 0,01438874 0,00491587 | -0,00159854 | 0,01598728 0,02046884
4 3,12% -1,02% | 0,03073959 | -0,01030041 | -0,00396188 | 0,03470147 0,05517031
5| -0,05% | -4,33% | -0,00051322 | -0,04430650 | -0,00924358 | 0,00873037 0,06390067
Fonte: Elaborado pela autora
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Gréfico 9 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ EMBRAER (PN)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 20 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ BRFOODS

(PN)
BRfoods Ibov. LN brfoods LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 | -0,08% 1,17% | -0,00077544 | 0,01165339 | 0,00430551 | -0,00508095 | -0,00508095
-4 | -2,64% | -0,35% | -0,02673116 | -0,00346605 | -0,00019465 | -0,02653651 | -0,03161746
-3 | 0,08% -1,15% | 0,00079651 | -0,01157400 | -0,00260791 | 0,00340443 | -0,02821303
-2 | -0,88% 1,23% | -0,00879659 | 0,01225286 | 0,00448394 | -0,01328052 | -0,04149356
-1 -0,24% 1,96% | -0,00241252 | 0,01939240 0,00660895 | -0,00902148 | -0,05051503
0| -0,32% | -1,40% | -0,00322581 | -0,01408368 | -0,00335490 | 0,00012909 | -0,05038594
1] -0,65% | -1,80% | -0,00648300 | -0,01817406 | -0,00457236 | -0,00191064 | -0,05229658
2| 0,00% 0,15% | 0,00000000 | 0,00146946 | 0,00127436 | -0,00127436 | -0,05357094
3] -0,49% | -2,28% | -0,00489002 | -0,02309611 | -0,00603736 | 0,00114734 | -0,05242360
4| 0,00% -0,67% | 0,00000000 | -0,00675813 | -0,00117451 | 0,00117451 | -0,05124908
5| -0,16% | -0,91% | -0,00163528 | -0,00912091 | -0,00187777 | 0,00024249 | -0,05100659
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 10 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ BRFOODS (PN)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 21 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ TAM (PN)

TAM Ibov. LN tam LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 0,04% | 0,29% | 0,00040193 | 0,00290715 | 0,00798769 | -0,00758576 | -0,00758576
-4 -1,65% | -2,26% | -0,01661302 | -0,02283196 | -0,00269440 | -0,01391863 | -0,02150439
-3 -6,99% | -2,43% | -0,07242792 | -0,02458404 | -0,00342154 | -0,06900638 | -0,09051077
-2 -4,68% | -0,36% | -0,04791201 | -0,00357374 | 0,00529803 | -0,05321004 | -0,14372081
-1 0,14% | -2,62% | 0,00138153 | -0,02654482 | -0,00423529 | 0,00561682 | -0,13810399
0 -4,42% | 1,59% | -0,04518416 | 0,01580352 | 0,01333987 | -0,05852402 | -0,19662801
1 -1,13% | -0,26% | -0,01137889 | -0,00265215 | 0,00568051 | -0,01705940 | -0,21368741
2 -1,24% | 2,03% | -0,01249557 | 0,02013966 | 0,01513943 | -0,02763499 | -0,24132240
3 2,34% | 1,87% | 0,02315200 | 0,01853970 | 0,01447542 | 0,00867658 | -0,23264582
4 3,42% | -0,23% | 0,03363652 | -0,00228663 | 0,00583220 | 0,02780432 | -0,20484150
5 -3,14% | -0,28% | -0,03195160 | -0,00282052 | 0,00561063 | -0,03756223 | -0,24240373
Fonte: Elaborado pela autora
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Gréfico 11 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ TAM (PN)

Fonte: Elaborado pela autora



101

Tabela 22 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ SABESP (ON)

SABESP  Ibov. LN sabesp LN Ibov R Previsto AR CAR
5| -3,17% | 0,57% | -0,03219765 | 0,00568637 | 0,00571721 | -0,03791486 | -0,03791486
-4 -509% |-1,42% | -0,05218968 | -0,01433736 | -0,00343009 | -0,04875959 | -0,08667445
-3 -0,92% | -0,71% | -0,00920450 | -0,00708851 | -0,00011865 | -0,00908585 | -0,09576030
2| -0,72% | 2,22% | -0,00723556 | 0,02198877 | 0,01316451 | -0,02040007 | -0,11616037
-1] -1,36% | -4,08% | -0,01366948 | -0,04166679 | -0,01591479 | 0,00224531 | -0,11391506
0] -831% | 0,23% | -0,08671317 | 0,00232750 | 0,00418280 | -0,09089597 | -0,20481103
1] -0,16% | -1,05% | -0,00157204 | -0,01059167 | -0,00171897 | 0,00014693 | -0,20466410
2| -0,75% | 1,68% | -0,00754520 | 0,01667366 | 0,01073645 | -0,01828165 | -0,22294575
3] -0,21% | 1,19% | -0,00211583 | 0,01184362 | 0,00852997 | -0,01064580 | -0,23359154
41 2,38% 2,52% | 0,02354898 | 0,02483974 | 0,01446689 | 0,00908208 | -0,22450946
5| 0,87% 0,31% | 0,00866847 | 0,00307581 0,00452464 | 0,00414383 | -0,22036563
Fonte: Elaborado pela autora
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Gréfico 12 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ SABESP (ON)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 23 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ VALE (ON)

VALE Ibov. LN vale LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 -2,04% | -0,89% | -0,02060599 | -0,00894887 | -0,00014244 | -0,02046355 | -0,02046355
-4 | -0,46% | 1,76% | -0,00456471 | 0,01742863 | 0,00880531 | -0,01337002 | -0,03383357
3| 0,75% | -0,84% | 0,00748822 | -0,00844465 | 0,00002860 | 0,00745961 | -0,02637395
2| -2,53% | -0,89% | -0,02562560 | -0,00894147 | -0,00013993 | -0,02548567 | -0,05185963
-1 0,78% | -0,20% | 0,00778990 | -0,00199238 | 0,00221734 | 0,00557256 | -0,04628707
0| 1,52% | -2,64% | 0,01507487 | -0,02678622 | -0,00619321 | 0,02126808 | -0,02501899
1] 0,13% | -2,95% | 0,00130015 | -0,02996939 | -0,00727300 | 0,00857314 | -0,01644584
2| 0,02% | -0,26% | 0,00016244 | -0,00261755 | 0,00200527 | -0,00184283 | -0,01828867
3| 1,53% 2,20% | 0,01514934 | 0,02178323 | 0,01028247 | 0,00486687 | -0,01342181
4] 1,15% |-1,07% | 0,01145053 | -0,01075781 | -0,00075606 | 0,01220659 | -0,00121522
5] -0,25% | -1,27% | -0,00253325 | -0,01275918 | -0,00143497 | -0,00109828 | -0,00231350
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 13 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ VALE (ON)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 24 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ VALE (PNA)

VALE Ibov. LN vale LN Ibov R Previsto AR CAR
51 -1,43% 1,60% | -0,01440704 | 0,01588697 | 0,00504510 | -0,01945214 | -0,01945214
-4 1,07% 0,07% | 0,01061356 | 0,00071087 | -0,00149511 | 0,01210867 -0,00734347
-3 | 0,46% 1,19% | 0,00463454 | 0,01186075 | 0,00330998 | 0,00132456 -0,00601891
-2 1,98% | -0,82% | 0,01956355 | -0,00827257 | -0,00536657 | 0,02493012 0,01891121
-1 2,76% 2,59% | 0,02724300 | 0,02555213 | 0,00921035 | 0,01803265 0,03694386
0 1,28% | -0,04% | 0,01275425 | -0,00038286 | -0,00196646 | 0,01472071 0,05166457
1 3,31% 2,44% | 0,03253425 | 0,02408949 | 0,00858002 | 0,02395423 0,07561880
2| 031% |-1,61% | 0,00306227 | -0,01618427 | -0,00877616 | 0,01183843 0,08745723
3| 0,11% |-1,37% | 0,00114587 | -0,01378704 | -0,00774306 | 0,00888893 0,09634615
4| -1,26% | -1,38% | -0,01267785 | -0,01394405 | -0,00781072 | -0,00486712 0,09147903
5 1,51% 1,99% | 0,01496572 | 0,01974927 | 0,00670958 | 0,00825614 0,09973517
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 14 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ VALE (PNA)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 25 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ UNIBANCO

(PN)
LN
UNIBANCO Ibov. unibanco LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 3,33% 2,19% | 0,03279931 | 0,02170614 | 0,00880502 | 0,02399429 | 0,02399429
-4 2,42% 0,12% | 0,02394011 | -0,00117094 | -0,00057364 | 0,02451375 | 0,04850804
-3 -0,79% 0,81% | -0,00793525 | -0,00818184 | -0,00344781 | -0,00448744 | 0,04402060
-2 1,28% 0,99% | 0,01276599 | -0,00997205 | -0,00418173 | 0,01694772 | 0,06096831
-1 0,54% 2,40% | 0,00535872 | 0,02367924 | 0,00961391 | -0,00425519 | 0,05671312
0 4,04% 1,71% | 0,03959149 | 0,01694968 | 0,00685507 | 0,03273642 | 0,08944954
1 2,35% 0,24% | 0,02324101 | 0,00241390 | 0,00089600 | 0,02234501 | 0,11179454
2 3,28% 3,06% | 0,03222718 | 0,03011792 | 0,01225351 | 0,01997368 | 0,13176822
3 2,08% 0,10% | 0,02057840 | -0,00100210 | -0,00050442 | 0,02108283 | 0,15285104
4 0,33% 1,78% | 0,00333186 | 0,01763977 | 0,00713798 | -0,00380611 | 0,14904493
5 -1,16% 1,26% | -0,01171042 | -0,01266776 | -0,00528686 | -0,00642356 | 0,14262137
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 26 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ BRADESCO

(PN)
Bradesco Ibov. LN bradesc LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 3,92% | 2,28% | 0,03841695 0,02250181 | -0,00074562 | 0,03916257 0,03916257
-4 0,25% | 2,71% | 0,00250947 0,02671636 | -0,00091073 | 0,00342020 0,04258277
-3 0,25% | -0,03% | 0,00250311 | -0,00033256 | 0,00014899 0,00235412 0,04493689
-2 3,42% | -3,52% | 0,03359594 | -0,03582017 | 0,00153932 0,03205661 0,07699350
-1 0,00% | 0,00% | 0,00000000 0,00000000 0,00013596 | -0,00013596 | 0,07685754
0 -0,64% | -2,81% | -0,00646726 | -0,02854920 | 0,00125446 | -0,00772172 | 0,06913583
1 0,32% | 0,12% | 0,00323882 0,00117904 0,00008977 0,00314905 0,07228488
2 0,81% | 0,52% | 0,00805163 0,00522744 | -0,00006884 | 0,00812047 0,08040535
3 1,92% | -3,12% | 0,01906332 | -0,03168757 | 0,00137742 0,01768591 0,09809126
4 -0,94% | 0,61% | -0,00948624 | 0,00611526 | -0,00010362 | -0,00938261 0,08870864
5 -2,86% | 3,84% | -0,02901089 | 0,03769679 | -0,00134092 | -0,02766997 | 0,06103868

Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 16 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ BRADESCO (PN)
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Tabela 27 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ PETROBRAS

(ON)
Petrobras Ibov. LN petro LN lbov R Previsto AR CAR
-5 2,24% 2,49% | 0,02217569 | 0,02459862 | 0,01845934 | 0,00371635 | 0,00371635
4| -2,02% 0,24% | -0,02045233 | 0,00241861 0,00310997 | -0,02356230 | -0,01984596
-3 0,43% 1,40% | 0,00429556 | 0,01389658 | 0,01105314 | -0,00675758 | -0,02660354
-2 -1,93% -0,65% | -0,01947695 | -0,00655422 | -0,00309956 | -0,01637739 | -0,04298093
-1 -1,27% -2,08% | -0,01275579 | -0,02101312 | -0,01310565 | 0,00034986 | -0,04263107
0 3,74% 1,82% | 0,03672327 | 0,01804926 | 0,01392695 | 0,02279632 | -0,01983475
1 8,75% 3,33% | 0,08385946 | 0,03273464 | 0,02408976 | 0,05976970 | 0,03993494
2 0,39% 2,39% | 0,00391614 | 0,02361266 | 0,01777702 | -0,01386088 | 0,02607406
3 1,50% -0,37% | 0,01493579 | -0,00374071 | -0,00115251 | 0,01608830 | 0,04216236
4 2,12% -2,33% | 0,02095718 | -0,02357122 | -0,01487595 | 0,03583313 | 0,07799549
5 4,15% 2,15% | 0,04064100 | 0,02122347 | 0,01612361 0,02451738 | 0,10251288
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 17 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ PETROBRAS (ON)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 28 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ PETROBRAS

Gréfico 18 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ PETROBRAS (PN)

Fonte: Elaborado pela autora

(PN)

Petrobras Ibov. LN petro LN lbov R Previsto AR CAR
-5 0,25% 0,67% | 0,00252896 | 0,00666377 | 0,00200421 0,00052475 | 0,00052475
-4 1,61% -1,43% | 0,01599722 | -0,01435555 | -0,00765856 | 0,02365578 | 0,02418053
-3 2,66% 2,81% | 0,02623038 | 0,02772294 | 0,01168530 | 0,01454508 | 0,03872561
-2 0,02% 1,92% | 0,00018628 | 0,01903926 | 0,00769334 | -0,00750706 | 0,03121856
-1 2,59% 0,05% | 0,02555520 | 0,00049242 | -0,00083282 | 0,02638802 | 0,05760657
0 -0,67% -0,79% | -0,00673892 | -0,00792748 | -0,00470352 | -0,00203540 | 0,05557117
1 1,64% 2,53% | 0,01631353 | 0,02501053 | 0,01043838 | 0,00587515 | 0,06144633
2 0,04% -0,34% | 0,00035953 | -0,00339121 | -0,00261815 | 0,00297768 | 0,06442401
3 -2,30% 0,66% | -0,02327376 | 0,00657811 0,00196483 | -0,02523859 | 0,03918542
4 -0,11% -0,03% | -0,00110439 | -0,00031700 | -0,00120492 | 0,00010053 | 0,03928595
5 0,35% -0,90% | 0,00349302 | -0,00903226 | -0,00521140 | 0,00870441 0,04799036
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 29 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ SADIA (PN)

SADIA Ibov. LN sadia LN lbov R Previsto AR CAR
-5| -0,69% | 0,86% | -0,00691928 | 0,00856432 | 0,00891756 | -0,01583684 | -0,01583684
41 1,18% 4,24% | 0,01172890 | 0,04154709 | 0,03421418 | -0,02248528 | -0,03832212
3| 0,75% 0,29% | 0,00750358 | 0,00290386 | 0,00457618 | 0,00292740 | -0,03539472
2| 0,66% 1,62% | 0,00656785 | 0,01605869 | 0,01466548 | -0,00809763 | -0,04349235
-1 2,08% 2,23% | 0,02063504 | 0,02209065 | 0,01929177 | 0,00134327 | -0,04214908
0| 4,04% |-1,52% | 0,03962061 | -0,01533047 | -0,00940892 | 0,04902953 | 0,00688045
1| -1,37% | 1,02% | -0,01376811 | 0,01010744 | 0,01010108 | -0,02386919 | -0,01698874
2| -1,33% | -3,51% | -0,01337473 | -0,03568616 | -0,02502102 | 0,01164629 | -0,00534246
3| -0,36% | -0,75% | -0,00357210 | -0,00748332 | -0,00339042 | -0,00018168 | -0,00552414
4| 4,31% 4,31% | 0,04219899 | 0,04223313 | 0,03474035 | 0,00745864 | 0,00193450
5| -3,77% | -3,51% | -0,03841406 | -0,03568555 | -0,02502055 | -0,01339351 | -0,01145901
Fonte: Elaborado pela autora
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Gréfico 19 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ SADIA (PN)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 30 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado _ AMBEV (ON)

AMBEV  Ibov. LN ambev LN Ibov R Previsto AR CAR
-5| -0,69% | -0,34% | -0,00687960 | -0,00340637 | 0,00192814 | -0,00880774 | -0,00880774
-4 | -4,63% | -5,29% | -0,04735631 | -0,05432950 | -0,01134798 | -0,03600833 | -0,04481607
3| 0,34% 2,61% | 0,00336519 | 0,02581053 | 0,00954524 | -0,00618005 | -0,05099613
2| 2,59% 1,92% | 0,02553780 | 0,01900485 | 0,00777094 0,01776686 | -0,03322927
-1 | 0,60% 0,84% | 0,00600925 | 0,00835001 0,00499313 0,00101613 | -0,03221314
0| 2,80% |-1,37% | 0,02761436 | -0,01381351 | -0,00078510 | 0,02839946 | -0,00381368
1| -4,54% | -2,39% | -0,04646358 | -0,02419010 | -0,00349037 | -0,04297321 | -0,04678689
2| -0,28% | 1,09% | -0,00281236 | 0,01088218 | 0,00565329 | -0,00846565 | -0,05525254
3] 0,15% | -3,17% | 0,00146830 | -0,03217406 | -0,00557186 | 0,00704016 | -0,04821239
4] -0,15% | -1,75% | -0,00146830 | -0,01765619 | -0,00178692 | 0,00031862 | -0,04789376
5| -0,09% | 0,86% | -0,00089837 | 0,00856432 0,00504900 | -0,00594737 | -0,05384113
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 20 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ AMBEV (ON)
Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 31 — Retorno Anormal e Retorno Anormal Acumulado
ELETROBRAS (ON)
ELETROBRAS  |bov. LN eletro LN Ibov R Previsto AR CAR
-5 -5,49% -6,91% | -0,05645063 | -0,07160603 | -0,04385949 | -0,01259113 | -0,01259113
-4 1,12% -6,50% | 0,01114500 | -0,06721348 | -0,04103814 | 0,05218314 0,03959200
-3 5,79% 13,42% | 0,05631843 0,12596794 0,08304312 | -0,02672469 | 0,01286731
-2 11,14% 4,37% 0,10564619 0,04275956 0,02959802 0,07604817 0,08891548
-1 7,97% 7,47% 0,07667537 0,07205818 0,04841665 0,02825872 0,11717420
0 3,89% -0,51% | 0,03815177 | -0,00513831 | -0,00116699 | 0,03931876 0,15649296
1 -2,29% 2,66% | -0,02318496 0,02629337 0,01902171 | -0,04220668 | 0,11428628
2 3,75% 5,24% 0,03684223 0,05110033 0,03495533 0,00188690 0,11617318
3 -4,82% -6,13% | -0,04943091 | -0,06329959 | -0,03852423 | -0,01090668 | 0,10526650
4 -4,24% -3,77% | -0,04328279 | -0,03840787 | -0,02253617 | -0,02074662 | 0,08451987
5 1,69% 0,83% 0,01680712 0,00830382 0,00746695 0,00934017 0,09386004
Fonte: Elaborado pela autora
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Grafico 21 — Retorno anormal acumulado (CAR) _ ELETROBRAS (ON)

Fonte: Elaborado pela autora



111

ANEXOS



ANEXO A

112

Governancga

Modelo Tradicional de Governanca

Modelo Emergente de Governanca

Estrutura de Propriedade

» Maioria de empresas sob controle familiar, mesmo entre as grandes companhias listadas
em bolsa;

* Alta concentracao das opgdes ordinarias em posse de acionistas controladores;
* Alto nivel de emissdo de agdes preferenciais sem direito a voto;

*Presenca de estruturas societarias complexas e grandes grupos empresariais
diversificadas;

*Baixo nivel de concessao voluntaria de direitos de tag along além das exigéncias legais.

*Maior peso de empresas sob controle compartilhado, com diminuigdo da proporgdo de empresas

familiares;

*Maior difusdo da base acionaria, com presenga de companhias sob controle minoritario ou mesmo

gerencial;

*Emisséao exclusiva de ag¢des com direito a voto;

*Simplificagdo das estruturas societarias, com maior especializagao das empresas.
*Concessao voluntaria de tag along além das exigéncias legais com algo mais difundido.

*Busca por outros mecanismos para assegurar a manutengéo do controle de fato da companhia,
com o surgimento das poison pills brasileiras.

Conselho de Administracao

*Auséncia de definicdo clara de papéis entre conselho, diretoria e acionistas controladores,
principalmente em empresas de controle familiar;

*Conselhos compostos em sua maioria por conselheiros externos, porém nao independente;

*Presenca de pessoas distintas ocupando os cargos de diretor presidente e presidente do
conselho em cerca de 2/3 das empresas;

*Auséncia de mecanismos para avaliagdo formal de desempenho dos conselhos de
administragao e dos executivos principais;

*Inexisténcia de planos de sucessao formal para os executivos principais;

*Remuneracao dos conselheiros eminentemente fixa, nao significativa e nao relacionada ao
desempenho da companhia;

*Baixo nivel de formalismo no funcionamento dos conselhos, com auséncia de comités do
conselho e documentos de governanga como regimentos internos, entre outros;

*Em muitos casos, conselhos estruturados apenas como forma de satisfazer as exigéncias
legais em vez de proporcionar 0s necessarios pesos e contrapesos para os executivos da
companhia.

*Definicdo mais clara dos diferentes papéis e limites entre conselho, diretoria e acionista;
*Maior proporgéo de conselheiros independentes, porém quase sempre ainda em minoria;

*Maior difusdo do conceito de pessoas distintas ocupando os cargos de diretor presidente e
presidente do conselho;

*Criagao gradual de mecanismos para avaliagdo de desempenho do conselho como 6érgao e do
executivo principal. Avaliagdo de desempenho individual dos conselheiros ainda inexistentes;

*Baixa proporcédo de empresas com planos formais de sucessao dos executivos principais;

*Aumento da remuneragao dos conselheiros e criagdo de mecanismos mais elaborados visando
alinha-la ao desempenho da companhia;

» Maior formalizagdo do funcionamento dos conselhos com instalacdo de comités especificos e
elaboracdo de documentos de governanga;

*Conselhos mais ativos, porém ainda sujeitos as preferenciais os acionistas controladores e/ou
executivo principal.

Acesso e conteudo as
informagdes corporativas.

*Websites de relagbes com investidores geralmente pobres, com baixo nivel de informagao
além das exigéncias legais;

*Informagdes praticamente nulas sobre a forma de remuneragéo dos executivos e
conselheiros, incluindo montantes e sistemas de remuneragao variavel;

*Baixo nivel de informagdes sobre transagdes com partes relacionadas, incluindo auséncia
de regras a fim de assegurar condi¢cdes de mercado em tais operagdes;

*Baixo nivel de informagdes substanciais sobre as politicas e praticas para gerenciamento
dos riscos corporativos;

*Poucas informacgdes para investidores externos do modelo de Governanga Corporativa da
companhia e das praticas adotadas;

*Baixo nivel de informagéo sobre o desempenho financeiro da companhia com baixa
divulgacdo de métricas como o lucro econdmico ou valor econdmico criado ou destruido no
periodo.

*Aprimoramento substancial da qualidade dos websites de RI, em alguns casos constituindo
verdadeiros portais interativos com informag¢des em tempo real;

*Diminuicdo da escassez de informagdes acerca dos pacotes de remuneragao dos administradores

devido a mudancas na regulacao;
*Maior divulgacao das transacdes com partes relacionadas decorrentes de mudangas na

regulacdo. Entretanto, definigdo de politicas e regras claras para tais operagdes ainda incipientes;

*Maior preocupag¢ao com o estabelecimento de processos formais para gerenciamento dos riscos
corporativos;

*Aprimoramento substancial das informagdes sobre o modelo e praticas de governanca adotadas
aos investidores externos, com divulgagdo de documentos de governanga;

*Manutenc&o da baixa propor¢cédo de empresas divulgando métricas de desempenho como seu
valor econdémico criado ou destruido no periodo.

Quadro 7 — Caracteristicas do modelo tradicional de governanga e do modelo emergente

Fonte: Silveira, 2010, p. 184.
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ANEXO B
Governancga no Brasil Governanc¢a no Mundo
Publicacdo do Relatério Cadbury, considerado o primeiro cédigo de boas praticas de Governanga Corporativa. O
documento, elaborado por uma comissdo coordenada por Sir Adrian Cadbury, surgiu como resposta aos
~ . . escandalos registrados no mercado corporativo e financeiro da Inglaterra no final dos anos 1980. O Relatério
1992 N&o houve registro sobre governanga neste periodo.

influenciou as publicagdes dos futuros cbdigos de diversos paises.
GM divulga suas "Diretrizes de Governanga Corporativa", considerado o primeiro cédigo de governanca
elaborado por uma empresa.

Em pesquisa realizada pelo Calpers (California Public Employees Retirement System), observou-se que mais da

respectivamente.
CCR e Sabesp ingressam pioneiramente no Novo Mercado.

1994 N&o houve registro sobre governanga neste periodo metade das 300 maiores companhias dos EUA tinham desenvolvido manuais préprios de recomendagdes de
Governancga Corporativa.
1995 Fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragcéo (IBCA), atual IBGC. Publicacdo do Relatério Vienot, marco da governanga na Franca.
O primeiro evento publico do IBCA, no Museu de Arte Moderna, abre ciclo de debates inédito no Pais . ; ,
1996 . L ~ . Nao houve registro sobre mudangas na governanga neste periodo
sobre conselheiros de administragdo e Governanga Corporativa.
) Criacao do novo mercado (Neuer Markt) da Bolsa de Frankfurt, Alemanha.
E aprovada a Lei 9.457, reformando a Lei das Sociedades Anbénimas original (Lei 6.404/1976). A Lei | No mesmo ano, a Federagcdo Japonesa das Organiza¢cdes Econbmicas langa relatério com recomendacdes
1997 revoga o Tag Along de 100% para ordinaristas, sendo considerada um retrocesso na questao do direito | sobre Governanca Corporativa.
dos acionistas minoritarios. Em setembro, ocorre a crise asiatica, fomentada, entre outras coisas, por ma praticas de Governanga
Corporativa
Em Julho é langado o relatério britdnico produzido pelo Comité Hampel, intitulado Combined Code.
Primeiro fundo voltado para a governangca (Dynamo Puma), no programa de Valor e Liquidez do | O Comité de Governancga Corporativa, estabelecido pelo Férum de Governanga Corporativa do Japéao, elabora
1998 BNDESPar. JC Penney adquire controle da Lojas Renner por meio de oferta hostil, sem tag along. | "Os Principios de Governanga Corporativa - Uma Visdo Japonesa". O documento baseou-se no relatério
IBCA realiza primeiro curso para conselheiros. britanico, porém com diretrizes mais modestas.
No mesmo ano, a OCDE cria o Business Sector Advisory Group on Corporate Governance.
O Instituto - IBCA - passa a se denominar IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa).
1999 Langado o primeiro codigo brasileiro sobre Governanga Corporativa, o "Codigo das Melhores Praticas de | O grupo de Governanga Corporativa da OCDE abre caminho para a consolidagdo dos Principles of Corporate
Governanga Corporativa", de autoria do IBGC. | Governance, divulgado em maio, contendo diretrizes e recomendagdes sobre as boas praticas de governanga.
CVM langa Instrugao 299, sobre ofertas publicas, e rodizio de auditorias
EI“ no.vemtgr(.), o IBGC r_eallza o1 Con_gressq Brasnelrp de Governanca lCorporatlv,a,. em comemoragao ao | g, Mundial e Mckinsey concluem em estudo que investidores estdo dispostos a pagar entre 18% a 28% a
5° aniversario do Instituto, com a intengdo de divulgar os conceitos e praticas de governanga. mais or empresas com overnanca
2000 Em dezembro, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) langa oficialmente os segmentos ~ P N P - : ; . gov Ga.
! . . . . Em S&o Paulo, acontece a primeira mesa redonda na América Latina, cujo resultado foi a produ¢do de um
diferenciados de  Governanga  Corporativa:  Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. - N . -
o ; relatério com as conclusdes da realidade de cada regido.
CVM multa JC Penney pelo episédio com a Lojas Renner
BOVESPA cria o indice de Governanga Corporativa (IGC) cujo objetivo é medir o desempenho de uma Em novembro, ¢ dlvu_lgado ao mundc_) 0s problemas de fraude contabil na En.ron. N.a seqiéncia, diversas
: ~ o empresas norte-americanas s&o obrigadas a refazer suas demonstragdes financeiras. Como uma das
carteira composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de governanga. NP s ! ~ -
2001 : . . o consequléncias, a empresa de auditoria norte-americana Arthur Andersen cessa suas operagdes, apos ser
A Lei das SAs é reformada, sendo promulgada a Lei 10.303/2001, apresentando avangos, embora timidos d d bstrui balh d L
em relacao ao projeto inicial acusada . © . o_struw . 0s traba 0s . ga Justica.
' O cdédigo produzido pela OCDE é revisado e incorpora o resultado de debates internacionais.
Em junho, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) langa sua cartiiha sobre governanga: | O congresso norte-americano aprova a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em julho, como resposta aos escandalos
"Recomendagdes da CVM sobre Governanca Corporativa”, voltada para as companhias abertas. | corporativos envolvendo grandes empresas do pais, como Enron, Worldcom e Tyco, entre outras.
2002 A autarquia langa ainda as instrugbes 358 e 361 sobre informagdes relevantes e fechamento branco, | No més seguinte, a Securities and Exchange Commission (SEC) edita algumas normas complementares e a

Bolsa de Valores de Nova lorque aprova novos requisitos de Governanga Corporativa como condi¢cao para
listagem de empresas.
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12 edigdo do Prémio IBGC de Monografias.

Lancada a pesquisa Panorama Atual da Governanga Corporativa no Brasil, objeto de parceria entre o

Em maio, a Nasdaq anuncia normas semelhantes a Bolsa de Nova lorque.
Em dezembro, ocorre um escandalo corporativo na Parmalat, sendo o primeiro de muitos problemas de
Governanga Corporativa com grandes empresas da Europa Continental.
Na Inglaterra, é lancado o Higgs Report, contendo recomendacdes sobre o papel dos conselheiros externos. E

2003 . langado o Revised Combined Code, uma revisdo do codigo de governanga britdnico. As empresas do pais
IBGC e a Booz Allen Hamilton. Al . " - X ) ) .
passam a ser sujeitas a regra do "comply or explain" (pratique ou explique), sendo obrigadas a divulgar de forma
CVM langa instrugcédo 381 sobre servigos oferecidos pelas auditorias. clara as eventuais praticas de governanga n&do adequadas as recomendagdes do codigo do pais.
Na Alemanha, é langado o cédigo de governanga alemao, seguindo de forma similar a abordagem do "comply or
explain"
Retomada do movimento de ofertas publicas iniciais (IPOs) no Brasil com listagem da Natura no Novo ) B ) ) . ) )
Mercado. A grande maioria das empresas listadas ingressa diretamente no Novo Mercado, segmento mais A pgrtlr de recomendagao da quinta Mesa Redonda de Governanga Corporativa da América Latina, a OCDE cria
2004 avancgado de Governanga Corporativa da BOVESPA. o Circulo de Companhias.
O IBGC langa, em edigéo revista e ampliada, a 32 terceira versdo do "Cédigo das Melhores Praticas de | FTSE e ISS langam indice internacional de Governanga.
Governanga Corporativa®, abordando de forma didatica e detalhada o papel dos diferentes publicos-alvo | AASB 1046 - Australia exige divulgacgo de remuneragdo dos administradores.
da governanga.
E realizada a oferta de acdes da primeira companhia brasileira de capital amplamente disperso (Lojas | Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) langa documento contendo diretrizes
2005 Renner), uma inovagao no modelo brasileiro de Governanga Corporativa. | de boa governanga para empresas de controle estatal.
O IBGC completa 10 anos e langa o livro "Uma década de Governanga Corporativa - Histéria do IBGC, | ICGN langa seu cédigo de melhores praticas de Governanga Corpovativa: Global Corporate Governance
marcos e licdes da experiéncia". Principles.
Mais um problema de Governanga Corporativa € anunciado no mercado norte-americano: mais de 130
1@ edicao do Prémio IBGC/Itau de Jornalismo. | empresas sao acusadas de manipular as datas de concessdo dos planos de opcbdes de agbes dos seus
BOVESPA amplia regras para 0s niveis diferenciados de listagem. | executivos, visando aumentar seus ganhos pessoais. O escandalo, conhecido como options backdating, causa a
2006 Neste mesmo ano, um caso de insider trading ocorrido durante a tentativa pioneira de aquisicdo hostil da | demissao de mais de 50 CEOs e conselheiros.
Perdigdo pela Sadia causa grande repercussdo no mercado, aumentando a ateng&o do 6rgéo regulador | 22 reviséo do Combined Code (UK) com a adocéo do proxy voting.
em operagdes similares. ICGN langa o guia Executive Remuneration Guidelines, cujo foco esta na estruturagdo de pagamento dos
executivos no longo prazo e nas politicas de divulgagdo da remuneragao
2007 NZo ha registros ICGN Iar_1g:_a_ guia sobre responsabilidade dos acionistas: Statement of Principles on Institutional Shareholder
Responsibilities.
Escandalo Agrenco.
2008 IBGC langa a primeira Carta-Diretriz, se posicionando sobre o tema: Independéncia dos Conselheiros de | Crise financeira expde problemas de gestédo de riscos e o papel dos conselhos de administragao.
Administracao - Melhores Praticas e o Artigo 118 da Lei das Sociedades Anbnimas.
Em iniciativa inédita no Brasil, Usiminas divulga remuneragao dos administradores em seu relatério anual
de 2008.
IBGC langa a quarta versdo do Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. | Ostrom e Wiliamson levam Nobel de Economia por estudos relacionados a governanca
2009 CVM langa a instrugdo 480, nome oficial daquela que ficou conhecida como 'nova 202', referéncia a | Em janeiro, o fundador e presidente do Conselho de Administragdo da companhia indiana de tecnologia da

principal norma reformada. A 480 revoga 16 instrugdes, 3 deliberagdes e altera, de alguma forma, 28
normas de mercado, trazendo como uma das principais mudangas o aumento no nivel de informagdes
prestadas pelas companhias.

informagao Satyam admitiu ter manipulado os balangos da empresa: 94% do caixa ndo existia.

Quadro 8 — Linha do Tempo _ Governanga Brasil e Mundo.
Fonte: IBGC (2012)




