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1 INTRODUCAO

No decorrer dos ultimos 10 anos tem-se observadscansdo do mercado de
capitais brasileiro para o mundo, fruto da insed@®rasil na globalizacdo, destacando-se no
mercado internacional como um bom pais para ossiitges aplicarem seus capitais
(Financial Times, 2012). Como contra partida, apresas brasileiras ampliaram o seu
mercado de atuacdo e a forma de captar recursasfipanciar suas operacoes, buscando
clientes e capital no exterior, e com esta aberalgans entraves tiveram que ser enfrentados,
tais como: oscilacbes do cambio, exigéncias do aderale capitais, crises financeiras e
politicas, interdependéncia econémica, etc.

Com a crise de 2008, pdde-se evidenciar a depeiadéaqais em relagdo a moeda
americana e do mercado consumidor externo, e cositaado das empresas provocou uma
intensa volatilidade na bolsa de valores. Estaagé#to internacional vivida pelo mercado
financeiro deixou marcas e ensinamentos sobre artanria de como as empresas devem
gerir seus capitais financeiros para ndo ocasipeadas que as deixe em uma zona de
desconforto.

Pelo lado dos investidores, o mercado de capitgés diversos anos de grande
valorizag&o consecutiva, apresentou uma forte queedapois de uma pequena recuperacao,
mantém-se um longo periodo de estagnacédo, lembrasdiovestidores, que este é um
mercado de renda variavel, ou seja, 0 maior retesperado € acompanhado de maior risco
de perdas, reforcando assim, a importancia de cenh&s operacfes das empresas que
recebem seus investimentos.

As organizacdes ao captarem recursos no extenoespecial no mercado de capitais
através do lancamento de ac¢les, se deparam conmaunde exigéncia, que recentemente,
também comecaram a ser exigidas no Brasil. O anbiglobalizado de investidores,
incentivados pelas fraudes e consecutivas falérdéagrandes empresas, demandou das
empresas um alto nivel disclosurede suas operacgfes; e assim, investidores, casetier
titulos mobiliarios, banco e o publico passam aitooer as organizagdes e captar qualquer
mudanca que possam mostrar tendéncias sobre o pEdeone influenciar decisdes futuras
de investimento.

Contudo, com a crise de 2008, percebeu-se que afyoperacdes de instrumentos
financeiros adotados pelas empresas, como forampexacdes de derivativos da Sadia e da
Aracruz, comprometeram seriamente a saude finant®riando-as quase a uma faléncia e,

por sua vez, a intensa desvalorizacdo das acG@snasso ao “empobrecimento” dos seus



investidores. No entanto, como poderia ter escapadomesmos e as corretoras de valores
que tais operacdes financeiras poderiam levar radgeaprejuizos tais empresas? Acaso estas
empresas ndo divulgavam tais operacdes em seusctsPaOu sera que as informacdes
fornecidas pelas mesmas eram insuficientes paraeradio compreender suas acdes?
Estariam elas com um baixo niveldisclosuredestes instrumentos financeiros?

Com base no exposto faze-se necessario identifidan de alertar os investidores, se
as empresas de capital aberto com acGes negoamaasolsa de valores, divulgam as
informacdes necessarias dos seus instrumentoséimas e como o0 nivel d#isclosuredas

mesmas impacta no valor de suas acgdes.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Devido a grande flutuacdo das moedas estrangemagspecial o dolar e o euro que
sdo as principais moedas que estdo atreladas gosioe internacionais, faz com que as
empresas busquem proteger sua liquidez e fluxo aibea,cpor meio de operagbes de
derivativos — operagfes de hedge, swap, etc —ira asduzir a exposi¢do a variacdo cambial
e perdas financeiras.

As operacdes com derivativos envolvem diferentegwais, que sdo fundamentais
para entender a operacdo e principalmente os rigaesa empresa estd assumindo ao
contratar um hedge ou swap, para protecao de dem@aio. Para tal, as empresas, em
especial com agbOes negociadas em bolsa, sdo @apiegue divulguem estes itens ao
mercado através de nota explicativa em seus baapeoa que desta forma stekeholders
tomem conhecimento das opera¢cfes assumidas peladent

Atualmente existem 27 empresas brasileiras com ADRgociadas na bolsa de
valores americana de Nova York (NY3Eem sua maioria s&o empresas multinacionais de
grande porte, que possuem negocios em diferentessp&stas empresas, para ter suas acoes
negociadas na bolsa americana, estdo sujeita amsadnternacionais de contabilidade além
da regulacdo da SECJ4 na BM&FBOVESPA o total de empresas com acdes listadas em
06/05/2012 era de 524, distribuidas entre os sefpsieBovespa Mais, Novo Mercado, Nivel
2 de Governanca, Nivel 1 de Governanca, Tradici®atao Organizado; e que por sua vez

estdo sujeitas as regras da CVM.

! ADRs —American Depositary Receiptssao titulos brasileiros negociados no mercadmpgais norte-
americano.

2NYSE —New York Stock Exchangarincipal bolsa de valores dos USA, responsasklpmaiores operagdes.
3 SEC -Security and Exchange Commissiedrgdo similar a CVM.

4 BM&FBOVESPA - Bolsa de Mercadorias e Futuros esBale Valores de Sdo Paulo — principal instituicdo
brasileira de intermediagdo para operag¢fes do oheda capitais.



Em que medida as empresas brasileiras com acdesssade valores divulgam todos
os fatores envolvidos nos instrumentos financeapeyados por elas?

1.2 OBJETIVOS
Nos itens a seguir serdo apresentados os objetivos.

1.2.1 Objetivo Geral
Verificar o nivel dedisclosuredos instrumentos financeiros das empresas brasilei
com acles negociadas na bolsa de valores de NYBHESFBOVESPA, e o0 impacto no

valor de suas acoes.

1.2.2 Objetivos Especificos

* Analisar o balanco das empresas brasileiras corasagégociadas na bolsa de
valores de Nova York (NYSE) e na bolsa de valores 8ao Paulo
(BM&FBOVESPA).

« Verificar os tipos de instrumentos financeirosizaitios pelas empresas brasileiras
com acodes negociadas na bolsa de valores.

» Verificar as informagdes divulgadas sobre os risssociados aos instrumentos
financeiros.

* Identificar se hd uma relagéo entrdisclosuree a valor das empresas.
1.3 JUSTIFICATIVA

A abordagem deste topico torna-se importante daaltadvolatilidade dos mercados
financeiros, e que cada dia mais, devido a globgdia, cada vez mais as empresas tem
recorrido aos instrumentos financeiros para op@&num ganho de capital nas suas
operacdes financeiras e reduzir riscos (HIGGIN®/720g. 202)

Salienta-se que este estudo sera possivel, poscera@esas com agdes negociadas na
bolsa de valores sdo obrigadas a divulgar em selas¢ns os aspectos e operacdes que
podem impactar os seus negocios.

Sem duvida, serd uma oportunidade para o ambienteeddbcios, pois possibilitara
identificar o nivel dedisclosure adotados pelas empresas brasileiras, no que tange
instrumentos financeiros. Além de expor os risgssociados aos mesmos, em especial, para
os stakeholdersgjue podem ndo dominar esse topico, ou que, dedssia informacao passar
por despercebido, em especial apés a crise de 2008.

Juntamente as crises financeiras e aos variosdsoarcorporativos que tém ocorrido

desde o inicio do século XXI, organismos de comtrdo mercado de capitais vém



estimulando regulamentacdes mais rigidas, aléndogéa de novos padrdes que visam uma
transparéncia mais completa (BERK; DEMARZO; HARFQRD10, pg. 450).
Adicionalmente, este estudo possibilitara iderdifise ha alguma relacéo entre o nivel
dedisclosuredas empresas e como 0 mercado percebe este agpavtés do valor das suas
acoes. Ja que acredita-se que uma boa divulgacaimfdamacdes relevantes, aliados a um
desejo de transparéncia, € percebida pelo mereauin tcomo principal consequéncia o
incentivo a investir mais na empresa. Como afirmeMGNAN (2009, pg.48) os gestores

evidenciam informacdes, indicando seus recursosvistas a valorizar a empresa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A seguir é apresentada a fundamentacdo teorica, fogp estd no conceito de
disclosuree a entrada das empresas brasileiras no mercadala®s americanos e nos

aspectos envolvidos nos instrumentos financeiros.

2.1 DISCLOUSURE

O conceito de disclousuré traduzido para o portugués significa divulgacao,
revelacdo. No entorno empresarial, o termo estdcasto, além da divulgacdo contabil, a
transparéncia, um conceito que tem adquirido fateaido a infiltracdo da Governanca
Corporativa no ambiente corporativo, ja que a fraréncia constitui um dos quatro pilares da
Governancga Corporativa. Para o IBGC (2009, p.Xf)iita que mais do que "a obrigacdo de
informar”, a Administracdo deve cultivar o "deseje informar”, sabendo que da boa
comunicacao interna e externa, particularmentenaduaspontanea, franca e rapida, resulta
um clima de confianga, tanto internamente quansorelcdes da empresa com terceiros. A
comunicacdo ndo deve restringir-se ao desempenbod®ico-financeiro, mas também
contemplar os demais fatores (inclusive intangjvgige norteiam a acdo empresarial e que
conduzem a criacdo de valor.

Dentro do contexto da transparéncia, conforme Basimet al (apud CRUZ; LIMA,
2010, pg.88), odisclosure € definido como a ampla disponibilidade de infogfes
especificas da companhia para aqueles que estéwalda organizacdo. E de acordo com
Dantaset al (2005, p.58) a transparéncia pretendida conisolosureé que a instituicao
divulgue informacgbes qualitativas e quantitativag gossibilitem aos usuarios formar uma
compreensao das atividades desenvolvida e dos rsaeos, observando os aspectos de

tempestividade, detalhamento e relevancia necessari



Adicionalmente, com a abertura de capital das esagrdrasileiras em bolsas de
valores estrangeiras, principalmente na NYSE - coabjetivo de se capitalizar através do
lancamento de valores mobiliarios no exterior fjgdu as companhias abertas brasileiras a
seguir diversas regras impostas pela SEC, relabi@na aspectos contabeis, de transparéncia
e divulgagédo de informacéo, os chamados “Princigm$overnanga Corporativa”. Com o
passar do tempo, o mercado de capitais brasil@nosecou a perder espaco para outros
mercados devido a falta de protecdo ao acionistentario e a incerteza em relacdo as
aplicacdes financeiras, resultante, principalments, maior transparéncia na gestdo e a
auséncia de instrumentos adequados de supervisi@odapanhias que influenciavam a
percepcéao de risco que, consequentemente, aumentacasto do capital das empresas.

Contudo, quando ocorre a separacdo entre a gesfurapriedade da organizacao,
fruto da abertura de capital, ha um desalinhameéosointeresses do executivo principal com
0s dos acionistas, conhecido como Conflito de Agémmue conforme Macagnan (2008, pg.
47) a evidenciagdo da informacédo seria uma das@@slpara a reducdo desta assimetria de
informacéo, permitido uma valorizagcdo mais ajustamkainteresses do gestor e do investidor.

Outro fator relevante para que o conceligclosureganhasse peso foi que a partir de
2001, os escandalos vividos por algumas organisaf®eron, Worldcom, Qwest e Tyco
Intl.), resultantes de fraude nas informacgOes firaas, causaram grande impacto no meio
corporativo fazendo com que o governo americanmpligasse a lei Sarbanes-Oxley, que
conforme Andrade e Rossetti (2009, p.183), promaweuma ampla regulacdo da vida
corporativa, fundamentada nas boas praticas de rGavga Corporativa, entre elas a
transparéncia.

Ainda, com a crise financeira, que teve seu apice2@08 e que ainda persiste nos
dias de hoje, alertou assakeholderda importancia de acompanhar as decisbes e medidas
das empresas de capital aberto, dada ao momerattadencerteza que ronda o ambiente
internacional e o mercado de capitais. Desta fooutisclosure conforme FALCAO (1995,
pg.1), assume um papel decisivo para que os usugternos possam avaliar o resultado dos

recursos da sociedade administrados pela empresa.

2.2 ABERTURA DE CAPITAL

A deciséo relacionada a abertura de capital de angenizacdo esta associada a sua
necessidade de capital para financiar as suas g@@aracorrentes e o crescimento futuro
(HIGGINS, 2007).



Um das formas de acessar o mercado de capitaiszsogarlancamento de ag¢des nas
bolsas de valores, podendo ser no ambito nacio1&FBOVESPA — ou internacional
como o caso da NYSE. Ao abrir o capital, os sOprogrietarios cedem parte, ou totalidade
de seu capital para investidores minoritarios. Gamt como afirma FEI@t al (2010, pg.3)

“a abertura do capital das empresas por meio dssé@mide acdes na Bolsa de Valores é uma
forma das empresas conseguirem um fonte de capdag@&eursos financeiros permanente”.

Segundo Netto e Martins (2011, pg. 177) para quenagresas brasileiras possam
participar dos programas de ADRs precisam adap&s demonstracfes contabil-financeira
aos padrdes internacionais.

Conforme Berket al (2010, pg. 450) “quando as acdes de uma emprasarpaa ser
listadas na bolsa de valores, a empresa passaqudesatisfazer todas as exigéncias de
empresa de capital aberto”. Com a abertura deatapémpresa fica mais exposta ao publico
(NETTO; MARTINS, 2011, pg. 170), sendo assim, ga¥aa obrigacdo de expor a suas
atividades através de relatorios, balangos patigi®re gerencias, para que assim seus
investidores possam acompanhar a gestdo e o deseonpa organizacdo em lhe trazer
resultados positivos, e desta forma analisar ormeta@lo seu investimento. E para tal, a
companhia deve expor da melhor forma os fatores/aetes, que se ndo fosse devido a
abertura de capital ndo seria levado a mercadoo DQad os investidores demandam um alto

nivel de transparéncia.

2.3 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Macagnan (2009, pg. 48) afirma que sdo as gramdpsesas que tém maior nimero
de contratos, maior niumero de projetos, atividguledutivas e comerciais e que necessitam
de mais financiamento.

Os instrumentos financeiros sdo meios que a orgeddzutiliza para financiar as suas
atividades, como empreéstimo, debéntures, operag@asderivativos. E sdo nestes tipos de
operacdes que as organizacgdes incorrem em custosaguestao ligados diretamente ao seu
negocio, como 0s pagamentos de juros e taxas, tantena sua boa gestdo pode ajudar a
empresa a ganhar (ou a perder menos) recursosjne asnimizar 0s riscos associados a
estas operacfes. De acordo com Ross, Westegfiedtl(2011, pg.347) o risco financeiro é

determinado pela politica de financiamento adojsaa empresa.

Atualmente a norma internacional de contabilidagle epgula os aspectos relativos a
Instrumentos Financeiros, no que tangdisctlosure € a IFRS7, que em conjunto com as

IAS32 e IAS39, determinam como as empresas devéatareiar os instrumentos financeiros.



A norma IFRS7 tem por objetivo permitir que os ugsa das demonstracdes
financeiras das empresas consigam avaliar a relev@ios instrumentos financeiros para a
entidade, além da natureza e dimensao dos seas HSLOMO a empresa gerencia tais riscos
(DELOITTE, 2011, pg.8). Ja o IAS32 estabelece osicfpios para a classificacdo e
apresentacdo de instrumentos financeiros comovpassi capital proprio. O IAS39, que
associado ao IFRS7 e 0 IAS32, estipula os pringigéoreconhecimento, baixa e avaliacdo de
ativos e passivos financeiros.

Pode-se observar que as normas internacionaigjaiegnte alinhadas as praticas de
governancga corporativa, exigem um alto niveldiclosuredas empresas que operam no
mercado americano, pois o foco esta em que quaat® informacdes a empresa divulgue,
mais os investidores poderéo entender das operegdlesadas pelas mesmas.

Com a convergéncia das normas contabeis brasi@maas normas internacionais de
contabilidade, atualmente os balancos das empresssleiras quanto a instrumentos
financeiros é regulado pelo CPCl4 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento,
Mensuracéao e Evidenciacéao.

Conforme o IAS 32 instrumentos financeiros € quadquontrato que da origem a um
ativo financeiro para uma entidade e um passivanfiriro ou titulo patrimonial para outra
entidade. A norma define como ativo financeiroxaatitulos patrimoniais de outra entidade,
direito contratual de receber caixa ou outro ationtrato que sera ou podera vir a ser
liquidado em titulos patrimoniais da propria endielaPor sua vez, o passivo financeiro é
definido como qualquer passivo que constitua unmragatéo contratual — de entregar caixa
ou outro ativo financeiro ou trocas de ativos osispas financeiros com a outra entidade sob
condi¢des potencialmente desfavoraveis para aagigtid ou um contrato que sera ou podera
ser liquidado com titulos patrimoniais da prépnédade.

Além das definicdes acima, os derivativos també@doesontemplados na norma, pois
resultam em um tipo de um instrumento financeingp cvalor se altera em resposta a
alteracdo de uma variavel subjacente, podendostas:gaxa de juro especifica, preco de
commodity, taxa de cambio, indice de precos ouagast avaliacado (rating) de crédito ou
indice de crédito ou outra variavel. De acordo d&erk et al (2010, pg.657) os derivativos
sdo titulos cujos fluxos de caixa dependem songerecos de outros ativos colocados no
mercado.Uma caracteristica deste tipo de instruoneonforme o 1AS39, € ndo requer um

investimento inicial ou que o desembolso inicighsaenor do que seria exigido para outros

5 CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis
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tipos de contratos onde seria esperada respostalhgsne as mudancas nos fatores de
mercado.

Para ASSAF (2012, pg. 290) “o uso de derivativos geatdo financeira pode
proporcionar as empresas protecao contra divelsassre iSSO ocorre qguando se assume no
mercado de derivativos uma posicao contraria aidweim outro mercado”. Nos casos das
empresas brasileiras que operam com o mercadmextifizam-se de derivativos para se
proteger contra uma possivel desvalorizacdo deereaklacéo ao dolar, adquirindo contratos
futuros da moeda a uma cotacdo conhecida previamEnt suma, a empresa transfere o
risco da perda financeira pela desvalorizacdo dbpara o mercado, ou seja, para a outra
parte do contrato de derivativo. Contudo, as of@agom derivativos podem ter diferentes
objetivos, mas os quatro principais séo: protegdeyancagem, especulacdo e arbitragem.
Dado o alcance deste tipo de instrumento finanaemmercado tem acompanhado de perto as
operacdes com derivativo operado pelas empresadpd#os riscos e perdas atreladas a elas.

Neste contexto, pode-se dizer que os instrumemtasdeiros podem assumir a forma
de caixa e equivalente de caixa (depdsitos a eishlaprazo); notas promissorias; contas a
receber e a pagar; empréstimos a receber e a pgagks de divida (debéntures); acbes —
incluindo investimentos em coligadas, controladgeir venture-; contratos de garantia,;
derivativos — opg¢des, contrato futuros; contraterano, swaps.

Juntamente ao tipo do instrumento, o IFRS 7, exige a organizacdo informe o
objetivo que tal instrumento possui para a orga@diaaNos casos de ativos financeiros, a
organizacao deve informa que se 0s mesmo sdo xdok ao valor justo atraves de lucros
e prejuizos, ou como titulos mobilidrios, ou commopeestimos e recebiveis ou disponivel
para venda. No caso dos passivos financeiros, sess10 sdo reconhecidos pelo valor justo
atraves lucros e prejuizos ou mensurados pelousta de amortizagao.

Adicionalmente o IFRS 7 em linha com o IAS 39, qstabelece as operacbes de
hedgecomo um instrumento financeiro cujo valor justoque os fluxos de caixa esperados
compensem o valor justo ou o fluxo de caixa esgedaditem que se busca a proteger, exige
que a organizacao divulgue a descricdo de cadadgdedge operado, descricdo dos
instrumentos financeiros que possuem hedge e vadeujusto no momento da divulgacéao e
0 risco envolvida na operacao de hedge.

Para cada tipo de instrumento financeiro a orggizadeve fornecer de forma
resumida os dados quantitativos sobre a sua exmosig risco na data da divulgacdo das

demonstracdes financeiras, fornecer informacdds tgmalitativa como quantitativa sobre os
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tipos de risco: risco de crédito, risco de liquiderisco de mercado das operacdes e se ha
concentracao de risco.

De acordo com o IFRS 7 risco de mercado € o riseoogvalor justo ou os fluxos de
caixa de determinado instrumento financeiro iréutinu em decorréncia de mudanca de precos
de mercado. S&o considerados risco de mercado: des@lteracdo de taxa de cambio, risco
de alteracdo da taxa de juros e risco de alterdg@mtros precos. J& o risco de crédito refere-
se ao risco pela perda financeira causada peleur@primento de uma das partes envolvidas
no instrumento financeiro. E por fim, o risco dquldez € o risco da organizacdo néao

conseguir arcar com as suas obrigacdes finana@rasus passivos financeiros.

3 METODOS E PROCEDIMENTOS

Adotou-se como metodologia para a realizacdo demtelho a pesquisa de carater
exploratorio com uma abordagem qualitativa assac@adma pesquisa documental.

De acordo com Gil (2010, p.27) a pesquisa expldettem como foco tornar o
problema mais explicito e a coleta pode ocorratidersas formas, mas geralmente envolve o
levantamento bibliografico, entrevistas com pesso@® experiéncia pratica no tema, e
analise de exemplos que estimule a compreensao.

Ja a pesquisa documental, para Gil (2010, p.3@)salde toda sorte de documentos,
elaborados com finalidades diversas, tais commta@sento, autorizagdes comunicagdes, etc.
Dentre os documentos mais utilizados nas pesquieafjrme o autor, estdo os documentos
institucionais, mantidos em arquivos de empresgso8 publicos e outras organizacoes.

Como a determinacédo do niveldisclosureestdo em partes sujeitos ao julgamento da
autora, torna esta pesquisa também de caratetativali que de acordo com Silva e Menezes
(2001, pg. 20) os pesquisadores tendem a anatisardados indutivamente, ou seja, ha uma

interpretacdo dos fenébmenos e atribuicdo de sogwifis.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O problema abordado surge da observagéo da realigad é, o alto risco envolvido
nos instrumentos financeiros, em especial nas opesade derivativos e 0 aumento no
disclosuredas empresas; devido a negociarem suas acoedsantdbovalores.

Para CERVCet al (2007, p.30) o método concretiza-se como o coojdat diversas
etapas ou passos que devem ser seguidos par&zag@&alda pesquisa.

Com base no exposto, primeiramente pesquisou-sbliagbafia especifica sobre o

conceito dalisclosure abertura de capital e instrumentos financeirosespecial operacdes
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de derivativo. Logo, efetuou-se uma leitura critssi e seletiva com o objetivo de coletar
material para resolver o problema abordado.

Para identificar o nivel ddisclosuredas empresas, foram analisados os relatérios
financeiros divulgados pelas empresas, obtidoyé&drao site da SEC (para as empresas
brasileiras com ag¢bes na NYSE), CVM (para as empra®m acdes negociadas na
BOVESPA) ou através dos préprisisesdas empresas.

3.2 DEFINICAO DA UNIDADE DE ANALISE

A pesquisa tera como unidade de analise as empressleiras com acdes negociadas
na bolsa de Nova York e as empresas com acdesiadgeta Bovespa enquadradas dentro
do Nivel 2 de Governanca. Sendo elas apresentadatabelas abaixo, foram excluidas da

analise as instituicbes bancérias e financeirgagéos ativos destas séo de carater financeiro.

Empresas brasileiras listadas na NYSE

Nome (Codigo) Nome (Cadigo)

&rglz/e;vA-BC\:/lg)de Bebidas das Américas Embraer S.A. (ERJ)

Brasil Telecom S.A. (BTM) Fibria Celulose S.A. (FBR
Braskem S.A. (BAK) Gafisa S.A. (GFA)

BRF-Brasil Foods S.A. (BRFS) Gerdau S.A. (GGB)

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A
Eletrobras (EBR; EBR.B) (GOL)

Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A.

(PBR; PBRA)
Cia de Saneamento Bésico do Estado d
Sao Paulo-SABESP (SBS) TAM S.A. (TAM)
Cia Energética de Minas Gerais - CEMIQ@ele Norte Leste Participacdes S.A.

Cia Brasileira de Distribuicao (CBD)

(CIG; CIGC) (TNE)

Cia Paranaense de Energia (COPEL) |Telecomunicactes de S&o Paulo S/A-
(ELP) Telesp (VIVWI)

Cia Sideruargica Nacional (SID) Telefénica BrasiAS(VIV)

Cosan Limited (CZ2) Tim Participacbes S.A. (TSU)

CPFL Energia S.A. (CPL) Vale S.A. (VALE; VALE.P)

Tabela 1-Relacdo das empresas brasileiras presentes da [&x8&do devww.nyse.comem 06/05/2012)

Empresas brasileiras listadas na BOVESPA - Nivel @ Governanca

Nome (Codigo) Nome (Cédigo)

Abril Educacéo S.A. (ABRE11) (NNeéTS(e:;Y'ﬁloéTd&g:c’m“”'Cagao SA

Centrais Elet de Santa Catarina S.A.

(CLSC3; CLSC4) Renova Energia S.A. (RNEW11)
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Eletropaulo Metrop. Elet. Sdo Paulo S.ASantos Brasil Participagdes S.A.
(ELPL3; ELPL4) (STBP11; STBP3; STBP4)

Saraiva S.A. Livreiros Editores

Forjas Taurus S.A. (FJTA3; FJTA4) (SLED3; SLED4)

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Sul America S.A. (SULA11; SULAS;
(GOLL10; GOLL3; GOLL4) SULA4)

Transmissora Alianca de Energia
Elétrica S.A. (TRNAL11; TRNAS3;
TRNA4)

Kroton Educacional S.A. (KROT11;
KROT3; KROT4)

Marcopolo S.A. (POMO3; POMO4) TAM S.A. (TAMM3; TAMN)

Multiplan — Empreend. Imobiliarios S.A.
(MULTR)

Tabela 2 -Relacé@o das empresas listadas no Nivel 2 de Gawgardga BOVESPA (extraido de
www.bmfbovespa.com.hrem 06/05/2012)

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados se dara por levantamento bildlimgr e documental através da
leitura dos relatorios financeiros das empresagodiiveis nos sites da SEC, CVM ou das
proprias empresas alvo da pesquisa, checando-saspextos associados as operacdes
financeiras foram divulgados pelas mesmas nas netgdicativas de instrumentos

financeiros, referente a operacdo de derivativos.

3.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Apoés a coleta de dados, os relatérios financeim®xkrcicio final de 2011 foram
analisados qualitativamente, no que tange a: ffpategorias) de instrumentos financeiros,
natureza e extensao dos riscos oriundos dos instiios financeiros, aspectos qualitativos e
quantitativos e os tipos de riscos (crédito, ligaice mercado), para assim deduzir sobre o
nivel dedisclosuredas empresas nos instrumentos financeiro. Comentee, se efetuou o
levantamento do valor da organizacédo, utilizandbgode Tobin” para identificagdo do
mesmo.

Como material suporte para a identificacdo e ag&amitir estabelecer uma relacéo
entre as empresas quanto ao nivelidelosuredos instrumentos financeiros, elaborou-se um
checklistcontendo os pontos que de acordo com as normésbeis) IFRS7, IAS 32, IAS39
e a bibliografia analisada que devem ser divulgambssrelatorios financeiros das empresas,

no que se refere a instrumentos financeiros. N, thL aspectos (quesitos) foram avaliados e
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atribuidos uma pontuacéo, sendo: 100 pontos quartopresa atendia totalmente o quesito;
50 pontos para atendimento parcial e zero pont@gs@aao atendimento do quesito.

O foco destechecklisté verificar se através das notas explicativasrgzesas estao
divulgando as informacdes necessarias, para qum,aes usuarios das demonstracdes
financeiras consigam inferir sobre a gestdo dasumentos financeiros da instituicdo. Além
de verificar ocompliancecom as normas internacionais de contabilidade.

Com o nivel dalisclosuree o valor da organizacdo apontado, tracou-se uaigha
estas 2 variaveis, para assim avaliar se ha rekagtie o valor alisclosure desta forma, a
amostra foi dividida em 2 grupos, um com as empgresan maior evidenciacdo dos
instrumentos financeiros e outro com as empresas roenor nivel de evidenciacdo. Foi
comparado @ de Tobin médio desses dois grupos e também taidesatravés do Teste t de

studentse as diferencas identificadas sdo significativas.

3.5 QDETOBIN

Entre os diversos métodos de levantamento do dalarma organizacaogpde Tobin
apresenta-se como uma alternativa eficiente, jadguacordo com Fama e Barros (2000,
pg.28) é definido como a relacdo entre o valor decado de uma empresa e o valor de seus
ativos fisicos.

Apesar da literatura apresentar diferentes modea palculo dog de Tobin a
expressao utilizada resulta na mais adequada pan@aedo do valor da organizagéo, pois no
estudo de Fama e Barro (2000) o método de CHUNRWPT resulta em uma consistente
simplificacdo doq de Tobin, além de utilizar os dados disponiveis damonstracdes

financeiras das empresas. Desta forma, define-se:

_ VMA+D
=—(1)

O VMA representa o valor de mercado das acdes rapecem bolsa, dado obtido
através da multiplicacdo da quantidade de acfeglaites e o preco de cotacdo na bolsa de
valores. O AT é o ativo total da empresa avaliadiogeu valor contabil. Ja o D é definido
como:

D =VCPC —VCAC +VCE +VCDLP (2)

onde

VCPC = valor contabil dos passivos circulantes

VCAC = valor contabil de seus ativos circulantes

VCE = valor contabil dos estoques
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VCDLP = valor contabil das dividas de longo prazo.
Quandog > 1 h4 um reconhecimento do valor da organizag#m ipercado, ja q <

1, demonstra que o mercado néo reconhece (percetd)r da organizacao.

3.6 LIMITACOES DO METODO

Devido ao fato que foram observadas somente asesagibrasileiras com acdes
negociadas no segmento Nivel 2 de Governanca da FB@&/ESPA, ndo € possivel
generalizar as analises obtidas. Optou-se pelasesagenquadradas dentro do Nivel 2 de
Governanca, pois em geral sdo empresas solidaer@ado, ou seja, ndo Sao empresas que
abriram capital recentemente, como, grande part®e empresas do Novo Mercado.
Adicionalmente, uma das condicbes para enquadramdaenhtro desta categoria € a
publicacdo das demonstracdes financeiras consabdatbs padrdes internacionais de
contabilidade, o que viabiliza tracar um paraletoncas empresas brasileiras com acdes
negociadas na NYSE. Outro aspecto para a selecite degmento, é que as empresas
assumem perante o mercado, e principalmente, canvestidores fornecer informagdes que
irdo auxiliar na avaliacdo sobre o valor da orgagp. Ha um compromisso com a

“transparéncia”.

4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Foram analisados 33demonstraces financeiras (DF’s) das empresasienas
listadas na bolsa de valores de NYSE e enquadradadlivel 2 de Governanca da
BM&FBOVESPA, sendo que aquelas empresas presemtemrdas bolsas de valores e por
terem as demonstracdes financeiras publicadas smosepadrao foram analisada somente

uma vez, considerando sempre as demonstracéesig{gono exterior.

4.1 NIVEL DE DISCLOSURE

A seguir serdo apresentados os resultados obticoga da documentacéo analisada,
tendo-se como base a pontuacédo amecklist elaborado para mensuracdo do nivel de
disclosuredos instrumentos financeiros. Sendo que estes dathirm extraidos a partir das
informacgdes divulgadas nas notas explicativas (M& demonstracdes financeiras das

empresas brasileiras para o exercicio de 2011.

6 O total de empresas disponiveis para andliseee®® dno entanto, 02 empresas até a data de 181@6/Zo
tinham arquivado o relatério 20F para a SEC, setamGAFISA e COSAN.
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O Gréfico 1 abaixo exibe a classificacdo das emagrele acordo com a pontuagéo

recebida. As empresas com pontuacdo 100 signifieaatenderam a todos os quesitos do

checklisf as empresas que obtiveram pontuacao inferior ndesee a que ndo atendiam

determinado aspecto ou o atendimento foi parci@lp@ntos). Ochecklistcom a pontuacao

encontra-se nBPENDICE A.
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Gréfico 1 - Classificacdo das empresas de acordo com a pootonachecklist

Com base no grafico acima se inferi que algumagesap possuem um alto nivel de

disclosuredos instrumentos financeiros através das notalicatipas e que, parte delas

negociam acfes na NYSE e parte na BM&FBOVESPA. © dgmonstra a preocupacao

destas organizacfes em divulgar ao mercado o épperacdes, os riscos envolvidos e como

0S mesmos sao gerados.

Pontuacdo | Distribuicdo | Qte Empresas

69-50 9% 2
70-79 12% >
89-80 12% 4
94-90 15% >
99-95 21% ’

100 30% 10
Total 100% 33

Tabed -Relacdo Empresa e Pontuacao

Na Tabela 3 pode-se constatar, conforme o espega@op nivel dalisclosuredas

empresas é elevado, j& que mais de 50% das emplagsesam uma pontuacdo superior a 95

pontos, entre as quais 12 empresas possuem acgjesiatas na NYSE e as restantes 5

empresas na BM&FBOVESPA.
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4.1.1 Checklist

As normas internacionais de contabilidade, em éslpeclFRS7, comenta que os
usuarios das demonstracdes financeiras das empresésam saber como a organizacao esta
gerenciando os riscos decorrentes dos instrumeht@siceiros. Desta forma, serao
relacionados os quesitos que foram analisados.

. Através das NE de Instrumentos Financeiros € pelsaialiar a importancia dos
instrumentos financeiros para a situagao financ&merfomance da empresa?

A partir das DF’s analisadas identificou-se queirdsrmacdes fornecidas nas NE
permite inferir-se sobre a importancia dos instmtoe financeiros para o desenvolvimento
dos negocios da organizagdo. Contudo 3 empres@3dak’s analisadas os dados fornecidos
nao permitiam inferir sobre a relevancia destasagies para a empresa, bem como, o
objetivo da instituicdo através da utilizacdo dwdrumentos financeiros.

. Através da NE de Instrumentos Financeiros € polsifezir sobre a natureza e a
extensdo dos riscos resultantes dos InstrumentogmnEeiros para o periodo da
divulgacao e como foram gerenciados?

Com base nos dados — qualitativos e gquantitativaks- instrumentos financeiros
possibilita aos usuérios das DF’s compreender essetade da organiza¢do ao operar com 0S
instrumentos financeiros, além de possibilitar a@smos identificar a extensdo dos riscos.
Porém das NE analisadas, 05 empresas ndo se peraritluir sobre a extensao da totalidade
dos riscos decorrentes somente de parte delegabeste pela divulgacdo de aspectos
extremadamente genéricos ndo possibilitando irgersobre a totalidade dos riscos.

. A empresa divulga os instrumentos financeiros deordc com uma
categoria/classes.

Este quesito considera-se um dos pontos mais sndplalivulgacdo da NE de notas
explicativas. Entretanto, 05 empresas nao divulgamnstrumentos financeiros por categorias
como requerido pelo IFRS7, o que se observa gas estpresas informam somente o tipo de
instrumentos financeiros, impossibilitando aos ties&dlas DF's desprender sobre a extenséo
do montante envolvido.

. As informacdes qualitativas contemplam os objetiymditicas e processos da
Administracdo da Empresa para a gestao destesgisco

Verificou-se que 100% das empresas mencionam ndeNiBstrumentos financeiros
aspectos relativos a politica da empresa quanest@ag dos riscos decorrentes dos mesmos.
Em geral observa-se que a grande maioria das easpuiiza-se ou mostra-se favoravel a

utilizacdo de derivativos como uma via para redugdexposicdo aos riscos financeiros
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decorrentes dos instrumentos financeiros, em espaypiieles atrelados a moedas estrangeiras
e taxa de juros.

Por este quesito tratar-se de um ponto extremadenggmlitativo, constata-se que
algumas empresas fornecem informacOes pouco detalbabre a forma como a gestdo
administra seus instrumentos financeiros como nosocada MULTIPLAN
EMPREENDIMENTOS.

« A empresa divulga a forma que reconhece os insmtosefinanceiros: valor justo,
amortizacdo pelo custo ou valor justo por resuldbrangentes.

As 33 empresas analisadas divulgam em suas DFsnafcomo os instrumentos
financeiros foram mensurados. Observa-se em taldiEaque a forma de reconhecimento
contébil, consiste em um ponto destacado dentrdNlHlae é acompanhando por tabelas
relacionando o valor contabil (livros) com o valque o0 mesmo € reconhecido pela
corporacao.

» Ha divulgacdes, a um que minimas, sobre o Risd@rédito, Risco de Liquidez e Risco de
Mercado oriundos dos instrumentos financeiros.

Verifica-se que as empresas analisadas informanmsalgspectos relativos ao risco de
crédito, liguidez e mercado, no entanto, ap0s sedlas 33 NE das empresas observa-se que
ha um padrdo no conteudo divulgado das empresastuddy somente em 03 empresas
verificou-se omissdo de comentéarios de um dossiscGOPEL, CPFL e MULTIPLAN néo
divulgaram informacdes sobre o risco de liquidez.

. Risco de Crédito — a empresa informa 0 montanteegtée exposto ao risco

Somente 48% das empresas divulgaram o montantes@p que estdo expostos, as
demais 15% informam parcialmente o montante (talacpercentuais de determinada contas)
e 36% informam somente dados qualitativos, semagl®d quantitativos. Nao permitindo
inferir sobre o total de exposicdo a este risco.

. Risco de Liquidez — anélise das obrigacfes finamsgbor vencimento (inclusive
derivativos)

Pode-se observar que 73% das empresas efetuardise gpdr vencimento dos
instrumentos, através destes dados pode-se velcaompromissos futuros, com possiveis
desembolsos.

. Risco de Mercado — a empresa divulga a analiseedsibilidade para cada tipo

de risco de mercado que a empresa esta exposta
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A andlise de sensibilidade torna-se fundamenta psstakeholderglas organizacdes
gue possuem instrumentos financeiros atrelados edasoe estrangeiras e taxas de juros e,
que dependendo da oscilacéo (positiva ou negaté&vajfetar o resultado da companhia. Neste
quesito, verificou-se que 91% das empresas divamgam suas NE os riscos de mercado e
acompanhados de quadros apresentando as analises.

. “A empresa informa os tipos de derivativos que apee “Os montantes e
objetivos dos derivativos sao divulgados”

Os ultimos 02 quesitos analisados referem-se aaopes com derivativos, verificou-
se que 76% das empresas analisadas possuianpedte instrumentos. Contudo, observou-
se que o nivel déisclosureneste tipo de instrumento é elevado, pois todasngzresas
informaram os tipos de derivativos que operaranarttero exercicio de 2011, bem como o
objetivo destes paraperfomancala organizacao, em especial para mitigar deteduinaco
originario de um instrumento financeiro.

Consegue-se desprender das NE que ha uma preoccypacfarte das empresas em
divulgarem os detalhes das operacées com derigattass como: instituicdo financeira,
prazo, montante coberto pelo derivativo, montardetabilizacdo dos ganhos/perdas dos
derivativos, etc. Dados os riscos decorrentes @owalivos, algumas empresas divulgam
suas politicas para a contratacdo destes, em at@wes identificou-se uma NE exclusiva

para as operacgdes com derivativos.

4.2 VALOR DAS ORGANIZACOES

Para determinar o valor da organizacdo adotou-seétmdo doq de Tobin, que
conforme Reinharapud Fama e Barros (2000, pg.27), representa a razée @ois valores
atribuido ao mesmo conjunto de ativos. Desta fommalisa-se a organizacdo do ponto de
vista do valor de mercado com o valor contabihzio entre estes dois dados resultg de
Tobin, sendo que parp> 1 o valor de mercado é superior ao valor cohtibiorganizacao,

OU Seja, a empresa cria riqgueza ao acionista egpadao valor de mercado € inferior ao valor
contéabil.

No Grafico 2 abaixo é possivel verificagaas empresas analisadas, para estabelecer
o valor de mercado utilizou-se a cotacao da acabe¥0apos a divulgacdo das demonstracoes

financeiras. O resultado do g de Tobin das empsesntra-se NAPENDICE B.
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Gréfico 2 g de Tobin das empresas

Pode-se observar que a razfide Tobin apresenta comportamentos bem diferentes
entre as empresas analisadas. No quadro 2 pereaheesha uma distribuicdo parelha entre

quantidades de empresas que com relac@ooatido.

Q de Tobin | Empresa| Distribuicao

q>1 16 48%
q<1 17 52%
Total 33 100%

Tabela 4 -Distribuicdoq de Tobin entre
as empresas analisadas

Os fatores que afetam o resultadogdpodem estar tanto nas cotacdes das acbes das
empresas, ou seja, na percepcao de valor pelo dagrcamo também no desempenho da
organizacao, ou seja, ha utilizacdo dos seus @urs

4.3 NIVEL DE DISCLOSURE versus VALOR DAS ORGANIZACOES

O Gréfico 3 ilustra o nivel ddisclosuredos instrumentos financeiregrsuso valor

das organizagoes.
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Nivel de Disclosure

g de Tobin

Gréfico 3 —Nivel deDisclosureversusy de Tobin

Como se observa as variaveis, niveldtslosuree valor das organizacfes — atraves
da andlise do g de Tobin, apresentam comportamdlifexentes, e este fato pode estar
relacionado, entre eles, que a nota de instrumdimtasceiros, apesar da sua relevancia, é
somente um dos aspectos da organizagdo contemgiaddE. A atribuicdo de valor a por
parte do investidor ira incluir outros diversosedps.

No entanto, observa-se que as empresas com nivdisdesure superior de 95
pontos, ou seja, 50% das empresas analisadasjeo Tobin médio é de 1,91, valor esse,
27,3% superior a média das empresas com o niveisdsureinferior a 95 pontos, g de
Tobin médio é de 1,50. O que permite inferir queeymédia, as empresas com elevado nivel

dedisclosuretem maior valor atribuido pelo mercado, conforramdnstrado na Tabela 5.

Nivel Disclosure | qde Tobin Médio | p-value
> 05 1,91

<95 1,50
Tabela 5 -q de Tobin médio e Teste

0,567

Ao aplicar-se o Teste t dstudent para verificar se a diferenca encontrada é
significativa, encontra-se umvaluede 0,567, ou seja, ndo se pode afirmar que aedifar
encontrada € estatisticamente significativa. Cofnmbservado no Gréfico 3, ao analisar
individualmente o nivel ddisclosureversuso g de Tobin, ndo é possivel estabelecer uma
relacdo direta, todavia, ha indicios que sugerem amercado agrega valor a um melhor
disclosure Talvez, ndo tenha sido possivel encontrar umarafifa estatisticamente
significativa pelo fato de ter-se observado apemaa pequena amostra com poucas empresas

e dados relativos apenas as DF de 2011.

22



5 CONSIDERACOES FINAIS

Desde a maior insercdo do Brasil na economia gksmd, observa-se que o0s
mercados financeiros e de capitais tém apresenttio volatilidade, forcando um
aprimoramento na gestdo do risco pelas empresagrurrentos financeiros como
empréstimos em moedas estrangeiras e a taxasodeexternas, operagdes com derivativos,
aplicacdes financeiras sao alguns dos mecanisnizadibs para 0 gerenciamento do risco,
mas estes instrumentos, quando utilizados indewedtan podem ter efeito contrario e
aumentar o risco da empresa.

As crises econdmicas e financeiras deixam divaesosdos para o mercado. A crise
de 2008 deixou muitas empresas em dificuldades €rowoao mercado a fragilidade das
empresas em consequéncia de operacdes de desvainmo transparentes ao mercado.
Diversas empresas dada a desvalorizacdo do reahtpeo dolar tiveram que reconhecer
perdas financeiras, por ultrapassarem a linha okegio contra ao risco e transitar no ambito
da especulacao.

Desta forma, o mercado passou a exigir mecanisa@sgarantir que as informacdes
divulgadas representem a real situacdo da emptesamnstrando ndo apenas os resultados
das operagcbes com derivativos, mas também os ripeesa empresa esta sujeita. Neste
contexto, normas e regras de contabilidade e digélg passaram a exigir mais e mais
informacBes das empresas, a fim de proteger osist@Ee minoritarios e a salubridade do
mercado de capitais.

Neste contexto, este trabalho teve como objetiviofiser se as empresas mais
transparentes, com melhor nivel disclosuredos instrumentos financeiros sédo valorizadas
pelo mercado. Constatou-se que ha uma valorizag8oethpresas com melhor nivel de
disclosure ja que as empresas com melhor nivetlidelosureapresentaram umm de Tobin
27,3% superior as demais empresas, todavia, nagsével generalizar esse resultado. Além
da pequena amostra utilizada, ha ainda dois motjuespodem justificar uma eventual nédo
correlacdo entre nivel aiisclosue das DF e o valor da empresa:

* A nota de instrumentos financeiros consiste em parée do universo das
informacgdes divulgadas pelas empresas, elas carreigaos, que pelo que
observou-se sdo monitorados pelas organizacoes;

» A percepcédo de valor das organizacbes pelo merdagende de diversas
variaveis, tais como: setor da econémica, conjanaoondémica do pais e do

mundo; tendéncias do mercado, etc. Desta formaso@ente do desempenho
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da organizagdo depende o valor de suas a¢desjdm@no contexto entorno da

empresa.

Este € um estudo exploratério e o objetivo foi mpealo. Foi encontrado indicios que
um bom nivel de evidenciagdo dos instrumentos fieians utilizados pela empresa, agrega
valor. Sugere-se, aprofundar a pesquisa neste teus@ando uma amostra mais ampla,
contemplando um maior nimero de empresas, e masscEnDFs. Seria interessante também
comparar o impacto ddisclosurede instrumentos financeiros no valor da empresasaat
depois da crise de 2008.

Outro aspecto importante a ser analisado é qualdgpinformacdo é mais valorizada
pelo mercado, além de incluir no modelo outrasavais que poderiam influenciar o valor da
empresa, para assim, melhor medir quantogudie Tobin depende do nivel desclosureda

empresa.
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APENDICE A — RESULTADO CHECKLIST

# Aspecto
Através das NE de Instrumentos Financeiros € palssialiar a importancia dos instrumentps
financeiros para a situacao financeigegfomancala empresa?
Através da NE de Instrumentos Financeiros € pdssifegir sobre a natureza e a extensao gos
2 riscos resultantes dos Instrumentos Financeiras @aeriodo da divulgacéo e como foram
gerenciados?

A empresa divulga os instrumentos financeiros dediccom uma categoria/classes

As informac@es qualitativas contemplam os objetipaditicas e processos da Administracdo

“ da Empresa para a gestdo destes riscos.
5 A empresa divulga a forma que reconhece os institoadinanceiros: valor justo,

amortizacdo pelo custo ou valor justo por resukamangentes.
6 Ha& divulgacdes, a um que minimas, sobre o Risgorédito, Risco de Liquidez e Risco de

Mercado oriundos dos instrumentos financeiros
7 Risco de Crédito - a empresa informa 0 montanteegtéeexposto ao risco
8 Risco de Liquidez - analise das obrigacdes finaasgior vencimento (inclusive derivativos
9 Risco de Mercado - a empresa divulga a analisemglslidade para cada tipo de risco de

mercado que a empresa esté exposta
10 A empresa informa os tipos de derivativos que opera
11 Os montantes e objetivos dos derivativos sdo divldg

ASPECTOS AVALIADOS
Atende - 100 Pontuacso
Atende Parcial - 50 Bolsa 1 (2 |3|4 |56 7189|1011 &
N Geral

Nao Atende - 0
AMBEV NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
BRASILTELECOM NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100| 100| 100 95,5
BRASKEN NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
BR FOODS NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100| 100| 100| 100 95,5
ELETROBRAS NYSE 100/ 50 | 50| 100 100|100| O | 100|100 77,8
CDB NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100/ 100| 100| 100 95,5
SABESP NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100 100,0
CEMIG NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
COPEL NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100| 100| 100| 100| 100 95,5
CSN NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100/ 100| 100| 100 95,5
CPFL NYSE 50| 50| 100100|100{ 50| O | O | 100 100|100 68,2
EMBRAER NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
FIBRIA NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100| 100| 100| 100 95,5
GERDAU NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| O | 100|100| 100|100 90,9
GOL NYSE 100} 100| 100|100| 100| 100| O 0 | 100 100| 100 81,8
PETROBRAS NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
TAM NYSE 100} 100| 100| 100| 100| 100| O | 100|100| 100|100 90,9
TELEFONICA NYSE 100| 100| 100| 100| 100|{100| O | 50| 1004 100|100 86,4
TIM NYSE 100| 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 50| 50| 100100 86,4
VALE NYSE 100| 100| 50 | 100| 100| 100| O | 100/ O | 100|100 77,3
ABRIL EDU. BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100| O | 100| 100 88,9
CELESC BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100 O 0 | 100 77,8
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ELETROPAULO BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100| O 0 | 100 77,8
TAURUS BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
KROTON BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100 100,0
MARCOPOLO BM&FBOVESPA| 100| 100| 50 | 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100 95,5
MULTIPLAN BM&FBOVESPA| 50 | 50| 100 50 | 100{ 50 | O 0 | 100 55,6
NET BM&FBOVESPA| 100| 50 | 50| 100 100|100|100|100| 100| 100| 100 90,9
RENOVA BM&FBOVESPA| 50 | 50 | 100 100| 100|100 O | 100|100 77,8
SANTOS PART BM&FBOVESPA| 100| 100| 100|100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
SARAIVA BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100,0
SUL AMERICA BM&FBOVESPA| 100| 100| 50 | 100| 100| 100| 100| 100| 50 | 100| 100 90,9
ALIANCA BM&FBOVESPA| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| O | 100| 100|100 90,9
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APENDICE B — RESULTADO Q DE TOBIN

EMPRESA Q de TOBIN
SANTOS PART 8,55
KROTON 7,96
AMBEV 4,78
RENOVA 4,20
ABRIL EDU. 3,50
ALIANCA 2,80
TIM 2,02
MULTIPLAN 1,96
VALE 1,61
EMBRAER 1,44
NET 1,44
MARCOPOLO 1,24
TELEFONICA 1,22
CPFL 1,16
BR FOODS 1,15
PETROBRAS 1,08
SABESP 0,92
TAM 0,91
CEMIG 0,83
SUL AMERICA 0,77
CDB 0,76
GERDAU 0,72
CSN 0,70
BRASKEN 0,69
GOL 0,64
SARAIVA 0,62
COPEL 0,59
FIBRIA 0,54
CELESC 0,45
TAURUS 0,44
ELETROBRAS 0,30
ELETROPAULO 0,29
BRASILTELECOM 0,18




