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 RESUMO 

Este trabalho tem por objetivo verificar o impacto que más práticas na gestão da 

Agrenco, empresa listada na bolsa de valores brasileira sob a forma de BDRs 

(Brazilian Depositary Receipts), trouxe para a precificação dos demais ativos 

listados sob a mesma estrutura. Estudos anteriores, como os de Saudagaran 

(1988) e Pagano (2001), focaram em temas referentes aos motivos que 

influenciaram as companhias a listarem suas ações em diferentes bolsas. Entender 

as conseqüências do evento Agrenco é importante para todos os participantes do 

mercado financeiro. 

O estudo contemplou uma amostra das principais empresas listadas sobre a forma 

de BDRs desde a data de seus IPOs até 26/08/2008. Primeiramente efetuou-se 

uma análise do comportamento gráfico dos preços dos ativos das BDRs listadas. 

Posteriormente elaborou-se três regressões múltiplas utilizando-se um modelo de 

série temporal (modelo AR – auto-regressivo), com análise de quebra estrutural e 

uso de variável Dummy. A primeira regressão relaciona a variável Agrenco com  

índices de BDRs constituídos especificamente para este estudo, a segunda inclui 

uma variável Dummy de intercepto e a terceira combina a variável Dummy de 

intercepto com uma variável Dummy de inclinação.  As regressões têm o objetivo 

de se averiguar se o evento da Agrenco afetou sistematicamente os preços das 

ações listadas sob a mesma forma.  

A maior contribuição do estudo foi verificar que a má prática de gestão na Agrenco, 

listada sob a forma de BDR, contaminou o retorno de outras empresas que se 

utilizaram do mesmo veículo como fonte de captação de recursos. 

Os resultados apontaram, pela análise gráfica, que não houve um descolamento da 

valorização da maior parte das ações uma semana depois do anúncio dos 

problemas financeiros da Agrenco em relação a carteira téorica de mercado 

(IBOVESPA). Entretanto, os resultados dos testes econométricos apontaram que 

houve impacto do evento Agrenco sobre os retornos das ações listadas sob a 

forma de BDR.  

 

Palavras – Chave: BDR, Ibovespa, Agrenco. 
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 ABSTRACT 

The main purpose of this study is to determine the impact of questionable 

governance practices on Agrenco´s management, listed under BDR program, over 

the returns of other companies with the same structure. Previous papers were about 

to determine the factors that influence firms in their decision to list their stocks in 

different stock exchanges. This one is related to the impact on the returns of a 

bankruptcy event on a company listed under BDR structure over other companies 

with the same characteristics. Understand the consequences of Agrenco´s event is 

mandatory to financial markets players. 

Two methods of analysis were applied in this study. The fist approach was referred 

to a simple graphical observation of asset prices listed under BDR programs. The 

second, used econometric models to understand if Agrenco´s event resulted in 

negative returns to companies listed under BDRs structures. A time series model 

was applied (AR approach of auto-regression) by using structural break dummy 

variable.  Both of them were intended to verify that from the date of the bankruptcy 

of Agrenco, the companies listed in the form of BDRs were negatively affected by 

their prices as a result of such event. 

The results, based on the charts, not indicated a detachment of the most of share´s 

return from the Ibovespa index one week after the announcement of the financial 

problems of Agrenco. The second, based on econometric tests, indicated that there 

was Agrenco´s impact on the returns of stocks listed in the form of BDR. 

The major contribution of this study was to verify that the event of bankruptcy on 

Agrenco contaminated the return of other companies listed under the same vehicle 

as a source of funding. 

 

 

Keywords: BDR, Ibovespa, Agrenco. 
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1. INTRODUÇÃO 

A partir da década de 1990, o volume de investidores estrangeiros na bolsa 

brasileira aumentou, especialmente a partir dos anos 2.000 com a estabilização 

econômica. A iniciativa do governo de abertura da economia brasileira, através 

da redução dos impostos incidentes sobre os bens importados, bem como a 

eliminação dos obstáculos existentes no âmbito regulatório, que impediam a livre 

movimentação das mercadorias e capitais estrangeiros, foram os principais 

motivos que levaram ao incremento no volume de negócios na bolsa de valores 

brasileira. 

  Gráfico 1:  Evolução da Participação dos Investidores no Volume Financeiro Total da Bovespa - % 

 

Fontes: BM&F Bovespa. 

Nesse período, algumas empresas brasileiras começaram a ter acesso ao 

mercado externo através da listagem de suas ações em bolsas de valores 

estrangeiras, principalmente a Nyse (New York Stock Exchange), sob a forma de 

ADRs – American Depositary Reciepts. 

A partir desse novo modelo de captação de recursos, as companhias abertas 

brasileiras, que aderiram às ADRS, passaram a se adequar as normas impostas 
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pelos orgãos reguladores dos países sede das bolsas as quais possuíam ações 

listadas. Como exemplo, é possível destacar a SEC - Securities and Exchange 

Commission - que exige diferentes padrões contábeis, de transparência e de 

divulgação de informações, ou seja, os “principios de governança corporativa”. 

As companhias abertas brasileiras passaram a ter contato com investidores mais 

exigentes e sofisticados e com experiência em mercados com práticas de 

governança corporativa mais avançadas que as verificadas no Brasil à época. 

Como resultado, a bolsa brasileira começou a perder espaço para outros 

mercados que já previam uma proteção maior aos acionistas minoritários e um 

ambiente regulatório mais confiável e rígido (CVM - portal do investidor – a 

história do mercado de capitais). A ausência de um ambiente regulatório mais 

robusto e um sistema judiciário mais eficiente na indústria de capitais brasileira 

acabou por resultar em um aumento no custo de capital das empresas que 

buscavam a bolsa brasileira para se financiar.  

Neste sentido, iniciativas institucionais e governamentais foram adotadas nos 

últimos anos com o objetivo de revitalizar o mercado brasileiro de capitais. Dentre 

as medidas implementadas destacaram-se a reforma da Lei das Sociedades 

Anônimas (Lei nº 6.404/76) através das aprovação da nova lei n° 10.303/01. Nela  

foram introduzidas diversas regras de governança corporativa baseadas nos 

princípios de transparência, tratamento eqüitativo, compliance, prestação de 

contas e a reintrodução de alguns outros direitos que constavam desta última e 

que haviam sido retirados, como é o caso do instituto do tag along, revogado pela 

Lei nº 9.457/97. Além disso, em 2001, houve a criação do Novo Mercado e dos 

Níveis 1 e 2 de governança corporativa pela Bolsa de Valores de São Paulo - 

BOVESPA.  

A partir de 2.004, o Brasil passou por uma evolução em seu mercado de capitais, 

com a listagem de companhias brasileiras tanto na Bovespa quanto em bolsas 

internacionais sobre os programas de DR´s (Depositary Receipts). De 2.004 a 

2.008, foram realizadas no Brasil, 116 IPOs (Initial Public Offering) que 

totalizaram um volume de mais de 48 bilhões de dólares. Isso atraiu a atenção 

dos investidores estrangeiros com interesse em mercados emergentes, fato que 

resultou no aumento da liquidez da bolsa de valores brasileira. Em 2004, o 
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volume médio de negociação diário na Bovespa foi de R$ 1,0 bilhão e em 2008 

este volume estava em R$ 5,3 bilhões, conforme ilustra o gráfico a seguir. 

 

  Gráfico 2:  Volume financeiro – R$ milhões X Número de Negócios  

 

Fontes: BM&F Bovespa. 

Neste cenário de forte demanda por ativos com exposição à retomada do 

crescimento do Brasil, verificou-se a volta da listagem de ações através de BDRs 

(Brazilian Depositary Receipts), estrutura através da qual empresas sediadas fora 

do Brasil listam suas ações na bolsa brasileira através de recibos de ações. 

Becke e Levine (2003) mostram a forte correlação existente entre 

desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais com o crescimento 

econômico. Inclusive, várias companhias que optaram pela listagem de BDRs na 

Bovespa estabeleceram suas sedes em paraísos fiscais, em função de uma 

estrutura de custos mais acessível, além de uma legislação mais flexível.   

O recente desenvolvimento da indústria de capitais no Brasil e 

consequentemente, o aumento no número de listagens de ações sob a forma de 

BDRs (46 lançamentos até outubro de 2011) suscitou em discussões sobre as 

particularidades inerentes a este tipo de emissão (BM&F BOVESPA – GUIA 

BOVESPA PARA PROGRAMAS DE BDRs PATROCINADOS).  
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Sob este aspecto, em 2.008, chamou a atenção os problemas financeiros 

evidenciados pela Agrenco e as descobertas de fraudes e irregularidades nos 

seus dados contábeis.  

A constatação dos poderes limitados de atuação da CVM para a punição de seus 

controladores em benefício dos acionistas minoritários, por conta de sua sede ser 

em paraíso fiscal e portanto fora da jurisdição brasileira, acabou por prejudicar a 

imagem – e possivelmente produziu impacto negativo sobre o preço das ações 

de outras companhias que possuiam suas ações listadas sob a mesma forma.  

Tal fato suscitou inúmeras discussões de autoridades reguladoras e participantes 

do mercado brasileiro com o intuito de aperfeiçoar as regras e a fiscalização do 

cumprimento das práticas de governança corporativa no Brasil (Jornal o Estado 

de São Paulo, 2008). 

Nesse contexto, o presente trabalho respondeu às seguintes questões: (i) 

demonstrar o mecanismo de emissão de ações sob a forma de BDRs; (ii) verificar 

se os problemas financeiros evidenciados pela Agrenco e a utilização da 

estrutura de BDRs trouxe impactos sobre: (a) a evolução do preço das ações de 

empresas listadas sob esta mesma estrutura e (b) na precificação destas 

companhias após tal acontecimento, com o intuito de se chegar a alguma 

conclusão a respeito da existência ou não de um “efeito BDR”; e (c) contribuir 

para os estudos sobre a indústria de BDRs no Brasil utilizando as informações 

públicas das empresas que abriram capital utilizando-se desta estrutura. 

Sendo assim, o objetivo desse trabalho é verificar se existem evidências de que 

os problemas financeiros apresentados pela Agrenco tenham afetado 

sistematicamente os retornos das ações de empresas que possuíam o mesmo 

tipo de estrutura de listagem de ações na Bolsa de Valores de São Paulo. 

Na sessão 2, há uma descrição do programa de BDRs na Bovespa e uma  

explanação do evento da Agrenco. Na sessão 3, há uma revisão bibliográfica 

relacionada ao tema deste trabalho. Na sessão 4 e 5, há a descrição das 

metodologias utilizadas, iniciando-se as análises dos gráficos de preços das 

ações listadas sob esta estrutura e após isso a descrição da amostra para 

realização dos testes de quebra estrutural, o detalhamento do modelos utilizados 



15 

e encerrando-se com a equação final do modelo testado. A sessão 6 apresentará 

os resultados. Finalmente, a sessão 7 apresenta as conclusões desse trabalho. 

 

2. Os Programas de BDRs  

Os BDRs - Brazilian Depositary Receipts – (como são conhecidos os títulos 

representativos de valores mobiliários de emissão de companhia aberta, ou 

assemelhada, com sede no exterior), são certificados representativos de ações 

de emissão de companhias abertas, com sede no exterior, e emitidos por 

instituição depositária no Brasil. Esses programas possibilitam que as transações 

com valores mobiliários estrangeiros transcorram sem as dificuldades da 

negociação direta nos mercados internacionais, o que pode ser complexo e 

custoso, tais como, sistemas operacionais distintos, barreiras linguísticas, 

questões regulatórias, informações insuficientes, diferenças de fusos horários e 

custos de transação elevados. 

A emissão dos BDRs está sujeita ao registro no Banco Central do Brasil e deve 

haver uma instituição custodiante dos valores mobiliários no exterior e uma 

instituição depositária de BDR´s no Brasil.  De acordo com a Instrução CVM n° 

255, de 31 de outubro de 1.996, somente serão aceitos valores mobiliários de 

emissão de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede em países cujos 

órgãos reguladores tenham celebrado com a CVM acordo de cooperação sobre 

consulta, assistência técnica e mútua para a troca de informações. 
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  Tabela 1:  Países com acordo de Cooperação com a CVM  

 

  Fontes: Guia Bovespa – Programa de BDRs. 

 

A liquidação dos negócios e o depósito dos BDRs são feitas pela CBLC – 

Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia - segundo os padrões 

estabelecidos para esses serviços com valores mobiliários no mercado brasileiro. 

Os BDRs negociados no Brasil têm como lastro ações das empresas 

estrangeiras. Essas ações, por sua vez estrangeiras, ficam bloqueadas no 

exterior na conta da instituição depositária do programa numa entidade 

equivalente à CBLC, e aqui no Brasil os BDRs são emitidos por um banco 

custodiante, representante legal da companhia no Brasil. 

As negociações de Depositary Receipts (DRs) foram intensificadas com o  

processo de integração dos mercados mundiais no início dos anos 90. A partir de 

1.992, as empresas brasileiras foram autorizadas a utilizar estruturas de DR´s . 

Em 1996, a partir da resolução CMN 2.318, o Conselho Monetário Nacional 

regulamentou e a Comissão de Valores Mobiliários e o Banco Central 

operacionalizaram o Brazilian Depositary Receipt (BDR), que busca fazer o 

caminho inverso, ou seja, trazer valores mobiliários de companhias estrangeiras 

para negociação no mercado doméstico. 
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Em 2000, a regulamentação dos BDRs foi reformulada, visando o 

aperfeiçoamento da maior aderência das regras às práticas internacionais, além 

de buscar, modernização de procedimentos operacionais. 

O programa de BDRs possui algumas categorias: os patrocinados (nível I, II ou 

III) e os não patrocinados, este último só possuindo o nível I. O programa 

patrocinado deve ser instituído por uma única instituição custodiante, contratada 

pela companhia emissora dos valores mobiliários objeto do certificado de 

depósito. O programa não patrocinado é instituído por uma ou mais instituições 

custodiantes do certificado, sem um acordo formal com a companhia emissora 

dos valores mobiliários. Ao comprar BDRs nível II e III patrocinados, o investidor 

poderá de diversificar seu portfólio. Além de várias ações brasileiras, poderá 

compor sua carteira com recibos de ações de companhias estrangeiras 

negociadas no mercado de ações local. 

Os BDRs II e III permitem ao investidor investir em empresas estrangeiras de 

maneira simples e eficiente. Não há, nestes casos, a obrigação de se contratar 

operações de câmbio, efetuar transferências de recursos para o exterior ou 

mesmo manter contas de custódia no exterior. A BOVESPA e a CBLC contam 

com a infra-estrutura necessária para a negociação desses títulos. 

As companhias estrangeiras são obrigadas a adotar os mesmos procedimentos 

das empresas brasileiras para o envio de informações para os orgãos 

reguladores, principalmente para a CVM e para a BOVESPA, de forma a garantir 

aos investidores a igualdade no acesso às informações, estas são enviadas 

simultaneamente à bolsa de origem dos valores mobiliários e à BOVESPA. 

Os BDRs II e III são negociados na BOVESPA no mercado de bolsa, pelo 

sistema eletrônico MEGABOLSA. A Tabela 2 mostra as caracteristicas de cada 

tipo de BDR. 
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 Tabela 2:  Classificação das BDRs – Níveis I, II e III 

  Fonte: Guia Bovespa – Programa de BDRs. 

 

Nota-se pela tabela acima que, diferentemente, dos níveis II e III, a emissão de 

BDRs de nível I pode ser negociada em mercado de balcão não organizado para 

investidores qualificados - investidores com volume mínimo de recursos 

investidos no mercado financeiro acima de R$ 300 mil. Além disso, os BDRs de 

nível I não necessitam de adpatação das demonstrações financeiras ao padrão 

contábil brasileiro. A emissão de nível II, por sua vez, se difere da de nível III, 

principalmente, por não precisar ser lastreada em distribuição pública.   

A Tabela 3, a seguir, demonstra que os principais responsáveis pela emissão de 

um programa de BDRs são a própria empresa patrocinadora, os coordenadores 

da distribuição, a CVM, a instituição depositária, o custodiante, a Bovespa e a 

CBLC. O coordenador da emissão participa praticamente de todas as etapas do 

processo de emissão, ou seja, desde os estudos técnicos, registros na CVM, 

Bovespa e CBLC, elaboração dos materiais de Marketing, coordenação do 

bookbuilding e reservas até o anúncio da distribuição pública. Por fim, a Bovespa 

e a CBLC formalizam o início da negociação na bolsa de valores. 
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Tabela 3:  Etapas e Responsabilidades do Lançamento de Programas de 
BDRs  Nível III 

 

  Fonte: Guia Bovespa – Guia de BDRs. 

 

A Tabela 4 fornece uma ilustração do processo de negociação com BDRs até a 

liquidação financeira inicial. A companhia patrocinadora emite títulos novos e 

através de um intermediário financeiro (underwriter) tranfere os respectivos títulos 

para uma instituição custodiante. A corretora contratada para a operação notifica 

a instituição depositária que ordena a subscrição ao intermediário financeiro 

(underwriter) no país de origem que emite os BDRs e os entrega a corretora 

brasileira. O investidor brasileiro tranfere Reais para a corretora e recebe BDRs. 

A instituição depositária transfere esses recursos ao banco interveniente – 

intermediário financeiro de câmbio que processa a transferência dos recursos 

enviando o valor equivalente em moeda estrangeira para o intermediário 

financeiro (underwriter) no país de origem que o repassa à companhia emissora. 
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Tabela 4: Esquema de Oferta Pública Primária de Emissão de BDRs Nível III 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa 

 

A Tabela 5 fornece algumas diferenças e semelhanças entre BDRs e ADRs. 

Nota-se grandes semelhanças nas caracteristicas dos níveis de emissão sendo 

que a principal diferença se refere ao orgão regulador que nos EUA é a SEC e no 

Brasil a CVM. Nos EUA, a moeda de emissão é o dólar e no Brasil, o Real. 
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Tabela 5: Diferenças e Semelhanças entre BDRs e ADRs 

Características ADR BDR

País de Emissão EUA Brasil

Orgão regulador SEC / Bolsas Americanas CVM / BOVESPA e Banco Central

Moeda USD BRL

Padronização de Normas Contábeis USGAAP* para nível II e III não há

Nível I

Isenção às regras da SEC. Sem captação de recursos pela 
empresa emissora. Ações já devem existir no mercado 
secundário. Negociação no mercado de balcão e negociação 
por investidores institucionais qualificados (volume mín. de 
USD 100 mm)

Isenção as regras da CVM, nem de informações 
adicionais as já disponíveis ao país de origem. 
Negociação em mercado de balcão não organizado. 
Adquirido somente por instituições financeiras com 
PL superior a R$ 5 mm. 

Nível II
Sob as normas da SEC. Listagem nas bolsas americanas. 
Não permite levantamento de novos recursos.

Negociados em bolsas de valores. Não precisa ser 
registrado na CVM.

Nível III
Sob as normas da SEC. Listagem nas bolsas americanas. 
Permite levantamento de recursos.

Sob as normas da CVM. Permite a captação de 
recursos novos no mercado interno, desde que 
também seja distribuída no exterior. 

* princípios contábeis norte-americanos  

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa 

 

A Tabela 6 fornece todas as emissões sob a forma de BDRs até o ano de 2011, 

seus respectivos tipos e datas de emissões. Nota-se que o maior número de 

emissões está compreendido a partir do ano de 2010, o que pode sinalizar que o 

evento com a Agrenco em 2.008  pode ter interrompido por um tempo as 

emissões de empresas sob a estrutura de BDRs. 
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Tabela 6: BDRs listadas na Bovespa e seus respectivos tipos 

BDR Listadas Tipo Data do Lançamento

AGRENCO LTD. DR3 23/10/07

ALCOA INC. DRN 29/11/10

AMAZON.COM. INC DRN 25/07/11

AMERICAN EXPRESS COMPANY DRN 17/10/11

APPLE INC. DRN 05/10/10

ARCELOR MITTAL DRN 05/10/10

AT&T INC. DRN 17/10/11

AVON PRODUCTS. INC. DRN 05/10/10
BANK OF AMERICA 
CORPORATION DRN 05/10/10
BRISTOL-MYERS SQUIBB 
COMPANY DRN 17/10/11

CATERPILLAR INC. DRN 25/07/11

CHEVRON CORPORATION DRN 25/07/11

CISCO SYSTEMS. INC. DRN 29/11/10

CITIGROUP INC. DRN 29/11/10

COLGATE-PALMOLIVE COMPANY DRN 25/07/11

COSAN LIMITED DR3 13/08/07

DUFRY A.G. DR3 05/12/06

EXXON MOBIL CORPORATION DRN 05/10/10
FREEPORT - MCMORAN COPPER 
GOLD INC. DRN 29/11/10

GENERAL ELECTRIC COMPANY DRN 29/11/10

GOLDMAN SACHS GROUP INC. DRN 05/10/10

GOOGLE INC. DRN 05/10/10

GP INVESTMENTS. LTD. DR3 31/05/06

INTEL CORPORATION DRN 29/11/10
INTERNATIONAL BUSINESS 
MACHINES CORPORATION DRN 17/10/11

JOHNSON & JOHNSON DRN 17/10/11

KRAFT FOODS INC. DRN 17/10/11

LAEP INVESTMENTS LTD. DR3 11/04/07

MASTERCARD INCORPORATED DRN 29/11/10

MCDONALDS CORP. DRN 05/10/10

MERCK CO.. INC. DRN 29/11/10

MICROSOFT CORPORATION DRN 29/11/10

MONSANTO COMPANY DRN 29/11/10

NIKE INC DRN 29/11/10

ORACLE CORPORATION DRN 29/11/10

PEPSICO. INC. DRN 17/10/11

PFIZER INC. DRN 05/10/10

PROCTER GAMBLE COMPANY DRN 29/11/10

SCHLUMBERGER LIMITED DRN 29/11/10

TARPON Ltd DR3 30/05/07

THE BOEING COMPANY DRN 17/10/11

THE COCA-COLA COMPANY DRN 29/11/10

THE WALT DISNEY COMPANY DRN 17/10/11

VISA INC. DRN 17/10/11

WAL MART STORES INC. DRN 05/10/10

WELLS FARGO COMPANY DRN 29/11/10

WILSON SONS LTD. DR3 11/04/07
(DR1) BDR Nível 1
(DR2) BDR Nível 2
(DR3) BDR Nível 3
(DRN) BDR Não Patrocinado  

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa 
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Os BDR´s lastreados em títulos de emissão primária (Emissão de nível III) 

possibilitam a captação de recursos financeiros novos e em alguns casos menos 

onerosos destinados a investimentos da empresa ou reestruturação de passivos.  

Os programas de BDRs também podem possibilitar arranjos societários e 

alianças estratégicas oriundos de processos de fusões e aquisições. Além disso, 

demonstram aos seus investidores, aos seus clientes, fornecedores e 

financiadores, a intenção da empresa por maior transparência no mercado 

brasileiro devido possivelmente às regras mais rígidas impostas pela CVM e 

Banco Central neste programa. 

Inúmeros motivos levaram as empresas a ofertar BDR´s de suas unidades 

sediadas em paraísos fiscais. Uma delas foi aproveitar a farta liquidez que o 

mercado brasileiro exibia em 2006. Foi esse o caso da Dufry South America, 

empresa do grupo Dufry, líder global em varejo de viagem, e da Wilson Sons. 

Somente neste ano de 2006 o número de IPOs na Bovespa alcançou o número 

de 94 frente a 65 no ano anterior. O gráfico a seguir ilustra este incremento no 

número de ofertas iniciais de 2001 a jun-2008.  

Gráfico 3: Evolução da Capitalização de Mercado 

 

Fonte: Bovespa 
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A Wilson Sons informou que tem sede nas Bermudas desde 1990 e que o BDR 

era a única forma para a empresa ter as ações negociadas no Bovespa. Sendo 

assim a empresa abriu o capital em abril de 2007, com uma listagem simultânea 

na Bovespa e na Bolsa de Valores de Luxemburgo. 

Muito embora não precisasse seguir a legislação societária brasileira, as ações 

da empresa seguem as regras do Novo Mercado e da Lei das S.A. além de 

conceder direito de tag along de 100% e distribuição de dividendos equivalentes 

a 25% do lucro líquido. 

Outros motivos levaram as empresas a optarem por captar recursos no mercado 

brasileiro, mas o principal, a partir de uma empresa no exterior, foram as 

facilidades tributárias, de abertura de capital e a atração de investidores. As 

regras tributárias e até mesmo de governança corporativa em alguns paraísos 

fiscais (Doggart, C. 2002) são mais simples, e implicam custos menores do que 

optar por uma listagem no Brasil. 

A GP investimentos, por exemplo, uma das mais conhecidas empresas de private 

equity na america Latina, tem investidores no mundo inteiro e optou por ter o 

capital aberto no exterior para atrair mais investidores. A opção de uma empresa 

de Private Equity por emitir ações sob a forma de BDRs está relacionada à maior 

flexibilização dos investimentos, já que com a emissão  o fundo pode investir com 

recursos próprios. 

Já a Laep, que adquiriu o controle da Parmalat em 2006, abriu a empresa nas 

Bermudas em junho de 2007, uma vez que a maioria de seus investidores eram 

estrangeiros. 

2.1 O Evento Agrenco 

Em 20/06/2008 um acontecimento desencadeou uma série de questionamentos 

com relação às empresas listadas sob a estrutura de BDR´s. Nesse dia, a Polícia 

Federal prendeu três altos executivos da Agrenco, incluindo seus controladores, 

sob acusação de desvio de recursos, fato que acarretou numa queda de mais de 

46% em suas ações até que suas negociações fossem paralisadas pela Bolsa de 

Valores de São Paulo.  
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A Agrenco Ltd. era uma companhia de serviços integrados que atuava nos 

setores de agronegócio e biocombustível em âmbito mundial. Estava presente 

em toda a cadeia de valor do agronegócio: compra da produção e prestação de 

assistência técnica e financeira a produtores (originação), armazenamento e 

transporte de produtos agrícolas (logística) e venda e distribuição destes 

produtos a consumidores finais em todo o mundo (distribuição). 

Em 20 de junho de 2008, a Polícia Federal pendeu dois funcionários da Agrenco 

acusados de desvio de recursos da empresa, segundo informações do 

superintendente da Polícia Federal (PF) em Santa Catarina. A ação da PF fez 

parte da “Operação Influenza”, deflagrada em Santa Catarina. Os funcionários 

foram presos sob a acusação de terem maquiado balanços financeiros da 

companhia, a fim de esconder desvios de recursos em benefício próprio (Jornal 

“O estado de São Paulo, 20/06/2008). 

Após a notícia, a Bovespa suspendeu os negócios com os BDRs (recibos de 

ações negociados no Brasil) da Agrenco. Os papeis da empresa - comprados no 

IPO (sigla em inglês para oferta pública inicial de ação) pelo valor de R$ 10,40 

por 799 pessoas físicas, 78 investidores qualificados, 18 fundos e 6 clubes de 

investimento – passaram naquele momento a valer zero. 

O fato da captação da Agrenco, via IPO, ter sido efetivada via BDRs (recibos de 

ações de empresas estrangeiras negociadas na Bovespa) de uma subsidiária 

aberta nas Bermudas, conhecido paraíso fiscal, pode não ter sido levado em 

consideração pelos investidores no momento da subscrição das ações nem os 

riscos da operação descritos no prospecto do IPO. A Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), por exemplo, tinha poderes limitados como regulador da 

empresa.  

Cada companhia que emite BDRs segue a legislação do mercado financeiro do 

país de sua sede e não adotam a Lei das S.A. e, portanto, não podem ser 

fiscalizadas pela CVM. O orgão regulador apenas acompanha se a companhia 

está cumprindo o que mencionou no prospecto da oferta na Bovespa. 

A listagem em paraísos fiscais pode dificultar a punição de empresas que 

infringem as leis do mercado local. Isso ocorre porque essas empresas não são 
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obrigadas a seguir as regras de governança do Brasil, mas sim as dos países em 

que estão sediadas – e nos paraísos fiscais, elas acabam sendo mais flexíveis 

do que aqui. 

Outro ponto relevante que não foi levado em consideração pelos investidores e 

autoridades foi o possível conflito de interesses envolvendo o banco Credit 

Suisse, coordenador-líder da oferta e um dos responsáveis pela operação. O 

braço do banco nas Bahamas tinha um relacionamento comercial com a 

empresa, envolvendo, entre outros, um empréstimo de US$ 120 milhões. Em 

troca, coordenou a emissão na Bovespa, quando foram captados R$ 670 

milhões. Na época, a instituição recebeu US$ 11,5 milhões como parte do 

pagamento do empréstimo e 6,9% de ações da própria Agenco, além de US$ 30 

milhões como comissão pela coordenação da emissão  (Wall Street Journal, 

20/06/2008). Por isso, seu potencial interesse no sucesso do IPO da empresa.  

A partir daí a CVM abriu investigação sobre o caso, que possivelmente colocou 

na berlinda todo o mercado de BDR´s.  

Após os problemas com os administradores da Agrenco, os investidores 

despertaram para os limites de governança dos recibos de ações, os chamados 

BDR´s, usados por companhias brasileiras que quiseram captar na Bovespa, 

mas preferiam ter sede em paraísos fiscais. Segundo as regras dessas 

estruturas, as companhias com sede no exterior não podem ser listadas no Novo 

Mercado - nível máximo de governança corporativa que impõem aos 

administradores de empresas listadas neste segmento regras rígidas de 

relacionamento com os investidores e fiscalização da CVM - já que as regras de 

adesão a este segmento são exclusivas para empresas sediadas no Brasil. 

Os problemas com a Agrenco evidenciaram os limites dos BDR´s. Por exemplo, 

apesar dos controladores da empresa terem sido presos pela Polícia Federal, a 

CVM não tem poderes para puní-los em benefício dos acionistas minoritários.  

De acordo com a superintendência de relações com empresas do regulador 

(CVM), a autarquia pode apenas penalizar o representante legal da empresa 

estrangeira, responsável pelos deveres da empresa no mercado local. Nem 

mesmo se houvesse um contrato privado entre a Bovespa e as companhias 
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estrangeiras, nos moldes do Novo Mercado, o regulador teria seus poderes 

ampliados.  

Sendo assim, logo após o escândalo da Agrenco, os papéis da Dufry e os da 

Laep por exemplo, ambas empresas que também optaram pelo modelo de 

subscrição de ações via estrutura de BDR´s, declinaram 22,7% e 54% 

respectivamente.  

O caso Agrenco acabou sendo um alerta para as autoridades reguladoras do 

mercado. A companhia continuou a sofrer dificuldades em sua administração, 

sendo que após a prisão do fundador da empresa Antonio Lafelice, dois meses 

depois a empresa entrou com pedido de recuperação judicial no Brasil.  

Após uma tentativa frustrada de venda da empresa para a trading suíça Glencore 

- que também comercializa produtos agrícolas -, a companhia tornou-se alvo de 

disputas entre os controladores, representados na Agrenco Holding, e credores 

no Brasil e no exterior. 

O capítulo mais conhecido dessa história aconteceu em fevereiro de 2010, 

quando a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) determinou a suspensão dos 

negócios com os BDRs da Agrenco Limited na BM&Fbovespa. Isso porque a 

empresa estava com a divulgação de seus balanços atrasada em praticamente 

um ano, o que continuou a afetar dezenas de acionistas minoritários. 

Outro aspecto é que, com a falência da Agrenco NV empresa holandesa por 

meio da qual a Agrenco Limited possui ativos no Brasil, o futuro dos BDRs da 

empresa tornou-se ainda mais incerto. 

Várias disputas jurídicas sucedem-se envolvendo a empresa e seus principais 

credores. Em janeiro de 2011, a CVM liberou a negociação dos papeis da 

Agrenco após a empresa apresentar as informaçoes periódicas que se 

encontravam em atraso. A CVM ressaltou, porém, que a decisão pela liberação 

se referiu somente às prestações das informações sem a análise de sua 

qualidade. Segundo informado pela CVM, o que interessa para esta liberação é 

que as informações estejam disponíveis e tenham passado pela auditoria, sendo 

que se houver alguma ressalva, por exemplo, não haverá suspensão da 

negociação. Vale ressaltar que a auditoria responsável pelo balanço apresentou 
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parecer com “negativa de opinião” o que significa que os dados apresentados 

não estão de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. 

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), a partir deste caso estuda mudanças 

para dar mais segurança ao investidor de BDR´s, com aperfeiçoamento das 

regras e da fiscalização do cumprimento das práticas de governança corporativa 

no Brasil. A instituição pretende adotar regras para emissão BDRs, semelhantes 

àqueles aplicadas pela Securities and Exchange Commission (SEC) nos Estados 

Unidos. O objetivo é restringir a emissão desses recibos de ações, impedindo 

que sejam utilizados para escapar da fiscalização vigente no mercado brasileiro. 

Atualmente, a Instrução 202, da CVM, que trata do registro para abertura de 

capital, exige apenas que a companhia emissora de BDRs tenha sede fora do 

País. A CVM pretende ampliar esses requisitos e exigir que o emissor tenha no 

mínimo 50% de seus ativos, de suas operações e administradores fora do Brasil. 

Entretanto, segundo a instituição, o aumento do rigor da regra não pretende 

dificultar o registro de companhias que sejam efetivamente internacionais 

(instrução 202 da Comissão de Valores Mobiliários – CVM). 

A Bovespa sinalizou que pretende criar uma espécie de novo mercado para o 

BDR, como a criação de um segmento específico para listagem daquelas 

empresas com nível diferenciado de governança corporativa, com regras 

semelhantes às exigidas no Novo Mercado.  

A falência da Agrenco gerou uma série de questionamentos sobre a governança 

corporativa das empresas listadas em BDRs. É possível que isso tenha 

culminado com a queda das ações das outras empresas listadas sob a mesma 

estrutura, o que algumas fontes (Jornal Valor Economico, 2008) chamaram de 

“Efeito BDR”. Essa é a principal pergunta a ser respondida no presente trabalho. 
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3. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

De maneira geral, a maioria dos resultados encontrados pela literatura reforçam a 

tese de que um ambiente legal rigoroso em países que fornecem proteções mais 

rígidas aos seus acionistas minoritários, bem como padrões elevados de 

divulgação de resultados, têm importância significativa na determinação dos 

preços dos ativos das empresas listadas. Isso se dá na forma de ADRs, GDRs ou 

até mesmo BDRs como é o caso deste trabalho, ou seja padrões menos rígidos e 

com menores regras de disclosure de informações afetam negativamente o valor 

e a liquidez das firmas.  

A análise de emissão internacional de ações, em especial no que se refere a 

emissão sob a forma de ADRs nas bolsas norte-americanas, DRs nas bolsas 

européias e GDRs nas demais bolsas internacionais, possui uma vasta literatura, 

tais como os trabalhos de La Porta entre (1997 e 1999), Saudagaran (1988), 

Warren (2.000), Pagano (2001), Weisbach (2002), Miller  (2003), Stulz (2004), 

Wong e Klapper (2005), Bailey (2006) e Hail (2009). Boa parte da literatura sobre 

este mecanismo de emissão procura avaliar os incentivos pelos quais as 

empresas optam pela emissão internacional. Práticas mais avançadas de 

governança corporativa, proteção aos acionistas minoritários, ambiente legal 

mais desenvolvido e discussão do papel das empresas num mercado com maior 

liquidez e exposição de imagem são os principais fatores encontrados.  

Outros estudos, como os de Saudagaran (1988), Pagano (2001), Miller (2003) e 

Klapper (2005), evidenciaram que a presença de bons analistas e a cobertura do 

setor pelos mesmos em mercados mais desenvolvidos são fatores que 

incentivam as empresas a emitirem suas ações nestes mercados. Além disso, a 

implementação da nova lei Sarbanes-Oxley de 2002 que trouxe maior segurança 

aos acionistas minoritários de ações negociadas nos EUA só reforçou as 

hipóteses de que muitas empresas optam pelo mercado norte-americano para 

emitir ações pela segurança em seu ambiente regulatório.  

Há ainda, alguns estudos como os de Teixeira (2000), Warren (2000), Baek 

(2004) e Caramico (2008) que mostram evidências que eventos extremos como o 

caso de BDRs explorado neste trabalho, não só trazem impactos sobre os 

retornos das empresas diretamente relacionadas ao evento, como para todas as 
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companhias, setores ou mercados que tenham qualquer correlação com as 

estruturas envolvidas. Por outro lado, Pagano (2.001), Coffe (2.002), Weisbach 

(2.002) e Litvak (2.007), mencionaram que regras excessivamente duras de 

fornecimento de informações ou ambientes regulatórios muito rígidos podem 

também ser fatores pelos quais algumas empresas optem por não emitir ações 

em determinado mercado. Diante disso, as autoridades brasileiras têm se 

esforçado em aprimorar ainda mais a forma de regulação das estruturas em 

BDRs, porém conforme demonstrado em alguns trabalhos, o excesso de rigidez 

pode também inviabilizar o desenvolvimento deste mercado. 

La Porta et al. (1997), (1998) e (1999) demonstram que os países que oferecem 

maior proteção aos acionistas minoritários têm 1) mercados acionários 

relativamente maiores; 2) um menor grau de concentração das companhias 

listadas; 3) uma quantidade superior de companhias listadas; 4) um número 

maior de IPOs (Initial Public Offering) per capita. 5) as empresas nestes países 

conseguem levantar mais recursos no mercado de ações; e 6) as empresas 

usualmente são maiores nos mercados onde negociam suas ações. 

Saudagaran (1988) estudou os fatores que influenciam a decisão das empresas 

de listar internacionalmente seus papéis e observou que o grande número de 

empresas com ações listadas em bolsas estrangeiras tornou a distinção entre os 

mercados de capitais locais e internacionais menos clara. Saudagaran, dessa 

forma propôs responder à seguinte pergunta - o que motiva uma empresa a ter 

suas ações listadas em bolsa estrangeira? Se uma empresa faz a maioria de 

suas transações comerciais e levanta capital no seu próprio país, não haveria 

necessidade em listar suas ações em outros países. 

No entanto, Saudagaran (1988) comentou que, diante de processos de 

globalização cada vez maiores, as empresas começaram a reconhecer o 

potencial de crescimento através da expansão no exterior. As empresas 

precisam procurar tecnologia, pessoal, matérias-primas e capital em países 

estrangeiros. A busca de capital estrangeiro, seja da forma de dívida ou equity, é 

suficientemente importante para motivá-los a considerar a decisão de listar suas 

ações internacionalmente.  
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Sendo assim, Saudagaran (1988) considerou os seguintes fatores como 

relevantes para a decisão de listar ações internacionalmente.  1) O nível de 

liquidez e o grau de segmentação do mercado de capitais como importantes 

elementos para a determinação do custo de capital da empresa; 2) Aumento da 

visibilidade das empresas e sua imagem através da vinculação de seus produtos 

no país de acolhimento, negociação com as autoridades, distribuição de 

prospectos,  publicidade na imprensa, e reuniões com analistas financeiros.  

Os resultados de Saudagaran (1988) foram consistentes com a hipótese de que 

tamanho relativo de uma firma em seu mercado acionário doméstico tem 

influência significativa sobre a sua decisão de incluir no exterior suas ações. 

Seus resultados também apóiam a hipótese de marketing: as empresas que são 

mais dependentes dos mercados estrangeiros costumam listar suas ações 

internacionalmente com mais freqüência do que aqueles que vendem 

principalmente no ambiente interno. Suas principais conclusões são que, além do 

seu tamanho absoluto, o negócio principal da empresa e sua nacionalidade 

influenciam na decisão de listar seus papéis. 

Pagano et al (2001), depois de analisar 2.322 empresas que tinham suas ações 

listadas nos EUA e na Europa entre 1986 e 1997, verificou que o número de 

empresas americanas que listaram suas ações em mercados europeus diminuiu 

em um terço. No mesmo período, houve um aumento considerável na listagem 

das empresas europeias nos mercados de ações norte-americano. A falta de 

atratividade das bolsas de valores europeias, que também mostrou queda em 

suas próprias emissões, poderia explicar este fato. A conclusão deste estudo é 

que a decisão das empresas para listar suas ações pode estar relacionada com 

as características do mercado de ações de destino. As bolsas de valores 

preferidas poderiam ser aquelas localizadas em países com maior liquidez, 

melhor proteção dos acionistas, sistemas legais e burocráticos mais eficientes. 

No entanto, não se comprovou neste estudo que países com as normas 

contabilísticas mais restritivas sejam um fator decisório para as empresas 

emitirem ações em suas bolsas de valores. Uma possível explicação para este 

resultado é que o custo de adaptação às normas de contabilidade, por serem 

mais rigorosas, excedem os benefícios trazidos por uma maior transparência. 
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Claesens, Klingebiel e Schmukler (2002) estudaram os determinantes do 

desenvolvimento da industria de capitais e a crescente migração de aumentos de 

capital, novas listagens e volumes negociados para as bolsas internacionais. 

Economias com maior renda per capita, políticas macro econômicas sólidas, 

sistemas jurídicos mais eficientes, com melhor proteção dos acionistas, além de 

sistemas financeiros mais abertos, possuem praças maiores e mais líquidas.  

Conforme tais fundamentos ganham importância, o grau de migração para o 

mercado internacional também aumenta. Isto leva a ganhos para as empresas na 

forma de custos mais baixos, melhores condições de negociação e ações mais 

líquidas. Dessa forma, as bolsas de valores locais estão, portanto, se tornando 

menos importantes para muitas economias. Além disso, este efeito de migração 

pode acarretar em baixos volumes de negócios no ambiente local e, dessa forma, 

tornar a sua operação cada vez mais onerosa. Portanto, as funções e formas de 

se atuar das bolsas de valores em muitas economias precisariam ser repensados 

e reestruturadas de forma a se adaptarem a esta nova realidade de mercado. 

Coffee, (2002) estudou o movimento de listagem de ações de empresas 

estrangeiras nas bolsas dos EUA e verificou que razões como quebrar a 

segmentação de mercado e a maior exposição global das empresas têm se 

enfraquecido ao longo do tempo com o desenvolvimento de mercados 

eletrônicos, cada vez mais eficientes, e a globalização dos mercados. 

Explicações como maior proteção aos acionistas minoritários, uma vez que os 

EUA apresentam leis mais rígidas de governança corporativa, têm se tornado 

teses mais fortes e empresas que tomam este tipo de decisão por essas razões 

de proteção tendem a alcançar uma maior valorização de mercado. No entanto, 

segundo o autor, esta explicação não está totalmente correta, considerando que 

muitas empresas que poderiam listar suas ações nos EUA ainda não o fizeram.  

Neste aspecto, há evidências de que empresas que listam suas ações 

internacionalmente são aquelas que possuem perspectivas de crescimento 

maiores e, sendo asssim, abririam mão de interesses particulares e de maior 

controle por um custo de capital mais baixo para se financiar. Como resultado, 

mercados segmentados aparentemente tendem a persisitr. Segundo o autor, a 

prática de emissão de ações em bolsas internacionais aparentemente deve estar 
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produzindo uma espécie benéfica de competição regulatória. Particularmente, 

algumas bolsas têm procurado cada vez mais aumentar a proteção aos 

acionistas minoritários. O autor, entretanto sugere uma postura mais racional e 

menos esquizofrenica dos agentes regulatórios nos EUA, de forma a não tornar a 

emissão de ADRs nos EUA uma prática de complexidade extremamente elevada 

que anule os benefícios de se emitir naquele país. 

Reese e Weisbach (2002) examinaram a hipótese de que as firmas costumam 

listar suas ações nos EUA para aumentar a proteção dos acionistas minoritários. 

Para as companhias listarem na NYSE ou na Nasdaq é necessário o 

enquadramento em normas contábeis mais rígidas (GAAP). Portanto, o custo 

esperado dos gestores de obter benefícios privados aumentaria e desta forma, 

comprometeria a empresa a proteger os interesses dos acionistas minoritários. A 

relação esperada entre a quantidade de listagens e proteção aos acionistas do 

país de origem é ambígua, pois os gestores irão considerar tanto os benefícios 

privados e os públicos no valor das ações. No entanto, há previsões claras sobre 

a relação entre as emissões de ações nos mercados locais e uma emissão 

internacional (cross-list) e proteção aos acionistas. Os autores acharam 

evidências consistentes de que proteger o acionista minoritário é um importante 

motivo pelo qual várias empresas emitem ADRs nos EUA. 

Lang, Lins e Miller (2003) investigaram a relação entre o mecanismo de emissão 

internacional de companhias que listam suas ações nos EUA e a disponibilidade 

de informação que o mercado norte-americano disponibiliza para as 

organizações estrangeiras. Os resultados apontaram que instituições que listam 

suas ações sob a forma de ADRs nos EUA têm acesso a uma melhor cobertura 

de análise e precisão nas projeções de resultados do que naquelas que não 

emitem suas ações nos EUA. Através de análise de séries temporais fica 

constatado que empresas que possuem ADRs nos EUA apresentam uma maior 

cobertura de análise e maior acerto nas projeções dos resultados e, 

consequentemente, uma maior valorização dos seus ativos. Além disso, as 

alterações no valor destas firmas estão correlacionadas com a continuidade da 

cobertura e persistência na precisão das projeções de resultados, sugerindo que 

estas companhias efetivamente agregam valor aos seus acionistas ao emitirem 
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ações num ambiente de melhor simetria de informação. Os achados deste estudo 

reforçam a tese de que empresas com ações sob a forma de ADRs estão 

inseridas em ambientes de melhor informação associados a avaliações de 

mercado com padrões de atuação mais elevados. 

Desai (2004) propõe alguns fatores relacionados a busca por mercados externos 

para a listagem de ações. Entre outros, o autor cita: (a) melhor proteção dos 

acionistas, ou seja, maior visibilidade sobre a governança e relatórios de 

contabilidade podem melhorar as avaliações de empresas, aumentando a sua 

credibilidade entre os investidores, (b) o mercado consumidor da companhia - 

instituições que listam suas ações em mercados onde seus produtos são 

vendidos podem ampliar a visibilidade sobre si mesmos entre os consumidores, 

(c) programas de incentivos a executivos - as organizações com funcionários no 

exterior possam estar interessadas em listar suas ações em mercados 

estrangeiros com o propósito de se instituir um programa de incentivo aos 

empregados. 

Baek, Kang e Park (2004) estudaram a relação entre governança corporativa e o 

valor das empresas coreanas durante a crise financeira da Corea do Sul. Os 

resultados auferidos neste estudo sugerem que as alterações no valor durante o 

período da crise foi função das diferenças de nivel de governça corporativa das 

companhias analisadas. 

Doidge, Karolyi, Stulz (2004) discutiram as diferenças na precificação de ações 

que costumam estar listadas nas bolsas dos EUA e aquelas que não possuem 

qualquer tipo de listagem internacional. Os estudos sugerem que a listagem de 

ações nos EUA reduz os riscos de interferências negativas dos acionistas do 

bloco de controle e ainda aumenta a habilidade das companhias de tirar 

vantagem de novas oportunidades de crescimento. Neste aspecto, ficou 

comprovado pelos testes efetuados neste estudo que o fator oportunidade de 

crescimento está altamente relacionado com a decisão das empresas em listar 

internacionalmente suas ações, especialmente aquelas cujo país de origem 

possui regras falhas de governança corporativa. 

Berger, Li e Wong (2005) examinaram os efeitos da Lei Sarbanes-Oxlei  e a 

melhoria nas formas de proteção aos acionistas minoritários, bem como o 
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ambiente de divulgação de resultados  sobre os preços das ações de empresas 

com ações listadas sob a forma de ADRs. Os resultados encontrados apontaram 

que as empresas com sedes em países com ambientes regulatórios mais fracos, 

porém com ações negociadas sob a forma de ADRs, tiveram seus preços 

impactados positivamente. Os achados apontados neste estudo mostraram-se 

consistentes com a busca por algumas empresas de fornecer maior proteção aos 

investidores e consequentemente aumentar o seu valor de mercado. 

Medeiros (2005) determinou empiricamente os fatores que influenciam 

corporações brasileiras a listaram suas ações internacionalmente. Utilizando uma 

amostra de 288 empresas listadas na bolsa brasileira (BOVESPA) demonstrou 

que instituições com altas taxas de investimento, lucrativas e com valores de 

mercado elevados são as que mais possuem ações listadas nas bolsas 

internacionais. O testes também sugerem que tamanho, participação de 

mercado, exposição internacional e boas práticas de governança corporativa 

parecem ser os fatores que levam as empresas a buscarem as praças 

internacionais para emitir suas ações.  Organizações ligadas ao setor de 

telecomunicações têm alta probabilidade efetuar ofertas acionárias no exterior. 

Aggarwal, Dahiya, Klapper (2005) investigaram os motivos pelos quais os 

investidores prefeririam nvestir em ações de companhias sob a forma de ADRs 

ao invés de diretamente nas ações das empresas emissoras. Os autores 

verificaram que as ADRs são preferidas quando o mercado local de negociação 

das ações possui ambiente legal mais fraco, menor liquidez, custos de transação 

mais elevados e pouca cobertura de análise por parte de analistas de mercado.  

Srour (2005) analisou a eficácia dos mecanismos de contratos privados como 

provedores de proteção aos investidores externos no Brasil. O artigo utilizou uma 

amostra de firmas brasileiras de capital aberto que emitiram ADR  ou aderiram ao 

Novo Mercado no período entre 1997 e 2001. Tal amostra foi apropriada por 

várias razões. Em primeiro lugar, esse tipo de análise é particularmente 

interessante para um país como o Brasil, devido ao pouco rigor de sua legislação 

financeira e ao reduzido poder de cumprimento desta, ou seja, à existência de 

lacunas jurídicas. Em segundo lugar, como o plano de privatizações do governo 

promoveu modificações essenciais na legislação societária entre os anos de 
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1997 e 1999, a amostra abre oportunidades para se avaliar a relevância de 

possíveis alterações no conteúdo da lei, que seria, em última instância, 

responsável pela imposição normativa dos princípios básicos e gerais de 

proteção dos acionistas minoritários. 

Finalmente, durante esse período, diversas empresas brasileiras adotaram, 

voluntariamente, instrumentos mais rígidos de proteção aos acionistas 

minoritários. O principal resultado encontrado é que os contratos privados podem 

ser importantes para a conduta da firma quando, de fato, impõem regras mais 

rígidas de governança corporativa e de transparência da firma. O lançamento de 

ADR Nível II afetou positivamente a probabilidade de uma firma pertencer ao 

grupo que dilui menos os acionistas minoritários, enquanto a presença de uma 

auditoria de boa reputação não pareceu ser determinante para melhores práticas 

de governança corporativa. A simples listagem de uma empresa brasileira no 

mercado americano através de ADR Nível I, cujo lançamento não faz maiores 

exigências para regras de governança e transparência, não foi associada à 

melhoria na sua conduta.  

Bailey, Karolyi e Salva (2006) examinaram quais as consequências de uma maior 

disponibilização de informações e o comportamento dos mercados após os 

anúncios de resultados de empresas que tiveram suas ações listadas sob a 

forma de ADRs nos EUA. Foi verificado que os retornos absolutos e os volumes 

negociados tendem a aumentar significativamente após a decisão das empresas 

de efetuar suas listagens de ações sob a forma de ADRs. Além disso, esses 

aumentos são ainda mais significativos para empresas oriundas de países 

desenvolvidos e empresas que possuem ações listadas somente em mercados 

de balcão ou de emissão privada que não possuem regras muito rígidas de 

divulgação de resultados. Testes adicionais suportam a tese de que são as 

melhorias na forma de divulgação de informações, e não as alterações na 

liquidez de mercad, assim como, na forma de propriedade das empresas ou no 

local de negociação que explicam os resultados auferidos neste trabalho. 

Litvak (2007) estudou os efeitos da lei Sarbanes-Oxlei sobre o mercado de ADRs 

nos EUA. O autor comparou os efeitos sobre empresas listadas sob a forma de 

ADR (níveis 2 ou 3), sujeitas à lei Sarbane e as demais que não necessitam 
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respeitar esta regulamentação (nível 1 ou 4). O autor encontrou evidências que 

as companhias seguidoras da nova lei SOX tiveram seus preços mais 

impactados, positivamente ou negativamente do que as instituições que não 

faziam parte desta nova regulamentação ou de organizações que não possuíam 

ações listadas sob a forma de ADRs. Concluiu-se que corporações com padrões 

elevados de divulgação de resultados e baixas taxas de crescimento tiveram 

seus preços negativamente afetados por conta de um maior nível de custos 

imposto pela nova legislação. As empresas com taxas de crescimento mais altas 

que seriam menos impactadas pelo aumento nos custos tiveram seus preços 

menos impactados principalmente aquelas com sedes em países de baixa 

governança corporativa. 

Hail e Leuz (2009) examinaram se as emissões de ações sob a forma de ADRs 

nos EUA reduz os custos de capital. Estimaram os efeitos implícitos nos preços 

de mercados e as projeções dos analistas que absorvem as alterações nas 

expectativas de crescimento das empresas que possuem ADRs. Observaram 

que estas companhias experimentaram uma redução de 70 a 120 pontos-base 

após o a emissão de ADRs. Observaram que estes efeitos são sustentáveis após 

a implementação da Lei Sarbanes-Oxley. Os autores encontraram evidências 

menos significativas no mercado de balcão e de empresas localizadas em países 

com instituições jurídicas extremamente baixas. Além disso, para ações 

negociadas em bolsa sob a a forma de ADRs a redução no custo de capital 

responde por 50% da valorização do preço das empresas, enquanto que sob 

outras formas de listagem os efeitos de apreçamento são principalmente 

atribuídos a revisões nas expectativas de crecimento destas empresas. 

Balasubramanian, Black e Khanna (2010) forneceram um panorama detalhado 

das práticas das empresas de capital aberto na Índia, e identificaram áreas onde 

elas são relativamente fortes ou fracas. Os autores encontraram evidências de 

uma relação positiva entre o valor da empresa e um índice de governança global, 

bem como um subíndice relativo aos direitos dos acionistas. A associação é mais 

forte para as empresas mais lucrativas e aquelas com oportunidades de 

crescimento mais significativas. 



38 

Além disso, os autores analisam os impactos que um ambiente legal frágil traz 

para o setor privado e como se dá o relacionamento entre as empresas e o 

sistema judiciário, de forma a fornecer estratégias para disseminar a prática de 

emissões sobre a forma de ADRs num ambiente legal mais seguro. 

Boubakri, Cosset e Samet (2010) estudaram os determinantes da decisão de 

uma empresa para emitirem um dos quatro programas de ADR disponíveis (Nível 

I, Nível II, Nível III e Regra 144 A). Encontraram que os atributos da empresa 

(receitas, tamanho, crescimento dos ativos, alavancagem,  privatização (estrutura 

de propriedade) e das variáveis relativas ao país de origem (classificação contábil 

e proteção legal dos acionistas minoritários) são fatores decisórios para esta 

decisão. Os autores também examinaram os volumes das emissões e os 

determinantes da escolha das ADRs antes e após a promulgação da Lei 

Sarbanes-Oxley. Em concordância com essa mudança estrutural, os autores 

encontraram evidências de realocação de recursos entre pogramas de ADRs. 

Além disso, também verificou-se que em comparação ao período pré SOX, 

empresas de mercados emergentes e aquelas oriundas de países com sistemas 

jurídicos de baixa proteção aos acionistas minoritários ficaram mais propensas a 

emitir ações depois da SOX pela Regra 144ª e pelo Nível II de governança 

corporativa. 

No que se refere a análise de quebras estruturais, tema também abordado neste 

trabalho, Teixeira e Zerbini (2000) adotaram a metodologia advinda de Bai e 

Perron (1998a e 1998b), que permite a extração do número de quebras 

estruturais e das datas em torno das quais essas mudanças provavelmente 

ocorrem. Estimaram estes eventos na economia brasileira, sob a ótica do 

mercado financeiro, utilizando para isso o Ibovespa. Os resultados confirmam a 

existência de quebras estruturais, como novembro de 1986 relacionada ao Plano 

Cruzado, janeiro de 1992, fim do Governo Collor , dezembro de 1.994, associada 

ao Plano Real e maio de 1998, relacionada a crise na Russia.  

Os autores portanto sugerem períodos que são facilmente relacionados a 

grandes alterações na economia brasileira. Por outro lado, verificaram que 

algumas fases consideradas relevantes para o ambiente macroeconômico 
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brasileiro não foram confirmadas nos testes, como por exemplo janeiro de 1.999 

com a alteração do regime cambial. 

Warren, Chan e Chung (2000) estudaram o impacto de desvalorizações cambiais 

em mercados emergentes sobre a precificação intradiárias de ADRs durante a 

crise do peso Mexicano em 1.994. Verificou-se que alterações na taxa de câmbio 

do Mexico tiveram um impacto significativo sobre os preços e volume de 

negócios de empresas de mercados emergentes listadas sob a forma de ADRs. 

A conclusão do estudo é que existiu um contágio, ou o chamado "Efeito Tequila" 

sobre os preços de ADRs de empresas inseridas nos mercados emergentes em 

função de choques na relação cambial do Peso Mexicano com o dólar. 

Caramico, Guerra e Gasparelo (2008) estudaram o efeito do evento “Investment 

Grade” pelos países emergentes sobre os retornos dos ativos destes países. 

Para tanto utilizaram-de testes de quebra estrutural (Teste de Chow) a fim de se 

verificar se há ruptura nos dados. Concluíram que a obtenção do “Investment 

Grade”, apesar de ser considerada uma melhora das condições garantidoras 

para o pagamento da dívida de um país, não contribuiu para que no decorrer do 

triênio posterior ao evento exista um retorno adicional maior do que no período 

anterior. 
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4. METODOLOGIA  

4.1 – Análise do comportamento das BDRs  

4.1.1 Amostra 

As principais fontes de dados para esta pesquisa foram a ferramenta “Bloomberg”, 

o site da CVM e o site da Bovespa. 

Considerou-se a série de dados do Ibovespa de fechamento como referência de 

mercado. Foram utilizados, também, os preços diários de fechamento das ações 

listadas sob a forma de BDR desde seus respectivos IPOs até 26/08/2008. Serão 

analisadas individualmente todas as empresas listadas em BDR na época do caso 

Agrenco. Ambas as séries foram ajustadas à base 100.  

A técnica de ajuste à base 100 transforma séries de variações percentuais em 

séries de números índices e permite que se especifique a base da série resultante, 

ou seja, a data na qual o valor da série resultante será igual a 100 e assim indicar 

variações relativas durante dado período de tempo (Stevenson, 1981).   

Para se verificar o efeito do caso Agrenco, ocorrido em 20/06/2008, sobre o preço 

destas ações, observou-se o descolamento da valorização destas ações em 

relação ao Ibovespa uma semana antes do anúncio dos problemas financeiros da 

Agrenco versus este descolamento uma semana depois deste anúncio. 

Quanto maior o número de pontos (diferença entre o gráfico base 100 da empresa 

analisada e o gráfico base 100 do Ibovespa), mais descolada a ação fica do 

Ibovespa, ou seja, a ação apresentou variação inferior ao Ibovespa no período. 

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas das empresas estudadas, do 

IBovespa e da Agrenco antes e depois do evento com a Agenco. 
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Tabela 7: Dados Coletados 

Carteira de Mercado
Índice Bovespa -0,05% 0,12% 2,01% 201
Empresa Estudada
Agrenco Ltd -1,20% -1,05% 7,40% 193
BDRs
Cosan Ltd -1,20% -1,05% 7,40% 193
Dufybras Ltd 0,00% 0,05% 3,06% 198
GP Invest Ltd -0,28% -0,72% 4,26% 201
Laep Invest Ltd -0,28% -0,72% 4,26% 201
Tarpon Investment Group Ltd -0,14% 0,00% 2,00% 201
Wilson Sons Ltd 0,00% 0,00% 1,97% 177

Carteira de Mercado
Índice Bovespa -0,31% -0,20% 1,87% 47
Empresa Estudada
Agrenco Ltd -1,84% -2,24% 12,06% 39
BDRs
Cosan Ltd 0,05% 0,07% 2,34% 44           
GP Invest Ltd -0,35% -0,57% 2,39% 47           
Dufybras Ltd -0,91% -1,06% 4,37% 47           
Laep Invest Ltd -2,79% -2,20% 9,02% 47           
Wilson Sons Ltd -0,59% -0,05% 1,67% 47           
Tarpon Investment Group Ltd -0,39% 0,00% 1,22% 23           

Antes do Evento Agrenco

N° Dados

Média Mediana Desvio Padrão N° Dados

Depois do Evento Agrenco Média Mediana Desvio Padrão

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa 

 

Pode-se depreender que a média dos retornos diários do Ibovespa antes do 

evento era de -0,05% enquanto que após o evento tal valor passou para -0,31%. 

Da mesma forma a média dos retornos diários da própria Agrenco passou de -

1,20% para -1,84%. Tal efeito pode ser observado, nas demais BDRs, com 

exceção da Cosan. A média da Dufrybras Ltd passou de 0% para -0,91%, da 

GPInvest Ltd de -0,28% para -0,35%, da Laep Invest Ltd de -0,28% para -2,79%, 

da Wilson Sons Ltd de 0% para -0,59% e da Tarpon Investment Group Ltd de -

0,14% para -0,39%.  

As informações fornecidas pelo desvio-padrão também chamam a atenção. Nota-

se que com exceção da Cosan, o índice Bovespa, a Agrenco e todas as demais 

BDRs tiveram números de desvio-padrão aumentados.  
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Tais informações podem sugerir alguma influência exercida nos demais papéis em 

função do evento da Agrenco. Entretanto, tal efeito também pode ter sido devido a 

própria depreciação da carteira de mercado Ibovespa, face os acontecimentos com 

a economia internacional no ano de 2.008 que será discutido no capítulo 5.  

4.2 METODOLOGIA II – Modelo de Quebra Estrutural co m a utilização de 

variável Dummy   

4.2.1 Amostra 

Primeiramente foram levantadas todas as empresas que tiveram suas ações 

listadas sob a forma de BDRs na Bovespa na época do evento Agrenco. Foram 

selecionados os papéis com maior volume de negócios. A partir daí, obteve-se as 

séries de preços diários de fechamento dos papéis selecionados, ajustados aos 

proventos das principais ações listadas sob a estrutura de BDR´s com início em 

30/10/2007 até 26/08/2008 para que as mesmas tivessem o mesmo número de 

observações diárias, bem como o histórico das ações da Agrenco no mesmo 

período. A tabela 8 demonstra os ativos selecionados para a construção deste 

estudo.   

Objetivando a simplificação do modelo, ao invés de se efetuar o teste do impacto 

em cada BDR sobre o evento da Agrenco, foram construídos dois índices de 

BDR´s. O primeiro sem ponderação, ou seja, todos os ativos possuem o mesmo 

peso e o segundo ponderado pelas seguintes variáveis: 

- Volume de negociação de cada BDR analisada; 

- “Market Cap” de cada BDR analisada; 

Para a criação do índice instituiu-se peso 2 para o volume de negociação das 

ações na bolsa e peso 1 para o índice de capitalização de mercado de cada 

empresa. Tal metodologia foi baseada na forma como os dois principais índices de 

mercado no Brasil são constituídos. O IBovespa que é ponderado por volume de 

negociação, e o IBX, que é ponderado por tamanho. A determinação de peso 2 

para o volume de negociação e peso 1 para tamanho deveu-se a maior utilização 

do índice Bovespa como referência de carteira de mercado no Brasil.  
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Sob este aspecto, apesar de não ser o foco deste trabalho, há uma vasta e 

polêmica literatura sobre o tema de portfolio de mercado, como a de Sharpe 

(1.964) e Roll (1.977).  

Portfolio de mercado consiste por uma carteira composta de uma soma ponderada 

de cada ativo no mercado com pesos nas proporções que existem no mesmo, com 

o pressuposto de que esses ativos são infinitamente divisíveis. Algumas críticas e 

aprimoramentos foram levantadas a respeito deste tema, tais como os estudos de 

Sharpe (1964), que definiu através do modelo de precificação de ativos (CAPM) 

que o portfolio de mercado seria a única carteira a ser investida pelos agentes de 

forma a complementar o ativo livre de risco e o de Roll (1977) que criticou a forma 

como na prática os agentes de mercado utilizam os índices de bolsa de valores 

como referência para carteira de mercado, o quais segundo ele não poderiam 

fornecer uma representação precisa de todo o mercado, já que para se criar tal 

carteira seria necessário incluir todos os recursos possíveis incluindo imóveis, 

metais preciosos, coleções de selos, jóias e qualquer coisa com valor.  

Sendo assim, os índices de BDR´s criados seriam compostos da seguinte forma: 
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Tabela 8: Índices de BDRs 

Índice de BDRs sem ponderação 

Empresa Composição do Índice
Cosan Ltd 17%

Dufybras Ltd 17%

GP Invest Ltd 17%

Laep Invest Ltd 17%

Tarpon Investment Group Ltd 17%

Wilson Sons Ltd 17%  

Índice de BDRs utilizando-se a ponderação 

Empresa Composição do Índice

Cosan Ltd 21%

Dfrybras 30%

GP Invest 27%

Laep 7%

Tarpon 8%

Wilson Sons 6%  

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa 

 

Para a implementação dos testes de quebra estrutural optou-se pela utilização das 

séries de preços da Agrenco e dos índices de BDRs, em nível com transformação 

linear (logarítmo) de forma que os coeficientes resultantes já representem as 

próprias elasticidades das equações testadas. 

4.2.2 Modelo com quebra estrutural e variável dummy 

Para se verificar se a quebra da Agrenco afetou sistematicamente os índices 

acionários das demais empresas com o mesmo modelo de listagem (BDR), 

verificou-se se a partir do dia 20/06/08 (evento dos problemas da empresa) os 

mercados foram sistematicamente afetados. Para tanto, foram estimados alguns 

modelos para esta análise. 

Como primeira etapa da análise, e para a atingir o objetivo deste trabalho decidiu-

se pela utilização de testes de raiz unitária das séries de preços da empresa 

Agrenco e dos índices de BDR´s.  
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Certas classes de variáveis econômicas apresentam diferentes regimes ao longo 

do tempo em virtude de ciclos econômicos, do efeito de políticas econômicas e de 

outros choques exógenos. 

Nestes casos, modelos de séries temporais que permitam mudanças nos seus 

parâmetros podem gerar melhores resultados em termos de ajustamento dos 

dados, previsões e estimativas mais eficientes para determinadas características 

do ciclo econômico. 

Quando a variável de escolha possui quebras estruturais, ou mudanças de 

regimes, as técnicas de correção de intercepto, de modelos com parâmetros 

variáveis e de modelos não lineares podem prever melhor do que modelos lineares. 

Uma das suposições mais frequentes que se faz a respeito de uma série temporal 

é de que ela seja estacionária (Wooldridge J., 2003), ou seja, ela se desenvolve no 

tempo aleatoriamente em torno de uma média constante, refletindo alguma forma 

de equilíbrio estável. A utilização dos modelos de regressão envolvendo séries 

temporais não estacionárias pode conduzir ao problema de regressão espúria. 

Dessa forma, testes sobre a hipótese de raiz unitária desempenham um papel 

importante, pois podem auxiliar a avaliar a natureza da não-estacionariedade que a 

maior parte das séries econômicas apresenta.  

Os modelos de auto-regressão podem ser utilizados para descrever de maneira 

satisfatória séries estacionárias. No entanto séries temporais que não se 

comportam de forma estacionária devem ser transformadas em séries 

diferenciadas, removendo-se a tendência da série ou efetuar o teste de 

estacionaridade dos resíduos da regressão de maneira que se verifique 

cointegração entre as séries.  

Para investigar a estacionaridade de uma série, três métodos são frequentemente 

utilizados: (i) o correlograma, (ii) o teste da raiz unitária e (iii) a estatística de Engel 

e Granger, para normalidade dos resíduos.  

Para o objetivo deste trabalho optou-se pelos testes de raiz unitária, ADF-Dickey-

Fuller Aumentado (1976) e o PP - Phillip-Perron (1988) e pelo teste de normalidade 

dos resíduos.  
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Para o teste ADF, utilizou-se o número de defasagens sugerido pelo critério de 

informação de Schwarz (1978). Para o teste Philip Perron (1988), utilizou-se os 

mesmos termos determinísticos selecionados pelo teste ADF porém o número de 

defasagens utilizado é o sugerido por Newey-West (1987). 

No que se refere aos testes utilizados, primeiramente utilizou-se uma regressão 

relacionando log(BDR) e o log(Agrenco). A regressão considera apenas uma 

constante e a variável explicativa. Neste caso, a variável Agrenco será testada para  

verificar se existe poder explicativo desta  variável sobre os índices de BDRs, 

conforme especificação abaixo:  

Equação 1: Modelo para BDR 

ttt eAgrencoBDR ++= )log()log( βα  

Em que,  

α = constante; 

β = variável Agrenco  

e = erro  

A segunda regressão, por sua vez, segue a mesma especificação anterior, só que 

agoram inclui-se uma dummy de intercepto. A variável dummy tem uma função 

qualitativa no modelo, sendo utilizada para indicar a presença ou a ausência do 

evento Agrenco, podendo assumir apenas o valor de 0 ou 1, conforme a equação 2 

a seguir. 

Equação 2: Modelo para BDR com utilização de dummy para intercepto 

ttt eagrencodAgrencoBDR +++= _)log()log( γβα  

 

Em que,  

α = constante; 

β = variável Agrenco 

λ = variável dummy do evento agrenco 
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e = erro  

Isso significa que, para os dados da amotra anteriores ao evento Agrenco, a 

constante é apenas α. Para os dados pós evento, a constante (intercepto) para a 

ser α+γ.  

Equação 3: Modelo detalhado para BDR com utilização  de dummy de 

intercepto 

tt

t

t eAgrencoagrencodBDR +++= )log(]_[)log(
intercepto de ecoeficient

βγα
444 3444 21  

Para os dados da amostra em que d_agrenco=0 � constante = α; 

Para os dados da amostra em que d_agrenco=1 � contante = α+γ; 

 

Por último, foi utilizado uma regressão de interação com dummy de intercepto e a 

dummy de inclinação (interação dummy*log(Agrenco)). O propósito desta 

especificação está relacionado à necessidade de se verificar além de alterações no 

intercepto em função do evento com a Agrenco, alterações na sua elasticidade, ou 

seja se o evento ocorrido com a Agrenco também ocasionou em alterações na 

elasticidade na relação entre os índices de BDRs e a Agrenco, conforme a equação 

4. 

 

Equação 4: Modelo para BDR com utilização de dummy para intercepto e 

dummy para inclinação  

 

ttt eagrencoagrencodagrencodAgrencoBDR ++++= )log(__)log()log( δγβα
 

Em que, 

α = constante; 

β = variável Agrenco 

λ = variável dummy do evento agrenco 

δ = interação entre variável dummy do evento Agrenco e variável Agrenco 
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e = erro  

Reagrupando: 

Equação 5: Modelo detalhado para BDR com utilização  de dummy para 

intercepto e dummy para inclinação  

ttt eagrencoagrencodagrencodBDR ++++= )log(]_[]_[)log(
inclinação de ecoeficientintercepto de ecoeficient

444 3444 21444 3444 21
δβγα  

Novamente: 

 

Para os dados da amostra em que d_agrenco=0 � constante = α 

Para os dados da amostra em que d_agrenco=1 � contante = α+γ 

 

E agora também: 

 

Para os dados da amostra em que d_agrenco=0 � inclinação = β 

Para os dados da amostra em que d_agrenco=1 � contante = β+δ 
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5.  Resultados Obtidos 

Esta Seção está dividida em duas partes. Na primeira, analisa-se o descolamento 

dos retornos das ações das empresas listadas sob a forma de BDRs em relação ao 

Ibovespa no período próximo ao evento da Agrenco. Na segunda, verifica-se pelo 

teste de quebra estrutural com a utilização de variável dummy se houve impacto do 

evento Agrenco sobre o retorno das empresas listadas sob a forma de BDR. 

5.1 Visão Geral da Evolução dos Preços das Ações li stadas em BDR 

Primeiramente verifica-se realmente que houve um descolamento dos retornos da 

Agrenco em relação ao Ibovespa no período dos problemas financeiros 

evidenciados pela companhia. Conforme pode-se verificar no gráfico 4, o 

descolamento da performance da Agrenco em relação ao índice Bovespa passou 

de 73 pontos para 81 pontos. 

 

Gráfico 4: Série Agrenco e Índice Bovespa – Descolamento IBOV X Agrenco 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

Uma semana antes do anúncio: 73 pontos 

Uma semana depois do anúncio: 81 pontos 

 

 

 

 

 
AGRENCO X IBOV (Base 100)

0

20

40

60

80

100

120

140

out-07 nov-07 dez-07 jan-08 fev-08 mar-08 abr-08 mai-08 jun-08 jul-08 ago-08

Ibov Agrenco

AGRENCO (Evolução do Preço da Ação)

0

20

40

60

80

100

120

out-07 nov-07 dez-07 jan-08 fev-08 mar-08 abr-08 mai-08 jun-08 jul-08 ago-08

Agrenco



50 

Gáfico 5: Série Cosan  e Índice Bovespa – Descolamento IBOV X Cosan Ltd 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

Uma semana antes do anúncio: 51 pontos 

Uma semana depois do anúncio: 31 pontos 

 

Gráfico 6: Série Dufry  e Índice Bovespa – Descolamento IBOV X Dufry 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

Uma semana antes do anúncio: -44 pontos 

Uma semana depois do anúncio: -41 pontos 
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Gráfico 7: Série GP investments  e Índice Bovespa – Descolamento IBOV X GP Investments 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

 Uma semana antes do anúncio: -61 pontos 

 Uma semana depois do anúncio: -57 pontos 

 

Gráfico 8: Série Laep e Índice Bovespa – Descolamen to IBOV X Laep 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

 Uma semana antes do anúncio: 40 pontos 

 Uma semana depois do anúncio: 73 pontos  
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Gráfico 9: Série Tarpon e Índice Bovespa - Descolamento IBOV x Tarpon: 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

Uma semana antes do anúncio: 26 pontos 

Uma semana depois do anúncio: 18 pontos 

 

Gráfico 10: Série Wilson Sons e Índice Bovespa - Descolamento IBOV x Wilson Sons: 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 

Uma semana antes do anúncio: 47 pontos 

Uma semana depois do anúncio: 43 pontos 

Como pode se verificar nos números apresentados, apenas a ação da Laep Ltd 

apresentou desvalorização superior ao índice ao se analisar o período 

compreendido entre uma semana antes e uma semana depois à crise financeira da 

Agrenco. As demais empresas, Cosan Ltd, Wilson Sons Ltd, Dufry Ltd, Tarpon Ltd 

e GP Investments, por esta análise, apresentaram valorização superior ao 

Ibovespa no período analisado. Portanto, sob esta metodologia de análise não se 

pode dizer se houve um efeito dos problemas financeiros com a Agrenco sobre 

estas cotações.  
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Vale dizer, porém, que além da Agrenco, a Cosan também apresentou problemas 

de governança, só que em período anterior ao caso da Agrenco, junho/2007, com a 

diluição dos direitos dos acionistas minoritários quando a produtora de álcool e 

açúcar anunciou o plano de abrir uma nova empresa no paraíso fiscal das 

Bermudas, a Cosan Limited, que seria controladora da empresa brasileira, Cosan 

S.A., listada no Novo Mercado da Bovespa, e que também seria listada na Bolsa de 

Valores de Nova York (Nyse). No entanto, a oferta seria composta por duas classes 

de ações ordinárias, com poderes distintos de votos: a classe ONB, em poder da 

família Rubens Ometto de Mello, controladora da companhia – que daria poder de 

voto multiplicado por dez; e a ONA, que poderia ser trocada por BDRs pelos 

demais acionistas detentores da ação da Cosan S.A. Na prática, a migração para 

as ações da holding significaria a conversão de uma ação ON em PN, sem direito 

aos dividendos diferenciados que muitas companhias pagam para esses papéis no 

mercado brasileiro. Tal prática ocasionou em efeitos negativos sobre a 

performance das ações da empresa na época. 

Outro fator que pode ser destacado é o período desta análise, que coincidiu com a 

crise financeira de 2008 e deprimiu os mercados de renda variável do mundo todo. 

O gráfico a seguir demonstra o comportamento do Índice Bovespa ao londo de todo 

o ano de 2.008, onde pode-se verificar um ponto de inflexão do índice com 

tendência para baixo justamente a partir do mês de junho de 2008. 

 

Gráfico 11: Índice Bovespa 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg 
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Por conta disto,  diante do impacto da crise de 2008 sobre o comportamento do 

índice Bovespa, tal análise pode ter se tornado de difícil conclusão.  

Sendo assim, e considerando-se os fatos descritos acima, foi testado através de 

modelos econométricos se após o evento da Agrenco estas empresas listadas sob 

a forma de BDR tiveram seus preços impactados negativamente. Os resultados de 

tais testes serão discutidos na seção seguinte. 

Sob este aspecto e com base nos resultados extraídos nesta primeira análise, cabe 

uma observação quanto ao método econométrico utilizado neste estudo. Outra 

possibilidade seria a de utilizar a técnica de painel, para se capturar os efeitos 

sobre os retornos das ações das empresas listadas sob a forma de BDRs no 

período analisado. No entanto, optou-se pela análise de série temporal, já que 

neste estudo foram elaborados dois índices de BDRs com as ações das empresas 

que possuíam listagem sob a forma de BDRs na época e por ser um único 

fenômeno a ser observado, o teste de série temporal foi considerado mais 

apropriado.  

O teste de painel seria interessante de se avaliar caso cada ação fosse testada em 

relação ao evento com a Agrenco, ou se estivesse se testando se eventos de má 

governança corporativa em setores específicos afetariam estes mercados em 

páises diferentes, o que não é o propósito deste trabalho (Wooldridge, 2003). Por 

conta disso, essa técnica foi deixada de lado dando-se preferência aos testes de 

série temporal.  

5.2 Modelo com quebra estrutural e variável dummy  

Após a definição das equações representativas do modelo foram feitos os testes 

empíricos. As equações testadas foram as Equações 1, 3 e 5. Os resultados 

obtidos estão descritos a seguir. 

5.2.1 - O Teste de Raiz Unitária  

Para as séries analisadas, ambos os testes não rejeitam a hipótese nula de 

existência de uma raiz unitária. A Tabela 9 e a Tabela 10 ilustram os resultados. 
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Tabela 9: Testes de Raiz Unitária das Séries 

Testes de Raiz Unitária

Testes ADF e PP - resultados para um nível de significância de 5%

estatística lags resultado estatística lags resultado
BDR -1,634996 1 I(1) -1,804976 1 I(1)
BDR s/ ponderação -1,321389 1 I(1) -1,139073 1 I(1)
Agrenco -2,812702 2 I(1) -2,649058 1 I(1)

Teste Dickey Fuller Aumentado 

(ADF)
Teste Phillip Perron (PP)

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

Como as séries são não estacionárias, para que a regressão entre elas não seja 

espúria, seria preciso que elas sejam cointegradas, conforme Engle e Granger 

(1.995). 

 Dessa forma, efetuou-se os testes dos resíduos da regressão final detalhada a 

seguir. Se os resíduos de uma regressão entre duas séries integradas de ordem 1 

são estacionários, as duas séries são cointegradas CI(1,1) e o modelo estima a 

relação de longo prazo entre as duas séries. 

 

Tabela 10: Testes de Raiz Unitária das Séries 

Testes de Raiz Unitária
Testes ADF e PP - resultados para um nível de significância de 5%

estatística lags resultado estatística lags resultado
resíduos da equação c/ índice de BDR ponderado -2,619106 1 I(0) -2,710103 1 I(0)
resíduos da equação c/ índice de BDR s/ ponderação -2,721727 1 I(0) -3,118408 1 I(0)

Teste Dickey Fuller Aumentado 
(ADF)

Teste Phillip Perron (PP)

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

Pelos testes, rejeita-se a hipótese nula de existência de 1 raiz unitária para a série 

de resíduos do modelo estimado pela equação final. Então, o modelo estima de 

forma consistente a relação de longo prazo entre o índice de BDR e o índice 

Bovespa. 
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5.2.2 Relação entre o evento da Agrenco e os índice s de BDR  

Pode-se verificar pelo teste da Equação 1, com 95% de intervalo de confiança, que 

os coeficientes da constante e da variável explicativa são significantes (p-valor=0), 

ou seja os índices de BDRs são explicados pela variável Agrenco. 

As Tabelas 11 e 12 demonstram os resultados do teste da Equação 1 

considerando-se o índice de BDR ponderado e não ponderado. Os R2 resultantes 

são de 0,678838 e 0,532084 respectivamente. Trata-se de um índice elevado, 

sugerindo que a variável capturada nesta pesquisa ajuda a explicar os índices de 

BDRs. 

Além disso, através dos dados apresentados, não se pode rejeitar a hipótese nula 

de que há uma relação entre a Agrenco e os índices de BDR. 

 

Tabela 11: Resultados da equação 1 com índice de BDRs ponderado 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

 

 

EQUAÇÃO 01                 
Dependent Variable: LOG(BDR)         
Method: Least 
Squares           
Date: 11/01/11   Time: 15:46         
Sample: 1 166           
Included  observations: 166         
          
  Coefficient   Std. Error  t- Statistic  Prob.    
          
C   - 0.503521   0.014342   - 35.10791   0   
LOG(AGRENCO)   0.186246   0.009081   20.50915   0   
          
R - squared  0.678838       Mean dependent var   - 0.242079   
Adjusted R - squared  0.677224       S.D. dep endent var   0.164006   
S.E. of regression   0.093178       Akaike info criterion   - 1.89872   
Sum squared resid   1.727728       Schwarz criterion   - 1.865851   
Log likelihood   192.8213       Hannan - Quinn criter.   - 1.88542   
F - statistic   420.6252       Durbin- Watson stat   0.09701   
Prob(F - statistic)   0         

  

ttt eAgrencoBDR ++= )log()log( βα
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Tabela 12: Resultados da equação 1 com índice de BDRs não ponderado 

 

 

EQUAÇÃO 01         

Dependent Variable: LOG(BDR)    
Method: Least 
Squares     

Date: 11/23/11   Time: 17:58    

Sample: 1 166     

Included observations: 166    

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.288974 0.013245 -21.81677 0 

LOG(AGRENCO) 0.107917 0.007902 13.65615 0 

     

R-squared 0.532084     Mean dependent var -0.119796 

Adjusted R-squared 0.529231     S.D. dependent var 0.08802 

S.E. of regression 0.060393     Akaike info criterion -2.763921 

Sum squared resid 0.598154     Schwarz criterion -2.726427 

Log likelihood 231.4055     Hannan-Quinn criter. -2.748702 

F-statistic 186.4906     Durbin-Watson stat 0.108513 

Prob(F-statistic) 0    

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

 

 

 

 

 

 

 

ttt eAgrencoBDR ++= )log()log( βα
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Pela observação dos gráficos 12 e 13 percebe-se que há indícios de uma relação 

entre a Agrenco e os índices de BDR. 

Gráfico 12: Ajuste (fit) da Equação 01 – Relação do índice de BDR ponderado e a Agrenco 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no Eviews 

 

Gráfico 13: Aju ste (fit) da Equação 01 – Relação do índice de BDR não ponderado e a Agrenco 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 
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Nestes gráficos foi inserida também a série da dummy para deixar mais visual a 

separação da amostra antes e depois do evento Agrenco. 

Por fim, pode-se verificar que através do teste da Equação 1 que os índices de 

BDRs são explicados pelo comportamento da ação da Agrenco. Nas seções a 

seguir serão discutidos os resultados das demais equações quando serão incluídas 

as dummies de intercepto e de inclinação. 

 

5.2.3 Teste do Evento Agrenco para o nível  

Na equação 3, testou-se a mesma especificação anterior só que agora incluiu-se 

uma dummy de intercepto para se verificar se o evento com a Agrenco afetou os 

retornos dos índices de BDRs e portanto se a relação entre as variáveis foi alterada 

de patamar.  

Pode-se verificar pelo teste, com 95% de intervalo de confiança, que não há 

significância para nenhum dos dois índices de BDRs (p-valor>0) para o intercepto 

da séries (conforme Equação 3), ou seja, a dummy neste caso não tem 

significância para explicar os índices de BDRs. Em outras palavras, não houve 

alteração de intercepto com a inclusão da dummy na Equação 3. Isso quer dizer 

que, conforme os testes realizados na Equação 1, apesar da variável Agrenco ser 

significativa para o comportamento dos índices de BDRs, ou seja há relação entre 

as duas variáveis, o evento dos problemas financeiros com a Agrenco, não alterou 

a constante da equação. Isso quer dizer que, não houve mudança de patamar 

entre a relação dos índices de BDRs e a Agrenco.  

As Tabelas 13 e 14 demonstram os resultados da Equação 3. O R2 mantém-se 

elevado em 0,679927 e 0,533495 respectivamente. As tabelas evidenciam que 

pode-se verificar a hipótese nula de que houve alteração no nível da relação entre 

os índices de BDR e a Agrenco. 
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Tabela 13: Resultados da equação 3 com índice de BDRs ponderado 

 

 
tt

t

t eAgrencoagrencodBDR +++= )log(]_[)log(
intercepto de ecoeficient

βγα
444 3444 21

 

EQUAÇÃO 03         

Dependent Variable: LOG(BDR)    
Method: Least 
Squares     

Date: 11/01/11   Time: 15:49    

Sample: 1 166     

Included observations: 166    

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.474591 0.038061 -12.46922 0 

LOG(AGRENCO) 0.170633 0.021083 8.093379 0 

D_AGRENCO -0.029372 0.035788 -0.82071 0.4128 

     

R-squared 0.679927     Mean dependent var -0.242079 

Adjusted R-squared 0.676694     S.D. dependent var 0.164006 

S.E. of regression 0.093254     Akaike info criterion -1.892166 

Sum squared resid 1.721871     Schwarz criterion -1.842863 

Log likelihood 193.1626     Hannan-Quinn criter. -1.872216 

F-statistic 210.3044     Durbin-Watson stat 0.098216 

Prob(F-statistic) 0    

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 
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Tabela 14: Resultados da equação 3 com índice de BDRs não ponderado 

 

 
tt

t

t eAgrencoagrencodBDR +++= )log(]_[)log(
intercepto de ecoeficient

βγα
444 3444 21

 

 

EQUAÇÃO 03         

Dependent Variable: LOG(BDR)    
Method: Least 
Squares     

Date: 11/23/11   Time: 17:59    

Sample: 1 166     

Included observations: 166    

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.308951 0.031396 -9.840527 0 

LOG(AGRENCO) 0.118607 0.017161 6.911492 0 

D_AGRENCO 0.019084 0.027183 0.702056 0.4836 

     

R-squared 0.533495     Mean dependent var -0.119796 

Adjusted R-squared 0.527771     S.D. dependent var 0.08802 

S.E. of regression 0.060486     Akaike info criterion -2.754892 

Sum squared resid 0.596351     Schwarz criterion -2.698652 

Log likelihood 231.6561     Hannan-Quinn criter. -2.732064 

F-statistic 93.20339     Durbin-Watson stat 0.108684 

Prob(F-statistic) 0    

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

Por fim, tendo-se vista,  que através do teste, que a dummy de intercepto não é 

significativa, é interessante se verificar se houve alteração na inclinação desta 

relação entre os índices de BDRs e a Agrenco, ou seja, se a elasticidade desta 

relação foi alterada. Para isto, inclui-se uma dummy de inclinação no modelo 

testado e verifica-se se a inclinação sofreu alteração e se a combinação da 

inclinação e do intercepto são significativas.  
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5.2.4 Teste de Inclinação  

Na Equação 5, utilizou-se a especificação da Equação 3 somada a inclusão de  

uma dummy de inclinação. A dummy de inclinação tem o propósito de se verificar 

se houve alteração na magnitude como as variáveis dos índices de BDRs se 

relacionam com a Agrenco, após o evento com os problemas financeiros desta 

empresa.  

Através da combinação da dummy de intercepto e de inclinação, pode-se verificar 

que, com 95% de intervalo de confiança, há significância nas duas dummies, de 

inclinação e de intercepto, ou seja, com base nesta última especificação, o evento 

com a Agrenco alterou o intercepto e a inclinação da relação entre a Agrenco e as 

variáveis dos índices de BDRs. Sendo assim, não só a relação entre o nível das 

variáveis foi alterado, mas a elasticidade da variável Agrenco em relação a ambos 

os índices de BDRs também foi alterada.  

As Tabelas 15 e 16 apresentam em maiores detalhes dos resultados obtidos.  O R2 

mantém-se próximo aos testes anteriores em 0,688668 e 0,581224, 

respectivamente. Pode-se verificar pelas tabelas que não se pode rejeitar a 

hipótese nula de que de que houve alteração no nível das variáveis e na magnitude 

destas. 
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Tabela 15: Resultados da equação 5 com índice de BDRs ponderado 

 

ttt eagrencoagrencodagrencodBDR ++++= )log(]_[]_[)log(
inclinação de ecoeficientintercepto de ecoeficient

444 3444 21444 3444 21
δβγα  

EQUAÇÃO 05         

Dependent Variable: LOG(BDR)    

Method: Least Squares     

Date: 11/01/11   Time: 15:52    

Sample: 1 166     

Included observations: 166    

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.436408 0.040986 -10.6478 0 

LOG(AGRENCO) 0.149055 0.022776 6.544457 0 

D_AGRENCO -0.094049 0.044816 -2.098561 0.0371 

D_AGRENCO*LOG(AGRENCO) 0.132962 0.056537 2.351779 0.0197 

     

R-squared 0.688668     Mean dependent var -0.242079 

Adjusted R-squared 0.683927     S.D. dependent var 0.164006 

S.E. of regression 0.092205     Akaike info criterion -1.909904 

Sum squared resid 1.674849     Schwarz criterion -1.844167 

Log likelihood 195.9454     Hannan-Quinn criter. -1.883304 

F-statistic 145.2548     Durbin-Watson stat 0.12127 

Prob(F-statistic) 0    

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 
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Tabela 16: Resultados da equação 5 com índice de BDRs não ponderado 

 

ttt eagrencoagrencodagrencodBDR ++++= )log(]_[]_[)log(
inclinação de ecoeficientintercepto de ecoeficient

444 3444 21444 3444 21
δβγα  

EQUAÇÃO 05         

Dependent Variable: LOG(BDR)    

Method: Least Squares     

Date: 11/23/11   Time: 18:06    

Sample: 1 166     

Included observations: 166    

     

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.272285 0.031034 -8.773692 0 

LOG(AGRENCO) 0.09829 0.016981 5.788274 0 

D_AGRENCO -0.114093 0.040349 -2.827681 0.0053 

D_AGRENCO*LOG(AGRENCO) 0.262048 0.060985 4.296912 0 

     

R-squared 0.581224     Mean dependent var -0.119796 

Adjusted R-squared 0.573469     S.D. dependent var 0.08802 

S.E. of regression 0.057485     Akaike info criterion -2.850776 

Sum squared resid 0.535337     Schwarz criterion -2.775788 

Log likelihood 240.6144     Hannan-Quinn criter. -2.820338 

F-statistic 74.94715     Durbin-Watson stat 0.267492 

Prob(F-statistic) 0    

 

 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

 

Através da análise dos Gráficos 14 e 15 pode-se perceber que há, aparentemente, 

uma boa relação relação entre os índices de BDR e a Agrenco.  
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Gráfico 14: Ajuste (fit) da Equação 05 – Relação do índice de BDR não ponderado e a Agrenco 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 

 

Gráfico 15: Ajuste (fit) da Equação 05 – Relação do índice de BDR não ponderado e a Agrenco 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews 
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Diante dos testes realizados, pode-se verificar que há relação da variável Agrenco 

com as variáveis de ambos os índices de BDRs. Pode-se dizer desta forma que, 

este último teste apontou quebra estrutural na relação entre as variáveis, ou seja, o 

evento com os problemas financeiros da Agrenco afetou sistematicamente o 

comportamento dos índices de BDRs.  
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6. CONCLUSÕES 

O presente estudo levantou as emissões de empresas listadas sob a forma de 

BDRs no período em que ocorreram os problemas financeiros com a Agrenco para 

verificar se houve impacto após o evento da falência da Agrenco em 20/06/2008 

sobre os retornos das empresas listadas sob a mesma estrutura de BDRs. 

A primeira conclusão, pela análise dos gráficos, é que a exceção de Laep, as 

demais empresas tiveram valorizações superiores ao índice Bovespa no período 

analisado que compreendeu uma semana antes e uma semana depois ao evento 

com a Agrenco, 20/06/2008. Portanto, não se pode concluir sob esta análise que 

houve impacto dos acontecimentos com a Agrenco sobre as demais empresas 

listadas sob a forma de ADRs.  

Cabe a ressalva que a Cosan Ltd também esteve envolvida em problemas de 

governança corporativa e poderia ter apresentado um comportamento similar ao da 

Agrenco. No entanto, o evento com esta companhia ocorreu em período anterior ao 

da Agrenco, junho de 2007. 

Além disso, a data do ocorrido com a empresa também coincide com a crise 

financeira deflagrada com os problemas de inadimplência no mercado sub-prime 

nos EUA que acabou por abalar todos os mercados financeiros ao redor do mundo.  

Sendo assim, a análise gráfica que utiliza o Ibovespa como referência pode ter 

ficado de difícil interpretação por conta dos eventos internacionais da época, já que 

o índice de bolsa também foi fortemente afetado, só que pela crise iniciada no 

mercado imobiliário nos EUA. 

A segunda conclusão obtida a partir dos resultados dos testes de quebra estrutural 

com a utilização de variáveis dummy de intercepto e de inclinação, é que houve 

impacto do evento da Agrenco sobre a performance dos índices de BDRS.  

Foram realizados três testes. O primeiro teste que verificou se houve relação entre 

a Agrenco e os índices de BDR. O segndo teste que inseriu somente a dummy de 

intercepto da variável Agrenco que serviu para verificar se o evento Agrenco afetou 

os retornos dos índices de BDR e portanto se a relação entre as variáveis foi 

alterada. Por fim, o teste que combinou a dummy de intercepto com a dummy de 
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inclinação da variável Agrenco que verificou se houve alteração na magnitude 

como as variáveis dos índices de BDR se relacionaram com a Agrenco após o 

evento com os problemas financeiros com a companhia.  

Pelo primeiro teste pode-se concluir que a variável Agrenco tem significância sobre 

ambos os índices de BDR. O segundo teste, por sua vez, não apresentou 

significância estatistica, o que demonstra que não há alteração no nível (intercepto) 

como a variável Agrenco se relaciona com as variáveis dos índices de BDRs.  

Entretanto, pelo terceiro e último teste, ao se adicionar a combinação da dummy de 

intercepto com uma dummy de inclinação da variável Agrenco verifica-se 

significância estatistica tanto para a dummy de intercepto quanto para a dummy de 

inclinação. Pode-se concluir desta forma, que apesar da dummy de intercepto por 

si só não ter fornecido alta explicação, a combinação dela com a dummy de 

inclinação mostrou que o evento com a Agrenco alterou a relação das variáveis 

Agrenco e dos índices de BDR em nível (intercepto) e em magnitude (inclinação). 

Além disso, pode-se verificar pelos testes efetuados que após o evento Agrenco o 

poder explicativo do terceiro teste fica ainda mais forte, confirmando ainda mais a 

hipótese deste trabalho de que os acontecimentos incorridos na Agrenco 

impactaram as empresas listadas sob a forma de BDRs.   

Uma das limitações deste trabalho relaciona-se com a análise do evento através de 

testes simplificados de estacionaridade das séries, quebra estrutural e da 

observação dos gráficos das companhias estudadas.  

Poderia-se efetuar uma análise de casualidade das variáveis (Agrenco, Índices de 

BDR´s), através do teste de casualidade de Granger. Caso seja constatado 

casualidade, o melhor modelo deixa de ser o MQO e haveria a necessidade de se 

implementar modelos mais avançados, como o VAR ou o VEC. 

Em adição a isto, pode-se abranger os testes inserindo-se outras variáveis que 

poderiam explicar o tamanho do impacto da Agrenco sobre as demais BDRs, como 

a representatividade que cada empresa tinha sobre a economia brasileira na 

época, o nível de cobertura por analistas de mercado sobre cada papel e o nível de 

desenvolvimento do sistema jurídico brasileiro no mercado de ações. 
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Enfim, são sugestões que podem agregar e tornar ainda mais precisa esta 

pesquisa no sentido de se tirar conclusões mais claras a respeito deste tipo de 

fenômeno observado com as BDRs no ano de 2008. 
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