FUNDACAO GETULIO VARGAS

ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO

ANDREA CRISTINA ANTONELLI PALAIA MANDUCA

O IMPACTO DA UTILIZACAO DA ESTRUTURA DE LISTAGEM EM BDR NA PRECIFICACAO DOS
ATIVOS APOS O EVENTO AGRENCO:

Uma Analise em Série Temporal com Quebra Estrutural

SAO PAULO

2012



ANDREA CRISTINA ANTONELLI PALAIA MANDUCA

O IMPACTO DA UTILIZAGAO DA ESTRUTURA DE LISTAGEM EM BDR NA PRECIFICACAO DOS

ATIVOS APOS O EVENTO AGRENCO:

Uma Analise em Série Temporal com Quebra Estrutural

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de S&o Paulo da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV/EESP) como
requisito para obtencdo do titulo de
Mestre em Finangcas e Economia
Empresarial

Campo de conhecimento: Financas

Orientador: Prof. Dr. Ricardo Ratner
Rochman

SAO PAULO

2012



Andrea Cristina Antonelli Palaia Manduca.

O Impacto da Utilizagao da Estrutura de Listagem em BDR na
Precificacao dos Ativos apos o Evento Agrenco / Andrea Cristina Antonelli
Palaia Manduca. - 2012.

73 f.

Orientador: Ricardo Ratner Rochman
Dissertacao (MPFE) - Escola de Economia de Sao Paulo.

1. Andlise de regresséo. 2. Bolsa de Valores de S&o Paulo - indices. 3.

Agrenco Group. 4. Agbes (Finangas). I. Rochman, Ricardo Ratner. .
Dissertacdo (MPFE) - Escola de Economia de S&o Paulo. Ill. Titulo.

CDU 336.763




ANDREA CRISTINA ANTONELLI PALAIA MANDUCA

O IMPACTO DA UTILIZAGAO DA ESTRUTURA DE LISTAGEM EM BDR NA PRECIFICACAO DOS

ATIVOS APOS O EVENTO AGRENCO:

Uma Analise em Série Temporal com Quebra Estrutural

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de Sao Paulo da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV/EESP) como
requisito para obtencdo do titulo de
Mestre em Finangcas e Economia
Empresarial

Campo de conhecimento: Financas
Data de aprovacao:

/ /
Banca Examinadora;

Prof. Dr. Ricardo Ratner Rochman
(Orientador)
FGV-EESP

Prof. Dr. Paulo Gala
FGV-EESP

Dr. Luiz Claudio Barcelos



DEDICATORIA

Para meus pais e meu marido Jose Renato.



AGRADECIMENTOS

Agradeco, primeiramente, ao meu orientador, Prof. Dr. Ricardo Rochman pela
paciéncia e apoio neste projeto, me instruindo corretamente para a confeccao deste
trabalho. Agradeco também aos demais professores da banca examinadora pela

leitura e avaliacdo do tema estudado.

Agradeco a meu marido, José Renato, pelo apoio e por toda a paciéncia nos
momentos em que deixei de estar presente. As minhas filhas gémeas Fernanda e

Gabriela que me inspiram e enriquecem meus dias.

Agradeco aos meus pais por todo o suporte na minha formacéo académica, apoio
moral e familiar desde minha infancia. Agradeco aos meus irmaos e demais

familiares meus e do Renato.

Por fim, agradeco ao meu gestor e mentor Luciano Telo por sempre acreditar em
mim e neste projeto e aos meus colegas de trabalho Dr. Luiz Claudio Barcelos,
Carlos Yamada e Marianne Thamm Aguiar por suas valiosas contribuicdes para este

projeto.



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo verificar o impacto que mas praticas na gestao da
Agrenco, empresa listada na bolsa de valores brasileira sob a forma de BDRs
(Brazilian Depositary Receipts), trouxe para a precificacdo 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 a¢c6es em diferentes bolsas. Entender
as consequéncias do evento Agrenco € 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 andlise do comportamento grafico dos precos dos ativos das BDRs listadas.
Posteriormente elaborou-se trés regressdes mdltiplas utilizando-se um modelo de
série temporal (modelo AR — auto-regressivo), com analise de quebra estrutural e
uso de variavel Dummy. A primeira regressao relaciona a variavel Agrenco com
indices de BDRs constituidos especificamente para este estudo, a segunda inclui
uma variavel Dummy de intercepto e a terceira combina a variavel Dummy de
intercepto com uma variavel Dummy de inclinagdo. As regressfes tém o objetivo
de se averiguar se 0 evento da Agrenco afetou sistematicamente os precos das

acoes listadas sob a mesma forma.

A maior contribuicdo do estudo foi verificar que a ma pratica de gestao na Agrenco,
listada sob a forma de BDR, contaminou o retorno de outras empresas que se

utilizaram do mesmo veiculo como fonte de captacao de recursos.

Os resultados apontaram, pela andlise grafica, que ndo houve um descolamento da
valorizacdo da maior parte das acbes uma semana depois do anuncio dos
problemas financeiros da Agrenco em relacdo a carteira téorica de mercado
(IBOVESPA). Entretanto, os resultados dos testes econométricos apontaram que
houve impacto do evento Agrenco sobre os retornos das acoes listadas sob a
forma de BDR.

Palavras — Chave: BDR, Ibovespa, Agrenco.



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. INTRODUCAO

A partir da década de 1990, o volume de investidores estrangeiros na bolsa
brasileira aumentou, especialmente a partir dos anos 2.000 com a estabilizac&o
econbmica. A iniciativa do governo de abertura da economia brasileira, através
da reducdo dos impostos incidentes sobre os bens importados, bem como a
eliminacao dos obstaculos existentes no ambito regulatério, que impediam a livre
movimentacdo das mercadorias e capitais estrangeiros, foram o0s principais
motivos que levaram ao incremento no volume de negdcios na bolsa de valores

brasileira.

Gréfico 1: Evolucéo da Participagdo dos Investidores no Volume Financeiro Total da Bovespa - %

Evolucdo da Participacdo dos Investidores no Volume Financeiro Total da BOVESPA - %

24,4 26,3 37,2 33 88

W Individuais M Institucionais Estrangeiros Emprasas Instituicies Financeiras

Fontes: BM&F Bovespa.

Nesse periodo, algumas empresas brasileiras comecaram a ter acesso ao
mercado externo através da listagem de suas acdes 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 captacdo de recursos, as companhias abertas

brasileiras, que aderiram as ADRS, passaram a se adequar as normas impostas
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pelos orgdos reguladores dos paises sede das bolsas as quais possuiam acgdes
listadas. Como exemplo, é possivel destacar a SEC - Securities and Exchange
Commission - que exige diferentes padrdes contdbeis, de transparéncia e de

divulgacao de informacdes, ou seja, 0s “principios de governanga corporativa”.

As companhias abertas brasileiras passaram a ter contato com investidores mais
exigentes e sofisticados e com experiéncia em mercados com praticas de

governanca corporativa mais avancgadas que as verificadas no Brasil a época.

Como resultado, a bolsa brasileira comecou a perder espaco para outros
mercados que ja previam uma protecdo maior aos acionistas minoritarios e um
ambiente regulatério mais confiavel e rigido (CVM - portal do investidor — a
historia do mercado de capitais). A auséncia de um ambiente regulatorio mais
robusto e um sistema judiciario mais eficiente na industria 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
ultimos anos com o objetivo de revitalizar o mercado brasileiro de capitais. Dentre
as medidas implementadas destacaram-se a reforma da Lei das Sociedades
Andnimas (Lei n° 6.404/76) através das aprovacao da nova lei n°10.303/01. Nela
foram introduzidas diversas regras de governanca corporativa baseadas nos
principios de transparéncia, tratamento equitativo, compliance, prestacdo de
contas e a reintroducdo de alguns outros direitos que constavam desta ultima e
gue haviam sido retirados, como € o caso do instituto do tag along, revogado pela
Lei n® 9.457/97. Além disso, em 2001, houve a criagdo do Novo Mercado e dos
Niveis 1 e 2 de governanca corporativa pela Bolsa de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA.

A partir de 2.004, o Brasil passou por uma evolucdo 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 bilhdes de délares. Isso atraiu a atencéo
dos investidores estrangeiros com interesse em mercados emergentes, fato que

resultou no aumento da liquidez da bolsa de valores brasileira. Em 2004, o
12



volume médio de negociacgdo diario na Bovespa foi de R$ 1,0 bilhdo e em 2008
este volume estava em R$ 5,3 bilhdes, conforme ilustra o grafico a seguir.

Gréfico 2: Volume financeiro — R$ milh6es X Nimero de Negdcios

Média Diaria
Volume financeiro x Nimero de negécios

Volume financeiro em RS milhdes Nimero de negécios

7.000 240.000
220.000
200.000
180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
B0.000
60.000
40.000
20.000

[]

Fontes: BM&F Bovespa.

Neste cenario de forte demanda por ativos com exposicdo a retomada do
crescimento do Brasil, verificou-se a volta da listagem de acdes através de BDRs
(Brazilian Depositary Receipts), estrutura através da qual empresas sediadas fora
do Brasil listam suas acdes na bolsa brasileira através de recibos de acgdes.
Becke e Levine (2003) mostram a forte correlagdo existente entre
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais com o crescimento
econdmico. Inclusive, varias companhias que optaram pela listagem de BDRs na
Bovespa estabeleceram suas sedes em paraisos fiscais, em funcdo de uma

estrutura de custos mais acessivel, além de uma legislagdo mais flexivel.

O recente desenvolvimento da indastria de capitais no Brasil e
consequentemente, 0 aumento no namero de listagens de a¢fes sob a forma de
BDRs (46 lancamentos até outubro de 2011) suscitou em discussdes sobre as
particularidades inerentes a este tipo de emissdo (BM&F BOVESPA — GUIA
BOVESPA PARA PROGRAMAS DE BDRs PATROCINADOQOS).

13



Sob este aspecto, em 2.008, chamou a atengdo 0s problemas financeiros
evidenciados pela Agrenco e as descobertas de fraudes e irregularidades nos

seus dados contabeis.

A constatacdo dos poderes limitados de atuacédo da CVM para a punicao de seus
controladores em beneficio dos acionistas minoritarios, por conta de sua sede ser
em paraiso fiscal e portanto fora da jurisdicdo brasileira, acabou por prejudicar a
imagem — e possivelmente produziu impacto negativo sobre o preco das acgdes

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

Tal fato suscitou inUmeras discussdes de autoridades reguladoras e participantes
do mercado brasileiro com o intuito de aperfeicoar as regras e a fiscalizacado do
cumprimento das praticas de governancga corporativa no Brasil (Jornal o Estado
de Sao Paulo, 2008).

Nesse contexto, o presente trabalho respondeu as seguintes questbes: (i)
demonstrar o mecanismo de emissao de a¢des sob a forma de BDRs; (ii) verificar
se o0s problemas financeiros evidenciados pela Agrenco e a utlizacdo da
estrutura de BDRs trouxe impactos sobre: (a) a evolugcéo do preco das acbes de
empresas listadas sob esta mesma estrutura e (b) na precificagdo destas
companhias ap0Os tal acontecimento, com o intuito de se chegar a alguma
conclusdo a respeito da existéncia ou ndo de um “efeito BDR”; e (c) contribuir
para os estudos sobre a industria de BDRs no Brasil utilizando as informacdes

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

Sendo assim, o0 objetivo desse trabalho € verificar se existem evidéncias de que
os problemas financeiros apresentados pela Agrenco tenham afetado
sistematicamente os retornos das ac¢fes de empresas que possuiam 0 mesmo

tipo de estrutura de listagem de acdes na Bolsa de Valores de Séao Paulo.

Na sessdo 2, ha uma descricdo do programa de BDRs na Bovespa e uma
explanacdo do evento da Agrenco. Na sessao 3, ha uma revisao bibliografica
relacionada ao tema deste trabalho. Na sessdo 4 e 5, ha a descricdo das
metodologias utilizadas, iniciando-se as analises dos gréaficos de precos das
acOes listadas sob esta estrutura e apds isso a descricdo da amostra para

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

14



e encerrando-se com a equacao final do modelo testado. A sessdo 6 apresentara
os resultados. Finalmente, a sesséao 7 apresenta as conclusdes desse trabalho.

2. Os Programas de BDRs

Os BDRs - Brazilian Depositary Receipts — (como sdo conhecidos os titulos
representativos de valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, ou
assemelhada, com sede no exterior), sdo certificados representativos de agdes
de emissdo de companhias abertas, com sede no exterior, e emitidos por
instituicdo depositaria no Brasil. Esses programas possibilitam que as transacfes
com valores mobiliarios estrangeiros transcorram sem as dificuldades da
negociagdo direta nos mercados internacionais, o que pode ser complexo e
custoso, tais como, sistemas operacionais distintos, barreiras linguisticas,
guestdes regulatodrias, informacdes insuficientes, diferencas de fusos horarios e

custos de transacéao elevados.

A emissdo dos BDRs esta sujeita ao registro no Banco Central do Brasil e deve
haver uma instituicdo custodiante dos valores mobiliarios no exterior e uma
instituicdo depositaria de BDR’s no Brasil. De acordo com a Instru¢do CVM n°
255, de 31 de outubro de 1.996, somente serdo aceitos valores mobiliarios de
emissao de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede em paises cujos
orgaos reguladores tenham celebrado com a CVM acordo de cooperagao sobre

consulta, assisténcia técnica e matua para a troca de informagoes.
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Tabela 1: Paises com acordo de Cooperagdo com a CVM

|
Alemanha BAWe - Bundesaufsichtsant fiir den Wertpapierhandel
Argentina Comisién Nacional de Valores
Australia Australian Securities Commission
Bolivia Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
Canada Commission de Valeurs Mobiliéres du Québec
Chile Superintendencia de Valores y Seguros
China China Securities Regulatory Commission
Equador Superintendencia de Compariias
Espanha Comision Nacional del Mercado de Valores
EUA (1) Securities and Exchange Commission
EUA (2) Commodity Futures Trading Commission
Franca Commission des Opérations de Bourse
Grécia Hellenic Capital Markets Commission
Hong Kong Securities and Futures Commission
Itdlia Comissione Nazionale per la Societa e la Borsa
Malasia Securities Commission
México Comision Nacional Bancaria y de Valores
Paraguai Comisién Nacional de Valores
Peru Comision Nacional Supervisora de Seguros y Valores
Portugal Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
Tailandia Securities and Exchange Commission
Taiwan Securities and Exchange Commission

Fontes: Guia Bovespa — Programa de BDRs.

A liquidacdo dos negocios e o depodsito dos BDRs sédo feitas pela CBLC —
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia - segundo os padrdes

estabelecidos para esses servicos com valores mobiliarios no mercado brasileiro.

Os BDRs negociados no Brasil tém como lastro acfes das empresas
estrangeiras. Essas acfes, por sua vez estrangeiras, ficam bloqueadas no
exterior na conta da instituicAo depositaria do programa numa entidade
equivalente a CBLC, e aqui no Brasil os BDRs sao emitidos por um banco

custodiante, representante legal da companhia no Brasil.

As negociacbes de Depositary Receipts (DRs) foram intensificadas com o
processo de integracdo dos mercados mundiais no inicio dos anos 90. A partir de

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

Em 1996, a partir da resolucdo CMN 2.318, o Conselho Monetario Nacional
regulamentou e a Comissdao de Valores Mobiliarios e o Banco Central
operacionalizaram o Brazilian Depositary Receipt (BDR), que busca fazer o
caminho inverso, ou seja, trazer valores mobiliarios de companhias estrangeiras

para negociacdo no mercado domeéstico.
16



Em 2000, a regulamentacdo dos BDRs foi reformulada, visando o
aperfeicoamento da maior aderéncia das regras as praticas internacionais, além

de buscar, modernizacédo de procedimentos operacionais.

O programa de BDRs possui algumas categorias: os patrocinados (nivel I, 1l ou
ll) e os ndo patrocinados, este Ultimo s6 possuindo o nivel I. O programa
patrocinado deve ser instituido por uma Unica instituicdo custodiante, contratada
pela companhia emissora dos valores mobilidrios objeto do certificado de
deposito. O programa nado patrocinado € instituido por uma ou mais instituicoes
custodiantes do certificado, sem um acordo formal com a companhia emissora
dos valores mobiliarios. Ao comprar BDRs nivel Il e Il patrocinados, o investidor
podera de diversificar seu portfélio. Além de varias agfes brasileiras, podera
compor sua carteira com recibos de acgfes de companhias estrangeiras

negociadas no mercado de acdes local.

Os BDRs Il e lll permitem ao investidor investir em empresas estrangeiras de
maneira simples e eficiente. Nao ha, nestes casos, a obrigacdo de se contratar
operagbes de cambio, efetuar transferéncias de recursos para o0 exterior ou
mesmo manter contas de custodia no exterior. A BOVESPA e a CBLC contam

com a infra-estrutura necessaria para a negociacao desses titulos.

As companhias estrangeiras sado obrigadas a adotar os mesmos procedimentos
das empresas brasileiras para o envio de informacbes para 0s orgaos
reguladores, principalmente para a CVM e para a BOVESPA, de forma a garantir
aos investidores a igualdade no acesso as informacdes, estas sdo enviadas

simultaneamente a bolsa de origem dos valores mobiliarios e a BOVESPA.

Os BDRs Il e Ill sdo negociados na BOVESPA no mercado de bolsa, pelo
sistema eletrobnico MEGABOLSA. A Tabela 2 mostra as caracteristicas de cada
tipo de BDR.

17



Tabela 2: Classificacdo das BDRs — Niveis |, Il e 11l

Caracteristicas .

negociado em mercado de balcdo ndo organizado, entre “investidores qualificados” @

negociado em bolsa de valores, mercado de balcéo organizado ou
sistema eletronico de negociacao ®

lastreado em distribuicao piblica

dispensa registro da companhia na CVM L ]

exige registro da companhia na CVM @

ndo hd necessidade de adaptagdo das demonstragoes financeiras
ao padrio contabil brasileiro @

ha necessidade de adaptacao das demonstragdes financeiras ao
padrao contabil brasileiro @

a companhia é dispensada de prestar informagoes adicionais as do pafs de origem E ]

a companhia é obrigada a prestar informacoes adicionais as do pais de origem ]

exigéncia dos requisitos impostos para registro de emissao primaria no Brasil

Fonte: Guia Bovespa — Programa de BDRs.

Nota-se pela tabela acima que, diferentemente, dos niveis Il e lll, a emissédo de
BDRs de nivel | pode ser negociada em mercado de balcdo ndo organizado para
investidores qualificados - investidores com volume minimo de recursos
investidos no mercado financeiro acima de R$ 300 mil. Além disso, os BDRs de
nivel 1 ndo necessitam de adpatacdo das demonstracdes financeiras ao padrao
contabil brasileiro. A emissao de nivel Il, por sua vez, se difere da de nivel lll,

principalmente, por ndo precisar ser lastreada em distribuicdo publica.

A Tabela 3, a seguir, demonstra que 0s principais responsaveis pela emissao de
um programa de BDRs séo a propria empresa patrocinadora, os coordenadores
da distribuicdo, a CVM, a instituicdo depositaria, o custodiante, a Bovespa e a
CBLC. O coordenador da emissao participa praticamente de todas as etapas do
processo de emissdo, ou seja, desde os estudos técnicos, registros na CVM,
Bovespa e CBLC, elaboracdo dos materiais de Marketing, coordenagcao do
bookbuilding e reservas até o anuncio da distribuicdo publica. Por fim, a Bovespa

e a CBLC formalizam o inicio da negociacdo na bolsa de valores.
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Tabela 3: Etapas e Responsabilidades do Lancamento de Programas de

BDRs Nivel llI
Responsavais
Etapas Empresa Coordenador da Instituigao . BOVESPA 5
patrocinadora distribulgio depositiria S i CBLC esbear
1+ Analise preliminar sobre a
conveniéncia da operagiac X
2* Contratacao dos intermediarios
financeiros e consultores legais £.S s X ot
3* Estudos técnicos X X
4% Adaptacao aos requisitos da X
legislagao brasileira
52 Ragistros na CVIM X X X X
6 Registro na BOVESPA & na CBLC X X
74 Aviso ao Marcado X
8 Marketing, bookbuilding e reservas X b 4
S= Emissio de BDRs Nivel 11 x X x
10 Anunciode Inicio de
Distribuico Pdblica X
114 Oferta piblica de BORs Nivel lll X X X
12* Inicio de negaciagao na BOVESPA X X
13* Antnclo de Encerramento de
Distribuicho Publica
142 Cancelamento de BDRs X X X

Fonte: Guia Bovespa — Guia de BDRs.

A Tabela 4 fornece uma ilustracdo do processo de negociacdo com BDRs até a
liquidacdo financeira inicial. A companhia patrocinadora emite titulos novos e
através de um intermediario financeiro (underwriter) tranfere os respectivos titulos
para uma instituicdo custodiante. A corretora contratada para a operacao notifica
a instituicdo depositaria que ordena a subscricdo ao intermediario financeiro
(underwriter) no pais de origem que emite os BDRs e 0s entrega a corretora
brasileira. O investidor brasileiro tranfere Reais para a corretora e recebe BDRs.
A instituicdo depositaria transfere esses recursos ao banco interveniente —
intermediario financeiro de cambio que processa a transferéncia dos recursos
enviando o valor equivalente em moeda estrangeira para o intermediario

financeiro (underwriter) no pais de origem que o repassa a companhia emissora.
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Tabela 4: Esquema de Oferta Publica Primaria de Emisséo de BDRs Nivel llI

Investidor Bolsa de Valores ou
Brasileiro Mercado de Balcao

Thulos «  *§$ (moeda

Novos = do pais de
® , origem)
Y .

Corretora Underwriter
de Valores

Titulos B v
para Bloqueio .° A

" Instituicao Instituicédo .t .

‘. Depositéria Custodiante‘. ’ o" uss

-‘.llll.ll...l

Instrucdo para
emissdo de BDRs

$ (moeda do pals de origem)

Intermediario
Financeiro de Cambio

Ordem de Compra/Boletim de Subscricdo de Agles

llllll...........llll.lllllllllll,

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa

A Tabela 5 fornece algumas diferencas e semelhancas entre BDRs e ADRs.
Nota-se grandes semelhancas nas caracteristicas dos niveis de emissdo sendo
que a principal diferenca se refere ao orgéo regulador que nos EUA € a SEC e no
Brasil a CVM. Nos EUA, a moeda de emisséo é o dodlar e no Brasil, o Real.
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Tabela 5: Diferencas e Semelhangas entre BDRs e ADRs

Caracteristicas

Pais de Emisséo

ADR

EUA

BDR

Brasil

Orgéo regulador

SEC / Bolsas Americanas

CVM / BOVESPA e Banco Central

Moeda

usb

BRL

Padronizagdo de Normas Contébeis

USGAAP* para nivel Il e IlI

ndo ha

Isencgéo as regras da SEC. Sem captagéo de recursos pela
empresa emissora. A¢des ja devem existir no mercado

Isencéo as regras da CVM, nem de informacgdes
adicionais as ja disponiveis ao pais de origem.

Permite levantamento de recursos.

Nivel | secundario. Negociagdo no mercado de balcdo e negociagdo|Negociagdo em mercado de balcéo ndo organizado.
por investidores institucionais qualificados (volume min. de |Adquirido somente por instituigdes financeiras com
USD 100 mm) PL superior a R$ 5 mm.

Nivel Il Sob as normas da SEC. Listagem nas bolsas americanas. |Negociados em bolsas de valores. N&o precisa ser
N&o permite levantamento de novos recursos. registrado na CVM.

Nivel Il Sob as normas da SEC. Listagem nas bolsas americanas. Sob as normas da CVM. Permite a captagdo de

recursos novos no mercado interno, desde que
também seja distribuida no exterior.

* principios contabeis norte-americanos

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa

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

seus respectivos tipos e datas de emissdes. Nota-se que 0 maior numero de

emissfes esta 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

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

BDR Listadas Data do Langcamento

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 AG. | 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 Nivel 1
(DR2) BDR Nivel 2
(DR3) BDR Nivel 3
(DRN) BDR Nao Patrocinado

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa



Os BDR’s lastreados em titulos de emissdo priméaria (Emissdo de nivel IlI)
possibilitam a captacdo de recursos financeiros novos e em alguns casos menos

onerosos destinados a investimentos da empresa ou reestruturacdo de passivos.

Os programas de BDRs também podem possibilitar arranjos societarios e
aliancas estratégicas oriundos de processos de fusdes e aquisi¢cdes. Aléem disso,
demonstram aos seus investidores, aos seus clientes, fornecedores e
financiadores, a intencdo da empresa por maior transparéncia no mercado
brasileiro devido possivelmente as regras mais rigidas impostas pela CVM e

Banco Central neste programa.

Indmeros motivos levaram as empresas a ofertar BDR’s de suas unidades
sediadas em paraisos 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, lider global em varejo de viagem, e da Wilson Sons.
Somente neste ano de 2006 o numero de IPOs na Bovespa alcangou o numero
de 94 frente a 65 no ano anterior. O grafico a seguir ilustra este incremento no

namero de ofertas iniciais de 2001 a jun-2008.

Gréfico 3: Evolucdo da Capitalizacdo de Mercado

Participacdo do Novo Mercado, do Nivel 2 e do Nivel 1
na capitalizacdo de mercado e no volume total da BOVESPA

200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 jun-08

| W nimero de companhias fistadas % cap, mercado W % vol financeira |

Fonte: Bovespa
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A Wilson Sons informou que tem sede nas Bermudas desde 1990 e que o BDR
era a unica forma para a empresa ter as acdes negociadas no Bovespa. Sendo
assim a empresa abriu o capital em abril de 2007, com uma listagem simultanea

na Bovespa e na Bolsa de Valores de Luxemburgo.

Muito embora ndo precisasse seguir a legislacdo societaria brasileira, as acdes
da empresa seguem as regras do Novo Mercado e da Lei das S.A. além de
conceder direito de tag along de 100% e distribuicdo de dividendos equivalentes

a 25% do lucro liquido.

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 tributarias, de abertura de capital e a atracdo de investidores. As
regras tributarias e até mesmo de governanga corporativa em alguns paraisos
fiscais (Doggart, C. 2002) sdo 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 opcao de uma empresa
de Private Equity por emitir agcdes sob a forma de BDRs estéa relacionada a maior
flexibilizacdo dos investimentos, ja que com a emissdo o fundo pode investir com

recursos proprios.

Ja 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 relagdo as empresas listadas sob a estrutura de BDR’s. Nesse dia, a Policia
Federal prendeu trés altos executivos da Agrenco, incluindo seus controladores,
sob acusacao de desvio de recursos, fato que acarretou numa queda de mais de
46% em suas acdes até que suas negociacdes fossem paralisadas pela Bolsa de

Valores de Sao Paulo.
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A Agrenco Ltd. era uma companhia de servigos integrados que atuava nos
setores de agronegocio e biocombustivel em ambito mundial. Estava presente
em toda a cadeia de valor do agronegdécio: compra da producédo e prestacao de
assisténcia técnica e financeira a produtores (originacdo), armazenamento e
transporte de produtos agricolas (logistica) e venda e distribuicdo destes
produtos a consumidores finais em todo o mundo (distribui¢c&o).

Em 20 de junho de 2008, a Policia Federal pendeu dois funcionarios da Agrenco
acusados de desvio de recursos da empresa, segundo informagbes do
superintendente da Policia Federal (PF) em Santa Catarina. A acao da PF fez
parte da “Operacao Influenza”, deflagrada em Santa Catarina. Os funcionarios
foram presos sob a acusacdo de terem maquiado balancos financeiros da
companhia, a fim de esconder desvios de recursos em beneficio préprio (Jornal
“O estado de Séo Paulo, 20/06/2008).

ApoOs a noticia, a Bovespa suspendeu os negocios com os BDRs (recibos de
acOes negociados no Brasil) da Agrenco. Os papeis da empresa - comprados no
IPO (sigla em inglés para oferta publica inicial de ac&o) pelo valor de R$ 10,40
por 799 pessoas fisicas, 78 investidores qualificados, 18 fundos e 6 clubes de

investimento — passaram naquele momento a valer zero.

O fato da captacao da Agrenco, via IPO, ter sido efetivada via BDRs (recibos de
acOes de empresas estrangeiras negociadas na Bovespa) de uma subsidiaria
aberta nas Bermudas, conhecido paraiso fiscal, pode néo ter sido levado em
consideracao pelos investidores no momento da subscricdo das agcdes nem o0s
riscos da operacdo descritos no prospecto do IPO. A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), por exemplo, tinha poderes limitados como regulador da

empresa.

Cada companhia que emite BDRs segue a legislacdo do mercado financeiro do
pais de sua sede e ndo adotam a Lei das S.A. e, portanto, ndo podem ser
fiscalizadas pela CVM. O orgao regulador apenas acompanha se a companhia

esta cumprindo 0 que mencionou no prospecto da oferta na Bovespa.

A listagem em paraisos fiscais pode dificultar a punicdo de empresas que

infringem as leis do mercado local. Isso ocorre porque essas empresas nao sao
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obrigadas a seguir as regras de governanga do Brasil, mas sim as dos paises em
gue estdo sediadas — e nos paraisos fiscais, elas acabam sendo mais flexiveis

do que aqui.

Outro ponto relevante que néo foi levado em consideracao pelos investidores e
autoridades foi o possivel conflito de interesses envolvendo o banco Credit
Suisse, coordenador-lider da oferta e um dos responsaveis pela operagdo. O
braco do banco nas Bahamas tinha um relacionamento comercial com a
empresa, envolvendo, entre outros, um empréstimo de US$ 120 milhfes. Em
troca, coordenou a emissdo na Bovespa, quando foram captados R$ 670
milhdes. Na época, a instituicdo recebeu US$ 11,5 milhdes como parte do
pagamento do empréstimo e 6,9% de acdes da propria Agenco, além de US$ 30
milhdes como comissdo pela coordenacdo da emissdo (Wall Street Journal,

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

A partir dai a CVM abriu investigacao sobre o caso, que possivelmente colocou

na berlinda todo o mercado de BDR’s.

AplOs os problemas com os administradores da Agrenco, o0s investidores
despertaram para os limites de governanca dos recibos de acdes, os chamados
BDR’s, usados por companhias brasileiras que quiseram captar na Bovespa,
mas preferiam ter sede em paraisos fiscais. Segundo as regras dessas
estruturas, as companhias com sede no exterior ndo podem ser listadas no Novo
Mercado - nivel maximo de governanca corporativa que impdem aos
administradores de empresas listadas neste segmento regras rigidas de
relacionamento com os investidores e fiscalizacdo da CVM - j& que as regras de

adesao a este segmento sao 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 Policia Federal, a

CVM néo tem poderes para puni-los em beneficio dos acionistas minoritarios.

De acordo com a superintendéncia de relagbes com empresas do regulador
(CVM), a autarquia pode apenas penalizar o representante legal da empresa
estrangeira, responsavel 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 apds o escandalo da Agrenco, os papéis da Dufry e os da
Laep por exemplo, ambas empresas que também optaram pelo modelo de
subscricdo de acdes 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 administracao,
sendo que ap6s a prisdo do fundador da empresa Antonio Lafelice, dois meses

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

Apés uma tentativa frustrada de venda da empresa para a trading suica Glencore
- que também comercializa produtos agricolas -, a companhia tornou-se alvo de
disputas entre os controladores, representados na Agrenco Holding, e credores

no Brasil e no exterior.

O capitulo mais conhecido dessa historia aconteceu em fevereiro de 2010,
guando a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) determinou a suspensédo dos
negocios com os BDRs da Agrenco Limited na BM&Fbovespa. Isso porque a
empresa estava com a divulgacdo de seus balancos atrasada em praticamente

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

Outro aspecto € que, com a faléncia 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.

Varias disputas juridicas sucedem-se envolvendo a empresa e seus principais
credores. Em janeiro de 2011, a CVM liberou a negociacdo dos papeis da
Agrenco apO0s a empresa apresentar as informacoes peridédicas que se
encontravam em atraso. A CVM ressaltou, porém, que a deciséo pela liberacédo
se referiu somente as prestacbes das informacbes sem a andlise de sua
gualidade. Segundo informado pela CVM, o que interessa para esta liberacao &
gue as informacdes estejam disponiveis e tenham passado pela auditoria, sendo
gue se houver alguma ressalva, por exemplo, ndo havera suspensdo da

negociacdo. Vale ressaltar que a auditoria responsavel pelo balanco apresentou
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parecer com “negativa de opinido” o que significa que os dados apresentados
nao estdo de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a partir deste caso estuda mudancas
para dar mais seguranca ao investidor de BDR’s, com aperfeicoamento das
regras e da fiscalizacdo do cumprimento das praticas de governanca corporativa
no Brasil. A instituicdo pretende adotar regras para emissdo BDRs, semelhantes
aqueles aplicadas pela Securities and Exchange Commission (SEC) nos Estados
Unidos. O objetivo é restringir a emissdo desses recibos de acdes, impedindo
gue sejam utilizados para escapar da fiscalizagéo vigente no mercado brasileiro.

Atualmente, a Instrucdo 202, da CVM, que trata do registro para abertura de
capital, exige apenas que a companhia emissora de BDRs tenha sede fora do
Pais. A CVM pretende ampliar esses requisitos e exigir que o emissor tenha no
minimo 50% de seus ativos, de suas operacdes e administradores fora do Brasil.
Entretanto, segundo a instituicdo, o aumento do rigor da regra nao pretende
dificultar o registro de companhias que sejam efetivamente internacionais

(instrucdo 202 da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM).

A Bovespa sinalizou que pretende criar uma espécie de novo mercado para o
BDR, como a criacdo de um segmento especifico para listagem daquelas
empresas com nivel diferenciado de governanga corporativa, com regras

semelhantes as exigidas no Novo Mercado.

A faléncia da Agrenco gerou uma série de questionamentos sobre a governanca
corporativa das empresas listadas em BDRs. E possivel que isso tenha
culminado com a queda das ac¢des das outras empresas listadas sob a mesma
estrutura, o que algumas fontes (Jornal Valor Economico, 2008) chamaram de
“Efeito BDR". Essa € a principal pergunta a ser respondida no presente trabalho.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

De maneira geral, a maioria dos resultados encontrados pela literatura reforcam a
tese de que um ambiente legal rigoroso em paises que fornecem protecées mais
rigidas aos seus acionistas minoritarios, bem como padrdes elevados de
divulgacdo de resultados, tém importancia significativa na determinacao dos
precos dos ativos das empresas listadas. Isso se da na forma de ADRs, GDRs ou
até mesmo BDRs como é o caso deste trabalho, ou seja padrdes menos rigidos e
com menores regras de disclosure de informacdes afetam negativamente o valor

e a liquidez das firmas.

A analise de emissao internacional de acdes, em especial no que se refere a
emissdo 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 emissdo procura avaliar os incentivos pelos quais as
empresas optam pela emissdo internacional. Praticas mais avancadas de
governanca corporativa, protecdo aos acionistas minoritarios, ambiente legal
mais desenvolvido e discussao do papel das empresas num mercado com maior

liquidez e exposi¢cao de imagem sao os principais fatores encontrados.

Outros estudos, como os de Saudagaran (1988), Pagano (2001), Miller (2003) e
Klapper (2005), evidenciaram que a presenca de bons analistas e a cobertura do
setor pelos mesmos em mercados mais desenvolvidos sédo fatores que
incentivam as empresas a emitirem suas acdes nestes mercados. Além disso, a
implementacdo da nova lei Sarbanes-Oxley de 2002 que trouxe maior seguranca
aos acionistas minoritdrios de ag¢fes negociadas nos EUA sO reforgcou as
hipéteses de que muitas empresas optam pelo mercado norte-americano para

emitir acdes pela seguranca em seu ambiente regulatorio.

Ha ainda, alguns estudos como os de Teixeira (2000), Warren (2000), Baek
(2004) e Caramico (2008) gue mostram evidéncias que eventos extremos como o
caso de BDRs explorado neste trabalho, ndo s6 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 correlacdo 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 informacdes ou ambientes regulatérios muito rigidos podem
também ser fatores pelos quais algumas empresas optem por ndo emitir acdes
em determinado mercado. Diante disso, as autoridades brasileiras tém se
esforcado em aprimorar ainda mais a forma de regulacdo 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 0s paises que oferecem
maior protecdo aos acionistas minoritarios tém 1) mercados acionarios
relativamente maiores; 2) um menor grau de concentragdo das companhias
listadas; 3) uma quantidade superior de companhias listadas; 4) um numero
maior de IPOs (Initial Public Offering) per capita. 5) as empresas nestes paises
conseguem levantar mais recursos no mercado de acdes; e 6) as empresas

usualmente sdo maiores nos mercados onde negociam suas agoes.

Saudagaran (1988) estudou os fatores que influenciam a decisdo das empresas
de listar internacionalmente seus papéis e observou que o grande numero de
empresas com acoes listadas em bolsas estrangeiras tornou a distingéo entre os
mercados de capitais locais e internacionais menos clara. Saudagaran, dessa
forma propds responder a seguinte pergunta - o que motiva uma empresa a ter
suas acOes listadas em bolsa estrangeira? Se uma empresa faz a maioria de
suas transacdes comerciais e levanta capital no seu proprio pais, ndo haveria

necessidade em listar suas agfes em outros paises.

No entanto, Saudagaran (1988) comentou que, diante de processos de
globalizacdo cada vez maiores, as empresas comecaram a reconhecer o
potencial de crescimento através da expansdao no exterior. As empresas
precisam procurar tecnologia, pessoal, matérias-primas e capital em paises
estrangeiros. A busca de capital estrangeiro, seja da forma de divida ou equity, é
suficientemente importante para motiva-los a considerar a decisado de listar suas

acOes internacionalmente.
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Sendo assim, Saudagaran (1988) considerou 0s seguintes fatores como
relevantes para a decisdo de listar agBes internacionalmente. 1) O nivel de
liquidez e o grau de segmentacdo do mercado de capitais como importantes
elementos para a determinacdo do custo de capital da empresa; 2) Aumento da
visibilidade das empresas e sua imagem através da vinculacdo de seus produtos
no pais de acolhimento, negociacdo com as autoridades, distribuicdo de

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

Os resultados de Saudagaran (1988) foram consistentes com a hipétese de que
tamanho relativo de uma firma em seu mercado acionario doméstico tem
influéncia significativa sobre a sua decisdo de incluir no exterior suas acoes.
Seus resultados também apoiam a hipdtese de marketing: as empresas que sao
mais dependentes dos mercados estrangeiros costumam listar suas acgbes
internacionalmente com mais freqiéncia do que aqueles que vendem
principalmente no ambiente interno. Suas principais conclusdes séo que, além do
seu tamanho absoluto, o negécio principal da empresa e sua nacionalidade

influenciam na decisao de listar seus papéis.

Pagano et al (2001), depois de analisar 2.322 empresas que tinham suas acoes
listadas nos EUA e na Europa entre 1986 e 1997, verificou que o numero de
empresas americanas que listaram suas acfes em mercados europeus diminuiu
em um terco. No mesmo periodo, houve um aumento consideravel na listagem
das empresas europeias nos mercados de agOes norte-americano. A falta de
atratividade das bolsas de valores europeias, que também mostrou queda em
suas proprias emissdes, poderia explicar este fato. A conclusdo deste estudo &
gue a decisédo das empresas para listar suas a¢gdes pode estar relacionada com
as caracteristicas do mercado de ac¢bGes de destino. As bolsas de valores
preferidas poderiam ser aquelas localizadas em paises com maior liquidez,
melhor protecdo dos acionistas, sistemas legais e burocraticos mais eficientes.
No entanto, ndo se comprovou neste estudo que paises com as normas
contabilisticas mais restritivas sejam um fator decisério para as empresas
emitirem acdes em suas bolsas de valores. Uma possivel explicacdo para este
resultado é que o custo de adaptacdo as normas de contabilidade, por serem

mais rigorosas, excedem os beneficios trazidos por uma maior transparéncia.
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Claesens, Klingebiel e Schmukler (2002) estudaram os determinantes do
desenvolvimento da industria de capitais e a crescente migracdo de aumentos de
capital, novas listagens e volumes negociados para as bolsas internacionais.
Economias com maior renda per capita, politicas macro econémicas sdlidas,
sistemas juridicos mais eficientes, com melhor protecdo dos acionistas, além de

sistemas financeiros mais abertos, possuem pragas maiores e mais liquidas.

Conforme tais fundamentos ganham importancia, o grau de migracao para o
mercado internacional também aumenta. Isto leva a ganhos para as empresas na
forma de custos mais baixos, melhores condicbes de negociacdo e acdes mais
liquidas. Dessa forma, as bolsas de valores locais estdo, portanto, se tornando
menos importantes para muitas economias. Além disso, este efeito de migracéo
pode acarretar em baixos volumes de negdcios no ambiente local e, dessa forma,
tornar a sua operacao cada vez mais onerosa. Portanto, as funcbes 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 acdes de empresas
estrangeiras nas bolsas dos EUA e verificou que razbes como quebrar a
segmentacdo de mercado e a maior exposicao global das empresas tém se
enfraguecido ao longo do tempo com o desenvolvimento de mercados
eletrbnicos, cada vez mais eficientes, e a globalizacdo dos mercados.
Explicagbes como maior prote¢cdo aos acionistas minoritarios, uma vez que 0s
EUA apresentam leis mais rigidas de governanca corporativa, tém se tornado
teses mais fortes e empresas que tomam este tipo de decisdo por essas razdes
de protecédo tendem a alcancar uma maior valorizacdo de mercado. No entanto,
segundo o autor, esta explicacdo ndo esta totalmente correta, considerando que

muitas empresas que poderiam listar suas acfes nos EUA ainda nao o fizeram.

Neste aspecto, hd evidéncias de que empresas que listam suas acgles
internacionalmente sdo aquelas que possuem perspectivas de crescimento
maiores e, sendo asssim, abririam mao 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

pratica de emissdo de acGes em bolsas internacionais aparentemente deve estar
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produzindo uma espécie benéfica de competicdo regulatéria. Particularmente,
algumas bolsas tém procurado cada vez mais aumentar a protecdo aos
acionistas minoritarios. O autor, entretanto sugere uma postura mais racional e
menos esquizofrenica dos agentes regulatérios nos EUA, de forma a nédo tornar a
emissao de ADRs nos EUA uma pratica de complexidade extremamente elevada

gue anule os beneficios de se emitir naquele pais.

Reese e Weisbach (2002) examinaram a hipétese de que as firmas costumam
listar suas a¢cfes nos EUA para aumentar a protecdo dos acionistas minoritarios.
Para as companhias listarem na NYSE ou na Nasdaq € necessario o
enquadramento em normas contabeis mais rigidas (GAAP). Portanto, o custo
esperado dos gestores de obter beneficios privados aumentaria e desta forma,
comprometeria a empresa a proteger os interesses dos acionistas minoritarios. A
relacdo esperada entre a quantidade de listagens e protecdo aos acionistas do
pais de origem é ambigua, pois 0s gestores irdo considerar tanto os beneficios
privados e os publicos no valor das agfes. No entanto, ha previses claras sobre
a relacdo entre as emissbes de agbes nos mercados locais e uma emissdo
internacional (cross-list) e protecdo aos acionistas. Os autores acharam
evidéncias consistentes de que proteger o acionista minoritario € um importante

motivo pelo qual varias empresas emitem ADRs nos EUA.

Lang, Lins e Miller (2003) investigaram a relagdo entre 0 mecanismo de emissao
internacional de companhias que listam suas ac¢des nos EUA e a disponibilidade
de informacdo que o0 mercado norte-americano disponibiliza para as
organizacdes estrangeiras. Os resultados apontaram que instituicdes que listam
suas acodes sob a forma de ADRs nos EUA tém acesso a uma melhor cobertura
de analise e precisdo nas projecdes de resultados do que naquelas que nédo
emitem suas acdes nos EUA. Através de analise de séries temporais fica
constatado que empresas que possuem ADRs nos EUA apresentam uma maior
cobertura de andlise e maior acerto nas proje¢cfes dos resultados e,
consequentemente, uma maior valorizagdo dos seus ativos. Além disso, as
alteracGes no valor destas firmas estdo correlacionadas com a continuidade da
cobertura e persisténcia na precisdo das projecoes de resultados, sugerindo que

estas companhias efetivamente agregam valor aos seus acionistas ao emitirem
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acdes num ambiente de melhor simetria de informacédo. Os achados deste estudo
reforcam a tese de que empresas com acdes sob a forma de ADRs estao
inseridas em ambientes de melhor informacdo associados a avaliacbes de

mercado com padrdes de atuacdo mais elevados.

Desai (2004) propde alguns fatores relacionados a busca por mercados externos
para a listagem de acbes. Entre outros, o autor cita: (a) melhor protecdo dos
acionistas, ou seja, maior visibilidade sobre a governanca e relatérios de
contabilidade podem melhorar as avaliagcbes de empresas, aumentando a sua
credibilidade entre os investidores, (b) o mercado consumidor da companhia -
instituicbes que listam suas acbes em mercados onde seus produtos sao
vendidos podem ampliar a visibilidade sobre si mesmos entre os consumidores,
(c) programas de incentivos a executivos - as organizacfes com funcionarios no
exterior possam estar interessadas em listar suas acbes em mercados
estrangeiros com o propdsito de se instituir um programa de incentivo aos

empregados.

Baek, Kang e Park (2004) estudaram a relagc&o entre governanga corporativa e o
valor das empresas coreanas durante a crise financeira da Corea do Sul. Os
resultados auferidos neste estudo sugerem que as altera¢cdes no valor durante o
periodo da crise foi funcédo das diferencas de nivel de governca corporativa das

companhias analisadas.

Doidge, Karolyi, Stulz (2004) discutiram as diferencas na precificacdo de acodes
gue costumam estar listadas nas bolsas dos EUA e aquelas que ndo possuem
gualquer tipo de listagem internacional. Os estudos sugerem que a listagem de
acOes nos EUA reduz os riscos de interferéncias 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 esta altamente relacionado com a decisdo das empresas em listar
internacionalmente suas acdes, especialmente aquelas cujo pais de origem

possui regras falhas de governanca corporativa.

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

melhoria nas formas de protecdo aos acionistas minoritarios, bem como o
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ambiente de divulgacao de resultados sobre os pregos das acdes de empresas
com acgoes listadas sob a forma de ADRs. Os resultados encontrados apontaram
gue as empresas com sedes em paises com ambientes regulatorios mais fracos,
porém com acdes negociadas sob a forma de ADRs, tiveram seus pregos
impactados positivamente. Os achados apontados neste estudo mostraram-se
consistentes com a busca por algumas empresas de fornecer maior protecao aos

investidores e consequentemente aumentar o seu valor de mercado.

Medeiros (2005) determinou empiricamente os fatores que influenciam
corporacOes brasileiras a listaram suas ac¢des internacionalmente. Utilizando uma
amostra de 288 empresas listadas na bolsa brasileira (BOVESPA) demonstrou
gue instituicdes com altas taxas de investimento, lucrativas e com valores de
mercado elevados sdo as que mais possuem acOes listadas nas bolsas
internacionais. O testes também sugerem que tamanho, participacdo de
mercado, exposicdo internacional e boas praticas de governanca corporativa
parecem ser os fatores que levam as empresas a buscarem as pracas
internacionais para emitir suas acdes. Organizacbes ligadas ao setor de

telecomunicacdes tém alta probabilidade efetuar ofertas acionarias no exterior.

Aggarwal, Dahiya, Klapper (2005) investigaram 0s motivos pelos quais 0s
investidores prefeririam nvestir em acdes de companhias sob a forma de ADRs
ao invés de diretamente nas acbes das empresas emissoras. Os autores
verificaram que as ADRs séo preferidas quando o mercado local de negociagao
das acOes possui ambiente legal mais fraco, menor liquidez, custos de transacao

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

Srour (2005) analisou a eficacia dos mecanismos de contratos privados como
provedores de protecdo 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 periodo entre 1997 e 2001. Tal amostra foi apropriada por
varias razbes. Em primeiro lugar, esse tipo de analise é particularmente
interessante para um pais como o Brasil, devido ao pouco rigor de sua legislacao
financeira e ao reduzido poder de cumprimento desta, ou seja, a existéncia de
lacunas juridicas. Em segundo lugar, como o plano de privatizacfes do governo

promoveu modificacbes essenciais na legislacdo societaria entre os anos de
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1997 e 1999, a amostra abre oportunidades para se avaliar a relevancia de
possiveis alteragbes no conteudo da lei, que seria, em Ultima instancia,
responsavel pela imposicdo normativa dos principios basicos e gerais de

protecdo dos acionistas minoritarios.

Finalmente, durante esse periodo, diversas empresas brasileiras adotaram,
voluntariamente, instrumentos mais rigidos de protecdo aos acionistas
minoritarios. O principal resultado encontrado € que os contratos privados podem
ser importantes para a conduta da firma quando, de fato, impdem regras mais
rigidas de governanca corporativa e de transparéncia da firma. O lancamento de
ADR Nivel Il afetou positivamente a probabilidade de uma firma pertencer ao
grupo que dilui menos os acionistas minoritarios, enquanto a presenca de uma
auditoria de boa reputacdo ndo pareceu ser determinante para melhores praticas
de governanca corporativa. A simples listagem de uma empresa brasileira no
mercado americano através de ADR Nivel I, cujo lancamento ndo faz maiores
exigéncias para regras de governanca e transparéncia, ndo foi associada a

melhoria na sua conduta.

Bailey, Karolyi e Salva (2006) examinaram quais as consequéncias de uma maior
disponibilizacdo de informacdes e o comportamento dos mercados apds 0s
anuncios de resultados de empresas que tiveram suas acoes listadas sob a
forma de ADRs nos EUA. Foi verificado que os retornos absolutos e os volumes
negociados tendem a aumentar significativamente ap0s a decisdo das empresas
de efetuar suas listagens de acdes sob a forma de ADRs. Além disso, esses
aumentos sdo ainda mais significativos para empresas oriundas de paises
desenvolvidos e empresas que possuem acoes listadas somente em mercados
de balcdo ou de emissdo privada que ndo possuem regras muito rigidas de
divulgacdo de resultados. Testes adicionais suportam a tese de que s&do as
melhorias na forma de divulgacdo de informacbes, e ndo as alteracbes na
liquidez de mercad, assim como, na forma de propriedade das empresas ou no

local de negociacdo 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 (niveis 2 ou 3), sujeitas a lei Sarbane e as demais que ndo necessitam
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respeitar esta regulamentacédo (nivel 1 ou 4). O autor encontrou evidéncias que
as companhias seguidoras da nova lei SOX tiveram seus pregos mais
impactados, positivamente ou negativamente do que as instituicbes que nao
faziam parte desta nova regulamentacdo ou de organizacdes que ndo possuiam
acoes listadas sob a forma de ADRs. Concluiu-se que corporacbes com padrdes
elevados de divulgacdo de resultados e baixas taxas de crescimento tiveram
seus precos negativamente afetados por conta de um maior nivel de custos
imposto pela nova legislacdo. As empresas com taxas de crescimento mais altas
gue seriam menos impactadas pelo aumento nos custos tiveram seus pregos
menos impactados principalmente aquelas com sedes em paises de baixa

governanca corporativa.

Hail e Leuz (2009) examinaram se as emissdes de acdes sob a forma de ADRs
nos EUA reduz os custos de capital. Estimaram os efeitos implicitos nos precos
de mercados e as projecdes dos analistas que absorvem as alteracdes nas
expectativas de crescimento das empresas que possuem ADRs. Observaram
gue estas companhias experimentaram uma reducdo de 70 a 120 pontos-base
apos o a emissao de ADRs. Observaram que estes efeitos sdo sustentaveis apos
a implementacdo da Lei Sarbanes-Oxley. Os autores encontraram evidéncias
menos significativas no mercado de balcédo e de empresas localizadas em paises
com instituicdes juridicas extremamente baixas. Além disso, para acodes
negociadas em bolsa sob a a forma de ADRs a reducdo no custo de capital
responde por 50% da valorizacdo do preco das empresas, enquanto que sob
outras formas de listagem os efeitos de aprecamento sdo principalmente

atribuidos a revisdes nas expectativas de crecimento destas empresas.

Balasubramanian, Black e Khanna (2010) forneceram um panorama detalhado
das praticas das empresas de capital aberto na india, e identificaram areas onde
elas sdo relativamente fortes ou fracas. Os autores encontraram evidéncias de
uma relacao positiva entre o valor da empresa e um indice de governanca global,
bem como um subindice relativo aos direitos dos acionistas. A associacao € mais
forte para as empresas mais lucrativas e aquelas com oportunidades de

crescimento mais significativas.
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Além disso, os autores analisam os impactos que um ambiente legal fragil traz
para o setor privado e como se da o relacionamento entre as empresas e 0
sistema judiciario, de forma a fornecer estratégias para disseminar a pratica de

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

Boubakri, Cosset e Samet (2010) estudaram os determinantes da decisédo de
uma empresa para emitirem um dos quatro programas de ADR disponiveis (Nivel
I, Nivel Il, Nivel Ill e Regra 144 A). Encontraram que os atributos da empresa
(receitas, tamanho, crescimento dos ativos, alavancagem, privatizacao (estrutura
de propriedade) e das variaveis relativas ao pais de origem (classificacdo contabil
e protecdo legal dos acionistas minoritarios) sao fatores decisorios para esta
decisdo. Os autores também examinaram o0s volumes das emissfes e 0s
determinantes da escolha das ADRs antes e apdés a promulgacdo da Lei
Sarbanes-Oxley. Em concordancia com essa mudanca estrutural, os autores
encontraram evidéncias de realocacdo de recursos entre pogramas de ADRSs.
Além disso, também verificou-se que em comparagdo ao periodo pré SOX,
empresas de mercados emergentes e aguelas oriundas de paises com sistemas
juridicos de baixa protecdo aos acionistas minoritarios ficaram mais propensas a
emitir acoes depois da SOX pela Regra 1442 e pelo Nivel Il de governanca

corporativa.

No que se refere a analise 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 extracdo do numero de quebras
estruturais e das datas em torno das quais essas mudancas provavelmente
ocorrem. Estimaram estes eventos na economia brasileira, sob a dGtica do
mercado financeiro, utilizando para isso o Ibovespa. Os resultados confirmam a
existéncia 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 periodos que sao facilmente relacionados a
grandes alteragdes na economia brasileira. Por outro lado, verificaram que

algumas fases consideradas relevantes para o0 ambiente macroeconémico
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brasileiro ndo foram confirmadas nos testes, como por exemplo janeiro de 1.999
com a alteragao do regime cambial.

Warren, Chan e Chung (2000) estudaram o impacto de desvalorizagdes cambiais
em mercados emergentes sobre a precificacdo intradiarias de ADRs durante a
crise do peso Mexicano em 1.994. Verificou-se que alteracdes na taxa de cambio
do Mexico tiveram um impacto significativo sobre os pregcos e volume de
negocios de empresas de mercados emergentes listadas sob a forma de ADRs.
A concluséo do estudo é que existiu um contagio, ou o chamado "Efeito Tequila"
sobre os precos de ADRs de empresas inseridas nos mercados emergentes em

funcdo de choques na relacdo cambial do Peso Mexicano com o dolar.

Caramico, Guerra e Gasparelo (2008) estudaram o efeito do evento “Investment
Grade” pelos paises emergentes sobre os retornos dos ativos destes paises.
Para tanto utilizaram-de testes de quebra estrutural (Teste de Chow) a fim de se
verificar se ha ruptura nos dados. Concluiram que a obtencédo do “Investment
Grade”, apesar de ser considerada uma melhora das condicbes garantidoras
para o pagamento da divida de um pais, ndo contribuiu para que no decorrer do
triénio posterior ao evento exista um retorno adicional maior do que no periodo

anterior.
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4. METODOLOGIA
4.1 — Analise 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 referéncia de
mercado. Foram utilizados, também, os precos diarios de fechamento das acdes
listadas sob a forma de BDR desde seus respectivos IPOs até 26/08/2008. Serao
analisadas individualmente todas as empresas listadas em BDR na época do caso

Agrenco. Ambas as séries foram ajustadas a base 100.

~

A técnica de ajuste a base 100 transforma séries de variagcdes percentuais em
séries de numeros indices e permite que se especifique a base da série resultante,
ou seja, a data na qual o valor da série resultante sera igual a 100 e assim indicar

variacdes relativas durante dado periodo de tempo (Stevenson, 1981).

Para se verificar o efeito do caso Agrenco, ocorrido em 20/06/2008, sobre o preco
destas acdes, observou-se o descolamento da valorizacdo destas acdes em
relacdo ao Ibovespa uma semana antes do anuncio dos problemas financeiros da

Agrenco versus este descolamento uma semana depois deste anuncio.

Quanto maior o numero de pontos (diferenca entre o grafico base 100 da empresa
analisada e o grafico base 100 do Ibovespa), mais descolada a acgéo fica do

Ibovespa, ou seja, a acao apresentou variacao inferior ao Ibovespa no periodo.

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

Antes do Evento Agrenco Média Mediana Desvio Padrdo N°Dados
Carteira de Mercado

Empresa Estudada

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
Depois do Evento Agrenco Média Mediana Desvio Padréo N°Dados
Carteira de Mercado

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

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa

Pode-se depreender que a média dos retornos diarios do Ibovespa antes do
evento era de -0,05% enquanto que apés o evento tal valor passou para -0,31%.
Da mesma forma a média dos retornos diarios da prépria Agrenco passou de -
1,20% para -1,84%. Tal efeito pode ser observado, nas demais BDRs, com
excecdo 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 informacdes fornecidas pelo desvio-padrdo também chamam a atencéo. Nota-
se que com excecao da Cosan, o indice Bovespa, a Agrenco e todas as demais

BDRs tiveram numeros de desvio-padrao aumentados.

41



Tais informacdes podem sugerir alguma influéncia exercida nos demais papéis em
funcdo do evento da Agrenco. Entretanto, tal efeito também pode ter sido devido a
prépria depreciacéo da carteira de mercado Ibovespa, face os acontecimentos com

a economia internacional no ano de 2.008 que sera discutido no capitulo 5.

4.2 METODOLOGIA Il — Modelo de Quebra Estrutural co m a utilizacdo de

variavel Dummy
4.2.1 Amostra

Primeiramente foram levantadas todas as empresas que tiveram suas acoes
listadas sob a forma de BDRs na Bovespa na época do evento Agrenco. Foram
selecionados os papéis com maior volume de negdcios. A partir dai, obteve-se as
séries de precos diarios de fechamento dos papéis selecionados, ajustados aos
proventos das principais acoes listadas sob a estrutura de BDRs com inicio em
30/10/2007 até 26/08/2008 para que as mesmas tivessem o mesmo numero de
observagbes diarias, bem como o historico das ac¢des da Agrenco no mesmo
periodo. A tabela 8 demonstra os ativos selecionados para a construcdo deste

estudo.

Objetivando a simplificacdo do modelo, ao invés de se efetuar o teste do impacto
em cada BDR sobre o evento da Agrenco, foram construidos dois indices de
BDR’s. O primeiro sem ponderacdo, ou seja, todos os ativos possuem o mesmo

peso e o segundo ponderado pelas seguintes variaveis:
- Volume de negociacao de cada BDR analisada;
- “Market Cap” de cada BDR analisada;

Para a criacdo do indice instituiu-se peso 2 para o volume de negociacdo das
acbes na bolsa e peso 1 para o indice de capitalizacdo de mercado de cada
empresa. Tal metodologia foi baseada na forma como os dois principais indices de
mercado no Brasil sdo constituidos. O IBovespa que € ponderado por volume de
negociacao, e o IBX, que é ponderado por tamanho. A determinagdo de peso 2
para o volume de negociacédo e peso 1 para tamanho deveu-se a maior utilizagédo

do indice Bovespa como referéncia de carteira de mercado no Brasil.
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Sob este aspecto, apesar de ndo ser o foco deste trabalho, ha uma vasta e
polémica 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 proporcdes que existem no mesmo, com
0 pressuposto de que esses ativos sao infinitamente divisiveis. Algumas criticas e
aprimoramentos foram levantadas a respeito deste tema, tais como os estudos de
Sharpe (1964), que definiu através do modelo de precificacdo de ativos (CAPM)
gue o portfolio de mercado seria a Unica 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 pratica os agentes de mercado utilizam os indices de bolsa de valores
como referéncia para carteira de mercado, o quais segundo ele ndo poderiam
fornecer uma representacdo precisa de todo o mercado, ja que para se criar tal
carteira seria necessario incluir todos os recursos possiveis incluindo iméveis,

metais preciosos, cole¢des de selos, joias e qualquer coisa com valor.

Sendo assim, os indices de BDR’s criados seriam compostos da seguinte forma:
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Tabela 8: indices de BDRs

indice de BDRs sem ponderacg3o

Empresa Composicéo do indice

Cosan Ltd 17%
Dufybras Ltd 17%
GP Invest Ltd 17%
Laep Invest Ltd 17%
Tarpon Investment Group Ltd 17%
Wilson Sons Ltd 17%

indice de BDRs utilizando-se a ponderacio

Empresa  Composicéo do indice

Cosan Ltd 21%
Dfrybras 30%
GP Invest 27%
Laep 7%
Tarpon 8%
Wilson Sons 6%

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela CVM e Bovespa

Para a implementacéo dos testes de quebra estrutural optou-se pela utilizacdo das
séries de precos da Agrenco e dos indices de BDRs, em nivel com transformacao
linear (logaritmo) de forma que os coeficientes resultantes ja representem as

proprias elasticidades das equacdes testadas.
4.2.2 Modelo com guebra estrutural e variavel dummy

Para se verificar se a quebra da Agrenco afetou sistematicamente os indices
acionarios 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 andlise.

Como primeira etapa da analise, e para a atingir o objetivo deste trabalho decidiu-
se pela utilizacdo de testes de raiz unitaria das séries de precos da empresa

Agrenco e dos indices de BDR’s.
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Certas classes de varidveis econémicas apresentam diferentes regimes ao longo
do tempo em virtude de ciclos econémicos, do efeito de politicas econdmicas e de

outros choques exdgenos.

Nestes casos, modelos de séries temporais que permitam mudancas nos seus
parametros podem gerar melhores resultados em termos de ajustamento dos
dados, previsdes e estimativas mais eficientes para determinadas caracteristicas

do ciclo econdmico.

Quando a varidvel de escolha possui quebras estruturais, ou mudancas de
regimes, as técnicas de correcdo de intercepto, de modelos com parametros

variaveis e de modelos néo lineares podem prever melhor do que modelos lineares.

Uma das suposi¢cdes mais frequentes que se faz a respeito de uma série temporal
€ de que ela seja estacionaria (Wooldridge J., 2003), ou seja, ela se desenvolve no
tempo aleatoriamente em torno de uma média constante, refletindo alguma forma
de equilibrio estavel. A utilizacdo dos modelos de regressdo envolvendo séries
temporais ndo estacionarias pode conduzir ao problema de regressao espuria.
Dessa forma, testes sobre a hipotese de raiz unitaria desempenham um papel
importante, pois podem auxiliar a avaliar a natureza da ndo-estacionariedade que a

maior parte das séries econémicas apresenta.

Os modelos de auto-regressdo podem ser utilizados para descrever de maneira
satisfatéria séries estacionarias. No entanto séries temporais que ndo se
comportam de forma estacionaria devem ser transformadas em séries
diferenciadas, removendo-se a tendéncia da série ou efetuar o teste de
estacionaridade dos residuos da regressdo de maneira que se verifigue

cointegragdo entre as séries.

Para investigar a estacionaridade de uma série, trés métodos séo frequentemente
utilizados: (i) o correlograma, (ii) o teste da raiz unitaria e (iii) a estatistica de Engel

e Granger, para normalidade dos residuos.

Para o objetivo deste trabalho optou-se pelos testes de raiz unitaria, ADF-Dickey-
Fuller Aumentado (1976) e o PP - Phillip-Perron (1988) e pelo teste de normalidade
dos residuos.
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Para o teste ADF, utilizou-se o niumero de defasagens sugerido pelo critério de
informacdo de Schwarz (1978). Para o teste Philip Perron (1988), utilizou-se o0s
mesmos termos deterministicos selecionados pelo teste ADF porém o numero de

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

No que se refere aos testes utilizados, primeiramente utilizou-se uma regressao
relacionando log(BDR) e o log(Agrenco). A regressado considera apenas uma
constante e a variavel explicativa. Neste caso, a variavel Agrenco sera testada para
verificar se existe poder explicativo desta varidvel sobre os indices de BDRs,

conforme especificacdo abaixo:
Equacéao 1: Modelo para BDR

log(BDR), = a + Blog(Agrenco), +¢€

Em que,

a = constante;
B = variavel Agrenco

€= erro

A segunda regressédo, por sua vez, segue a mesma especificacdo anterior, s6 que
agoram inclui-se uma dummy de intercepto. A variavel dummy tem uma funcéo
gualitativa no modelo, sendo utilizada para indicar a presenca ou a auséncia do
evento Agrenco, podendo assumir apenas o valor de 0 ou 1, conforme a equagao 2

a sequir.

Equacéao 2: Modelo para BDR com utilizagdo de dummy  para intercepto
log(BDR), = a + Blog(Agrenco), + yd _agrenco+ e

Em que,

a = constante;

B = variavel Agrenco

A = variavel 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 a. Para os dados pds evento, a constante (intercepto) para a

Ser a+y.

Equacdo 3: Modelo detalhado para BDR com utilizacao de dummy de

intercepto

log(BDR), =[a + d _agrenco] + Slog(Agrenco), +&

coeficientedeintercepto ¢

Para os dados da amostra em que d_agrenco=0 -> constante = q;

Para os dados da amostra em que d_agrenco=1 - contante = a+y;

Por ultimo, foi utilizado uma regressao de interacdo com dummy de intercepto e a
dummy de inclinagcdo (interacdo dummy*log(Agrenco)). O proposito desta
especificacao esta relacionado a necessidade de se verificar além de alteracées no
intercepto em funcé&o do evento com a Agrenco, alteracdes na sua elasticidade, ou
seja se 0 evento ocorrido com a Agrenco também ocasionou em alteragbes na
elasticidade na relacdo entre os indices de BDRs e a Agrenco, conforme a equacao
4.

Equacéao 4: Modelo para BDR com utilizagdo de dummy  para intercepto e

dummy para inclinacao

log(BDR), = a + Blog(Agrenco), + yd _agrenco+ ad _agrencolog(agrenco) +e,

Em que,

a = constante;
B = variavel Agrenco
A = variavel dummy do evento agrenco

0 = interacao entre variavel dummy do evento Agrenco e variavel Agrenco
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e=erro

Reagrupando:

Equacdo 5: Modelo detalhado para BDR com utilizacéo de dummy para

intercepto e dummy para inclinacao

log(BDR), = [a +yd _agrenco]+[f+ A _agrencq] log(agrenco), + ¢

coeficientedeintercepto coeficientedeinclinagdo

Novamente:

Para os dados da amostra em que d_agrenco=0 - constante = a

Para os dados da amostra em que d_agrenco=1 - contante = a+y

E agora também:

Para os dados da amostra em que d_agrenco=0 - inclinacdo =3

Para os dados da amostra em que d_agrenco=1 - contante = 3+&
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5. Resultados Obtidos

Esta Secédo esté dividida em duas partes. Na primeira, analisa-se o descolamento
dos retornos das acdes das empresas listadas sob a forma de BDRs em relagao ao
Ibovespa no periodo préoximo ao evento da Agrenco. Na segunda, verifica-se pelo
teste de quebra estrutural com a utilizagcao de variavel dummy se houve impacto do

evento Agrenco sobre o retorno das empresas listadas sob a forma de BDR.
5.1 Visao Geral da Evolucéo dos Precos das A¢bes li  stadas em BDR

Primeiramente verifica-se realmente que houve um descolamento dos retornos da
Agrenco em relagdo ao Ibovespa no periodo dos problemas financeiros
evidenciados pela companhia. Conforme pode-se verificar no gréfico 4, o
descolamento da performance da Agrenco em relacdo ao indice Bovespa passou

de 73 pontos para 81 pontos.

Gréfico 4: Série Agrenco e indice Bovespa — Descolamento IBOV X Agrenco

AGRENCO (Evolucéao do Preco da Agéo) AGRENCO X IBOV (Base 100)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do anuncio: 73 pontos

Uma semana depois do andncio: 81 pontos
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Gaéfico 5: Série Cosan e indice Bovespa — Descolamento IBOV X Cosan Ltd

Cosan Ltd (Evolugéo do Preco da Agéo) Cosan Ltd X IBOV (Base 100)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do anuncio: 51 pontos

Uma semana depois do andncio: 31 pontos

Gréafico 6: Série Dufry e indice Bovespa — Descolamento IBOV X Dufry

Dufry AG (Evolugao do Preco da Acéo) Dufry AG X IBOV (Base 100)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do andncio: -44 pontos

Uma semana depois do anuncio: -41 pontos
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Gréafico 7: Série GP investments e indice Bovespa — Descolamento IBOV X GP Investments

GP Investments (Evolucdo do Preco da Acéo)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do anuncio: -61 pontos

Uma semana depois do anuncio: -57 pontos

Gréfico 8: Série Laep e indice Bovespa — Descolamen

Laep (Evolugéo do Preco da Ag&o)
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Fonte: Elaborac&o prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do anuncio: 40 pontos

Uma semana depois do anuncio: 73 pontos
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Grafico 9: Série Tarpon e indice Bovespa - Descolamento IBOV x Tarpon:

Tarpon (Evolucéo do Prego da Agéo) Tarpon X IBOV (Base 100)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do andncio: 26 pontos

Uma semana depois do anuncio: 18 pontos

Grafico 10: Série Wilson Sons e indice Bovespa - Descolamento IBOV x Wilson Sons:

WILSON SONS (Evolucéo do Prego da Agéo) WILSON SONS X IBOV (Base 100)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg

Uma semana antes do anuncio: 47 pontos
Uma semana depois do anuncio: 43 pontos

Como pode se verificar nos numeros apresentados, apenas a acao da Laep Ltd
apresentou desvalorizacdo superior ao indice ao se analisar o periodo
compreendido entre uma semana antes e uma semana depois a crise financeira da
Agrenco. As demais empresas, Cosan Ltd, Wilson Sons Ltd, Dufry Ltd, Tarpon Ltd
e GP Investments, por esta analise, apresentaram valorizagdo superior ao
Ibovespa no periodo analisado. Portanto, sob esta metodologia de analise ndo se
pode dizer se houve um efeito dos problemas financeiros com a Agrenco sobre
estas cotacoes.
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Vale dizer, porém, que além da Agrenco, a Cosan também apresentou problemas
de governanca, sé que em periodo anterior ao caso da Agrenco, junho/2007, com a
diluicdo dos direitos dos acionistas minoritarios quando a produtora de alcool e
acucar anunciou o plano de abrir uma nova empresa no paraiso 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 acdes ordinarias, com poderes distintos de votos: a classe ONB, em poder da
familia 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 acdo da Cosan S.A. Na pratica, a migracao para
as acoes da holding significaria a conversdo de uma acdo ON em PN, sem direito
aos dividendos diferenciados que muitas companhias pagam para esses papéis no
mercado brasileiro. Tal pratica ocasionou em efeitos negativos sobre a

performance das acdes da empresa na época.

Outro fator que pode ser destacado é o periodo desta analise, que coincidiu com a
crise financeira de 2008 e deprimiu os mercados de renda variavel do mundo todo.
O gréfico a seguir demonstra o comportamento do indice Bovespa ao londo de todo
o0 ano de 2.008, onde pode-se verificar um ponto de inflexdo do indice com
tendéncia para baixo justamente a partir do més de junho de 2008.

Gréafico 11: indice Bovespa

indice Bovespa
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Fonte: Elaboracéo prépria 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

indice Bovespa, tal analise pode ter se tornado de dificil concluséo.

Sendo assim, e considerando-se os fatos descritos acima, foi testado através de
modelos econométricos se apos o evento da Agrenco estas empresas listadas sob
a forma de BDR tiveram seus precos impactados negativamente. Os resultados de

tais testes serao discutidos na sec¢éo seguinte.

Sob este aspecto e com base nos resultados extraidos nesta primeira analise, cabe
uma observacdo 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 acdes das empresas listadas sob a forma de BDRs no
periodo analisado. No entanto, optou-se pela analise de série temporal, j& que
neste estudo foram elaborados dois indices de BDRs com as a¢des das empresas
gue possuiam listagem sob a forma de BDRs na época e por ser um unico
fendbmeno a ser observado, o teste de seérie temporal foi considerado mais

apropriado.

O teste de painel seria interessante de se avaliar caso cada acao fosse testada em
relagcdo ao evento com a Agrenco, ou se estivesse se testando se eventos de ma
governanga corporativa em setores especificos afetariam estes mercados em
paises diferentes, o que ndo é o propdsito deste trabalho (Wooldridge, 2003). Por
conta disso, essa técnica foi deixada de lado dando-se preferéncia aos testes de

série temporal.
5.2 Modelo com quebra estrutural e variavel dummy

Apos a definicdo das equacdes representativas do modelo foram feitos os testes
empiricos. As equacdes testadas foram as Equacbes 1, 3 e 5. Os resultados
obtidos estao descritos a seguir.

5.2.1 - O Teste de Raiz Unitaria

Para as séries analisadas, ambos os testes ndo rejeitam a hip6tese nula de
existéncia de uma raiz unitaria. A Tabela 9 e a Tabela 10 ilustram os resultados.
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Tabela 9: Testes de Raiz Unitaria das Séries

Testes de Raiz Unitaria
Testes ADF e PP - resultados para um nivel de significancia de 5%

Teste Dickey Fuller A tad
este Dickey FuTler Aumentado Teste Phillip Perron (PP)

(ADF)
estatistica lags resultado estatistica lags resultado
BDR -1,634996 1 (1) -1,804976 1 (1)
BDR s/ ponderagdo -1,321389 1 1(1) -1,139073 1 1(1)
Agrenco -2,812702 2 I(1) -2,649058 1 1(1)

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews

Como as séries sao ndo estacionarias, para que a regressao entre elas ndo seja
espuria, seria preciso que elas sejam cointegradas, conforme Engle e Granger
(1.995).

Dessa forma, efetuou-se os testes dos residuos da regresséao final detalhada a
seguir. Se os residuos de uma regressao entre duas séries integradas de ordem 1
sdo estacionarios, as duas séries sdo cointegradas CI(1,1) e o modelo estima a

relacdo de longo prazo entre as duas séries.

Tabela 10: Testes de Raiz Unitaria das Séries

Testes de Raiz Unitaria
Testes ADF e PP - resultados para um nivel de significancia de 5%

Teste Dickey Fuller Aumentado Teste Phillip Perron (PP)

(ADF)
estatistica lags resultado estatistica lags resultado
residuos da equacéo c/ indice de BDR ponderado -2,619106 1 1(0) -2,710103 1 1(0)
residuos da equacdo c/ indice de BDR s/ ponderagéo -2,721727 1 1(0) -3,118408 1 1(0)

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews

Pelos testes, rejeita-se a hipdtese nula de existéncia de 1 raiz unitaria para a série
de residuos do modelo estimado pela equacao final. Entdo, o modelo estima de
forma consistente a relacdo de longo prazo entre o indice de BDR e o indice
Bovespa.
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5.2.2 Relacéo entre o evento da Agrenco e os indice s de BDR

Pode-se verificar pelo teste da Equacéo 1, com 95% de intervalo de confianca, que
os coeficientes da constante e da variavel explicativa sédo significantes (p-valor=0),

ou seja os indices de BDRs séo explicados pela variavel Agrenco.

As Tabelas 11 e 12 demonstram o0s resultados do teste da Equagéo 1
considerando-se o indice de BDR ponderado e ndo ponderado. Os R? resultantes
sdo de 0,678838 e 0,532084 respectivamente. Trata-se de um indice elevado,
sugerindo que a variavel capturada nesta pesquisa ajuda a explicar os indices de
BDRs.

Além disso, através dos dados apresentados, ndo se pode rejeitar a hipétese nula

de que had uma relagéo entre a Agrenco e os indices de BDR.

Tabela 11: Resultados da equacédo 1 com indice de BDRs ponderado

log(BDR), = a + Slog(Agrenco), + ¢

EQUACAO 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. dependent 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

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews
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Tabela 12: Resultados da equacao 1 com indice de BDRs nao ponderado

log(BDR), = a + Blog(Agrenco), + ¢

EQUACAO 01

Dependent Variable: LOG(BDR)

Method: Least
Squares

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

Sample: 1166

Included observations: 166

C
LOG(AGRENCO)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

-0.288974
0.107917

0.532084
0.529231
0.060393
0.598154
231.4055
186.4906

0

Std. Error  t-Statistic

0.013245 -21.81677
0.007902  13.65615

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.

-0.119796
0.08802
-2.763921
-2.726427
-2.748702
0.108513

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews
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Pela observacéo dos gréficos 12 e 13 percebe-se que ha indicios de uma relagéo

entre a Agrenco e os indices de BDR.

Gréfico 12: Ajuste (fit) da Equacao 01 — Relagédo do indice de BDR ponderado e a Agrenco
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no Eviews

Gréfico 13: Aju ste (fit) da Equacéo 01 — Relacao do indice de BDR ndo ponderado e a Agrenco
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews
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Nestes graficos foi inserida também a série da dummy para deixar mais visual a
separacao da amostra antes e depois do evento Agrenco.

Por fim, pode-se verificar que através do teste da Equacédo 1 que os indices de
BDRs sao explicados pelo comportamento da acdo da Agrenco. Nas secles a
seguir serdo discutidos os resultados das demais equacg6es quando serdo incluidas

as dummies de intercepto e de inclinagéo.

5.2.3 Teste do Evento Agrenco para o nivel

Na equacdo 3, testou-se a mesma especificacdo anterior s6 que agora incluiu-se
uma dummy de intercepto para se verificar se o evento com a Agrenco afetou os
retornos dos indices de BDRs e portanto se a relacdo entre as variaveis foi alterada

de patamar.

Pode-se verificar pelo teste, com 95% de intervalo de confianga, que ndo ha
significancia para nenhum dos dois indices de BDRs (p-valor>0) para o intercepto
da séries (conforme Equacdo 3), ou seja, a dummy neste caso ndo tem
significancia para explicar os indices de BDRs. Em outras palavras, ndo houve
alteracdo de intercepto com a inclusdo da dummy na Equacéo 3. Isso quer dizer
que, conforme os testes realizados na Equacao 1, apesar da variavel Agrenco ser
significativa para o comportamento dos indices de BDRs, ou seja ha relacdo entre
as duas variaveis, o evento dos problemas financeiros com a Agrenco, nao alterou
a constante da equacdo. Isso quer dizer que, ndo houve mudanca de patamar

entre a relagé@o dos indices de BDRs e a Agrenco.

As Tabelas 13 e 14 demonstram os resultados da Equacdo 3. O R* mantém-se
elevado em 0,679927 e 0,533495 respectivamente. As tabelas evidenciam que
pode-se verificar a hipotese nula de que houve alteracdo no nivel da relacao entre

os indices de BDR e a Agrenco.
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Tabela 13: Resultados da equacao 3 com indice de BDRs ponderado

log(BDR), =[a + yd _agrenco] + Blog(Agrenco), +e

coeficientedeintercepto

EQUACAO 03

Dependent Variable: LOG(BDR)

Method: Least
Squares

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

Sample: 1166

Included observations: 166

C
LOG(AGRENCO)
D_AGRENCO

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

-0.474591
0.170633
-0.029372

0.679927
0.676694
0.093254
1.721871
193.1626
210.3044

0

t

Std. Error  t-Statistic

0.038061 -12.46922
0.021083  8.093379
0.035788 -0.82071

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.

0
0
0.4128

-0.242079
0.164006
-1.892166
-1.842863
-1.872216
0.098216

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews
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Tabela 14: Resultados da equacao 3 com indice de BDRs nao ponderado

log(BDR), =[a + yd _agrenco] + Blog(Agrenco), +e

coeficientedeintercepto ¢

EQUACAO 03

Dependent Variable: LOG(BDR)
Method: Least

Squares

Date: 11/23/11 Time: 17:59
Sample: 1166

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: Elaboragéo prépria 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 nao é
significativa, € interessante se verificar se houve alteracdo na inclinacdo desta
relacdo entre os indices de BDRs e a Agrenco, ou seja, se a elasticidade desta
relacdo foi alterada. Para isto, inclui-se uma dummy de inclinagdo no modelo
testado e verifica-se se a inclinacdo sofreu alteracdo e se a combinacdo da

inclinacéo e do intercepto séo significativas.
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5.2.4 Teste de Inclinacao

Na Equacgéo 5, utilizou-se a especificacdo da Equacdo 3 somada a inclusdo de
uma dummy de inclinacdo. A dummy de inclinacédo tem o propdsito de se verificar
se houve alteracdo na magnitude como as variaveis dos indices de BDRs se
relacionam com a Agrenco, apds 0 evento com o0s problemas financeiros desta

empresa.

Através da combinacdo da dummy de intercepto e de inclinagédo, pode-se verificar
gue, com 95% de intervalo de confianca, ha significancia nas duas dummies, de
inclinacd@o e de intercepto, ou seja, com base nesta ultima especificacdo, o evento
com a Agrenco alterou o intercepto e a inclinacdo da relacdo entre a Agrenco e as
variaveis dos indices de BDRs. Sendo assim, ndo soO a relacdo entre o nivel das
variaveis foi alterado, mas a elasticidade da variavel Agrenco em relacdo a ambos
os indices de BDRs também foi alterada.

As Tabelas 15 e 16 apresentam em maiores detalhes dos resultados obtidos. O R?
mantém-se proOximo aos testes anteriores em 0,688668 e 0,581224,
respectivamente. Pode-se verificar pelas tabelas que ndo se pode rejeitar a
hip6tese nula de que de que houve alteracdo no nivel das variaveis e na magnitude

destas.
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Tabela 15: Resultados da equacao 5 com indice de BDRs ponderado

log(BDR), =[a + )d _agrencol +[,8 +ad _agrenco] log(agrenco), + ¢

coeficientedeintercepto coeficientedeinclinagao

EQUAGAO 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: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews



Tabela 16: Resultados da equacao 5 com indice de BDRs nao ponderado

log(BDR), =[a + )d _agrencol +[,8 +ad _agrenco] log(agrenco), + ¢

coeficientedeintercepto coeficientedeinclinagao

EQUAGAO 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: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews

Através da andlise dos Gréficos 14 e 15 pode-se perceber que ha, aparentemente,

uma boa relacao relacao entre os indices de BDR e a Agrenco.
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Gréfico 14: Ajuste (fit) da Equacao 05 — Relagdo do indice de BDR nao ponderado e a Agrenco
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews

Gréfico 15: Ajuste (fit) da Equacao 05 — Relagdo do indice de BDR nao ponderado e a Agrenco
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados fornecidos pela Bloomberg e desenvolvidos no EViews



Diante dos testes realizados, pode-se verificar que ha relacdo da variavel Agrenco
com as variaveis de ambos os indices de BDRs. Pode-se dizer desta forma que,
este Ultimo teste apontou quebra estrutural na relacéo entre as variaveis, ou seja, o
evento com os problemas financeiros da Agrenco afetou sistematicamente o

comportamento dos indices de BDRs.
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6. CONCLUSOES

O presente estudo levantou as emissdes de empresas listadas sob a forma de
BDRs no periodo em que ocorreram os problemas financeiros com a Agrenco para
verificar se houve impacto apds o evento da faléncia da Agrenco em 20/06/2008

sobre os retornos das empresas listadas sob a mesma estrutura de BDRSs.

A primeira conclusdo, pela analise dos gréaficos, é que a excecdo de Laep, as
demais empresas tiveram valoriza¢cdes superiores ao indice Bovespa no periodo
analisado que compreendeu uma semana antes e uma semana depois ao evento
com a Agrenco, 20/06/2008. Portanto, ndo se pode concluir sob esta analise 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
governanca corporativa e poderia ter apresentado um comportamento similar ao da
Agrenco. No entanto, o evento com esta companhia ocorreu em periodo 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 inadimpléncia no mercado sub-prime

nos EUA que acabou por abalar todos os mercados financeiros ao redor do mundo.

Sendo assim, a andlise gréafica que utiliza o Ibovespa como referéncia pode ter
ficado de dificil interpretacdo por conta dos eventos internacionais da época, ja que
o indice de bolsa também foi fortemente afetado, s6 que pela crise iniciada no

mercado imobiliario nos EUA.

A segunda concluséo obtida a partir dos resultados dos testes de quebra estrutural
com a utilizacdo de variaveis dummy de intercepto e de inclinacdo, € que houve

impacto do evento da Agrenco sobre a performance dos indices de BDRS.

Foram realizados trés testes. O primeiro teste que verificou se houve relacdo entre
a Agrenco e os indices de BDR. O segndo teste que inseriu somente a dummy de
intercepto da variavel Agrenco que serviu para verificar se o evento Agrenco afetou
os retornos dos indices de BDR e portanto se a relacdo entre as variaveis foi

alterada. Por fim, o teste que combinou a dummy de intercepto com a dummy de
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inclinagdo da variavel Agrenco que verificou se houve alteracdo na magnitude
como as variaveis dos indices de BDR se relacionaram com a Agrenco apds o

evento com os problemas financeiros com a companhia.

Pelo primeiro teste pode-se concluir que a variavel Agrenco tem significancia sobre
ambos os indices de BDR. O segundo teste, por sua vez, ndo apresentou
significancia estatistica, 0 que demonstra que ndo ha alteragdo no nivel (intercepto)

como a variavel Agrenco se relaciona com as variaveis dos indices de BDRs.

Entretanto, pelo terceiro e ultimo teste, ao se adicionar a combinacédo da dummy de
intercepto com uma dummy de inclinacdo da variavel Agrenco verifica-se
significancia estatistica tanto para a dummy de intercepto quanto para a dummy de
inclinagcdo. Pode-se concluir desta forma, que apesar da dummy de intercepto por
si s6 nao ter fornecido alta explicagcdo, a combinacdo dela com a dummy de
inclinagdo mostrou que o evento com a Agrenco alterou a relacdo das variaveis
Agrenco e dos indices de BDR em nivel (intercepto) e em magnitude (inclinacéo).
Além disso, pode-se verificar pelos testes efetuados que apds o evento Agrenco o
poder explicativo do terceiro teste fica ainda mais forte, confirmando ainda mais a
hipétese deste trabalho de que o0s acontecimentos incorridos na Agrenco

impactaram as empresas listadas sob a forma de BDRs.

Uma das limitagBes deste trabalho relaciona-se com a analise do evento através de
testes simplificados de estacionaridade das séries, quebra estrutural e da

observacédo dos graficos das companhias estudadas.

Poderia-se efetuar uma analise de casualidade das variaveis (Agrenco, indices 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 avancados, como o VAR ou o VEC.

Em adicdo a isto, pode-se abranger os testes inserindo-se outras variaveis 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 nivel de cobertura por analistas de mercado sobre cada papel e o nivel de

desenvolvimento do sistema juridico brasileiro no mercado de agoes.
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Enfim, sdo sugestbes que podem agregar e tornar ainda mais precisa esta
pesquisa no sentido de se tirar conclusdes mais claras a respeito deste tipo de

fendbmeno observado com as BDRs no ano de 2008.
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