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Apêndice 2: Organizações envolvidas com 
governança corporativa1

1	 Observe que esta lista não tem a intenção de ser completa, refletindo as organizações ativas na área de governança 
corporativa na América Latina.

ARGENTINA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
www.bcba.sba.com.ar

Cámara de Sociedades Anónimas
www.camsocanon.com

Centro para la Estabilidad Económica
www.cefargentina.org

Comisión Nacional de Valores Buenos Aires
www.cnv.gov.ar

Fondos Argentina
www.fondosargentina.org.ar

Fundación Empresarial para la Calidad y la 
Excelencia
www.fundece.org.ar

Instituto Argentino de Responsabilidad Social 
Empresarial
www.iarse.org

Instituto Argentino para el Gobierno de las 
Organizaciones
www.iago.org.ar

Mercado de valores de Buenos Aires
www.merval.sba.com.ar

BOLÍVIA

Bolsa de Valores de Bolivia
www.bbv.com.bo

Superintendencia de Bancos y Entidades 
Financieras de Bolivia
www.sbef.gov.bo

BRASIL

Associação de Investidores no Mercado  
de Capitais
www.amecbrasil.org.br

BM&FBovespa Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros
www.bmfbovespa.com.br

Centro de Estudos em Governança 
Corporativa
www.ceg.org.br

Comissão de Valores Mobiliários
www.cvm.gov.br

Instituto Brasileiro de Governança Corporativa
www.ibgc.org.br

CHILE

Centro de Gobierno Corporativo y Mercado 
de Capitales
www.cgcuchile.cl

Centro para el Gobierno de la Empresa
www.gobiernodelaempresa.cl

Superintendencia de Pensiones
www.spensiones.cl

Superintendencia Valores y Seguros
www.svs.cl

COLÔMBIA

Asociación Colombiana de Administradoras 
de Fondos de Pensiones y Cesantías
www.asofondos.org.co

Asociación Nacional de Empresarios de 
Colombia
www.andi.com.co

Asociación Nacional de Fiduciarias
www.asofiduciarias.org.co

Asociación Nacional de Instituciones 
Financieras
www.anif.com.co
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Auto-regulador del Mercado de Valores
www.amvcolombia.org.co
Bolsa de Valores de Colombia
www.bvc.com.co

Cámara de Comercio de Medellín
www.camaramedellin.com.co

Confederación Colombiana de Cámaras  
de Comercio
www.confecamaras.org.co

Superintendencia Financiera de Colombia
www.superfinanciera.gov.co

Superintendencia de Sociedades
www.supersociedades.gov.co

COSTA RICA

Bolsa de Valores de Costa Rica
www.bolsacr.com

Superintendencia General de Valores
www.sugeval.fi.cr

REPÚBLICA DOMINICANA

Superintendencia de Valores de la República 
Dominicana
www.siv.gov.do

EQUADOR

Bolsa de valores de Quito
www.bolsadequito.com

Buen Gobierno Corporativo
www.gobiernocorporativo.com.ec

Superintendencia de Compañías
www.supercias.gov.ec

EL SALVADOR

Bolsa de Valores de El Salvador
www.bves.com.sv

Superintendencia de Valores
www.superval.gob.sv

MÉXICO
Asociación de Bancos de México
www.abm.org.mx

Asociación Mexicana de Intermediarios 
Bursátiles
www.amib.com.mx

Bolsa Mexicana de Valores
www.bmv.com.mx

Centro de Excelencia en Gobierno 
Corporativo
www.uas.mx/cegc

Comisión Nacional Bancaria y de Valores
www.cnbv.gob.mx

Consejo Coordinador Empresarial
www.cce.org.mx

NICARÁGUA

Bolsa de Valores de Nicaragua
www.bolsanic.com

Superintendencia de Bancos y Otras 
Instituciones Financieras
www.siboif.gob.ni

PANAMÁ

Asociación de Administradoras de Fondos  
de Pensión
www.asociacionafp.com.pe

Bolsa de valores de Panamá
www.panabolsa.com

Comisión Nacional de Valores
www.conaval.gob.pa

Instituto de Gobierno Coporativo Panamá
www.igc-panama.org

PERU

Bolsa de valores de Lima
www.bvl.com.pe

Comisión Nacional Supervisora Empresas y 
Valores
www.conasev.gob.pe

Procapitales
www.invertir.org.pe/procapitales.asp
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EUA

Center for International Private Enterprise
www.cipe.org

Council of the Americas
www.counciloftheamericas.org

Council of Institutional Investors
www.cii.org

Latin American Venture Capital Association
www.lavca.org

EStandards Forum (Financial Standards 
Foundation)
www.estandardsforum.org

VENEZUELA

Asociación Venezolana de Ejecutivos
www.ave.org.ve

Comisión Nacional de Valores
www.cnv.gov.ve

INTERNACIONAIS

Corporación Andina de Fomento
www.caf.com

Fórum Global de Governança Corporativa
www.gcgf.org

Federação Ibero-Americana de Bolsas
www.fiabnet.org

Instituto Ibero-Americano de Mercados de 
Valores
www.iimv.org

Banco Interamericano de Desenvolvimento
www.iadb.org

International Corporate Governance 
Network (Rede Internacional de Governança 
Corporativa)
www.icgn.org

Corporação Financeira Internacional
www.ifc.org/corporategovernance

Fundo Monetário Internacional
www.imf.org

Círculo de Companhias da Organização para a 
Cooperação e Desenvolvimento Econômicos 
(OCDE)
www.oecd.org/daf/companiescircle

Mesa Redonda de Governança Corporativa da 
América Latina — OCDE
www.oecd.org/daf/corporate-affairs/
roundtables

Banco Mundial
www.worldbank.org

Federação Mundial de Bolsas
www.world-exchanges.org
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Apêndice 3: Questionário sobre os padrões 
de referência de governança corporativa1 
Também disponível em: www.oecd.org/daf/companiescircle

1	 O Questionário de Referência foi criado pela Better Governance Consulting Services — uma empresa sediada no Brasil 
— com o apoio da IFC, da OCDE e do Fórum Global de GC.
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 5

Apêndice 3: Questionário sobre os padrões 
de referência de governança corporativa

       

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Compromisso com governança corporativa “Uma ação = Um voto” 1 A empresa só possui ações ordinárias*?

2 Caso a empresa possua ações preferen-
ciais* (sem direito a voto), os papéis ad-
quirem poder de voto em matérias rele-
vantes, tais como fusão, cisão, compra de 
ativos significativos, aprovação de contra-
tos importantes entre empresas do 
mesmo grupo etc.?

Acordo de acionistas 3 Caso a empresa tenha um acordo de acio-
nistas, ele é divulgado para todos os ou-
tros acionistas publicamente?

4   O acordo de acionistas vincula ou res-
tringe algum dos direitos de voto dos 
membros do conselho?

Normas internas 5 A empresa possui código, política, carta 
ou diretrizes de governança corporativa 
que descrevam as práticas de governança 
da empresa e, em particular, o papel do 
conselho?

Planejamento de sucessão 6  A empresa possui uma política por escrito 
sobre o planejamento da sucessão apro-
vada pelo conselho — pelo menos para a 
posição de presidente executivo (CEO)?

7 O conselho tem um plano de sucessão 
formal e atualizado para o presidente 
executivo?

Assembleia Geral Anual 8 São anunciados avisos públicos da assem-
bleia geral anual no prazo mínimo de 30 
dias?

9 Os relatórios e outros documentos relati-
vos à agenda são disponibilizados para to-
dos os acionistas na data em que a agenda 
é divulgada pela primeira vez?

10 A empresa envia uma declaração para pro-
curação detalhada aos seus investidores 
antes da assembleia de acionistas?

Este questionário de referência de 100 pontos foi elaborado para servir como uma referência 
para a autoavaliação de práticas de governança corporativa nas empresas listadas. Este Guia 
parte da ideia de que a abordagem individual de uma empresa depende do seu próprio conjunto 
de circunstâncias, mas observa que existem semelhanças entre as companhias consideradas 
como valiosas pelos agentes de mercado. Nesse contexto, essa ferramenta de autoavaliação 
facilita a identificação de lacunas e ajuda a melhorar a tomada de decisões. Certamente pode 
servir para orientar a discussão entre os líderes das empresas.
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Apêndice 3: Questionário sobre os padrões 
de referência de governança corporativa

       

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Compromisso com governança corporativa “Uma ação = Um voto” 1 A empresa só possui ações ordinárias*?

2 Caso a empresa possua ações preferen-
ciais* (sem direito a voto), os papéis ad-
quirem poder de voto em matérias rele-
vantes, tais como fusão, cisão, compra de 
ativos significativos, aprovação de contra-
tos importantes entre empresas do 
mesmo grupo etc.?

Acordo de acionistas 3 Caso a empresa tenha um acordo de acio-
nistas, ele é divulgado para todos os ou-
tros acionistas publicamente?

4   O acordo de acionistas vincula ou res-
tringe algum dos direitos de voto dos 
membros do conselho?

Normas internas 5 A empresa possui código, política, carta 
ou diretrizes de governança corporativa 
que descrevam as práticas de governança 
da empresa e, em particular, o papel do 
conselho?

Planejamento de sucessão 6  A empresa possui uma política por escrito 
sobre o planejamento da sucessão apro-
vada pelo conselho — pelo menos para a 
posição de presidente executivo (CEO)?

7 O conselho tem um plano de sucessão 
formal e atualizado para o presidente 
executivo?

Assembleia Geral Anual 8 São anunciados avisos públicos da assem-
bleia geral anual no prazo mínimo de 30 
dias?

9 Os relatórios e outros documentos relati-
vos à agenda são disponibilizados para to-
dos os acionistas na data em que a agenda 
é divulgada pela primeira vez?

10 A empresa envia uma declaração para pro-
curação detalhada aos seus investidores 
antes da assembleia de acionistas?

Este questionário de referência de 100 pontos foi elaborado para servir como uma referência 
para a autoavaliação de práticas de governança corporativa nas empresas listadas. Este Guia 
parte da ideia de que a abordagem individual de uma empresa depende do seu próprio conjunto 
de circunstâncias, mas observa que existem semelhanças entre as companhias consideradas 
como valiosas pelos agentes de mercado. Nesse contexto, essa ferramenta de autoavaliação 
facilita a identificação de lacunas e ajuda a melhorar a tomada de decisões. Certamente pode 
servir para orientar a discussão entre os líderes das empresas.
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6  7

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Compromisso com governança corporativa 
(continuação)

Assembleia Geral Anual 
(continuação)

11 Os acionistas podem votar por procura-
ção* ou por outros métodos alternativos  
à presença física nas assembleias de 
acionistas?

12 Existe um mecanismo para permitir indi-
cações ao conselho  pelos acionistas mi-
noritários, tais como voto cumulativo*, 
voto em bloco ou algo semelhante?

13  Existe um mecanismo que permita que os 
acionistas minoritários apresentem pro-
postas para discussão e votem nas as-
sembleias de acionistas?

Código de conduta 14 A empresa possui um código de conduta/
ética preparado pela administração e apro-
vado pelo conselho de administração*?

15  A empresa divulga no relatório anual o seu 
código de ética, as principais disposições 
do programa de implementação e o seu 
grau de conformidade?

16  A empresa tem um executivo designado 
ou um comitê específico responsável por 
garantir a conformidade com as políticas e 
o código de governança corporativa e com 
o seu código de ética/conduta, subordi-
nado ao conselho de administração?

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração*

Presidente do conselho  e 
presidente executivo

17 As posições de presidente do conselho e 
presidente executivo são ocupadas por 
pessoas diferentes?

18 Caso o presidente executivo seja também 
um conselheiro, o conselho realiza ses-
sões executivas sem a presença de 
executivos?

Número de membros 19  Quantos membros fazem parte do conse-
lho de administração da empresa?
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6  7

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Compromisso com governança corporativa 
(continuação)

Assembleia Geral Anual 
(continuação)

11 Os acionistas podem votar por procura-
ção* ou por outros métodos alternativos  
à presença física nas assembleias de 
acionistas?

12 Existe um mecanismo para permitir indi-
cações ao conselho  pelos acionistas mi-
noritários, tais como voto cumulativo*, 
voto em bloco ou algo semelhante?

13  Existe um mecanismo que permita que os 
acionistas minoritários apresentem pro-
postas para discussão e votem nas as-
sembleias de acionistas?

Código de conduta 14 A empresa possui um código de conduta/
ética preparado pela administração e apro-
vado pelo conselho de administração*?

15  A empresa divulga no relatório anual o seu 
código de ética, as principais disposições 
do programa de implementação e o seu 
grau de conformidade?

16  A empresa tem um executivo designado 
ou um comitê específico responsável por 
garantir a conformidade com as políticas e 
o código de governança corporativa e com 
o seu código de ética/conduta, subordi-
nado ao conselho de administração?

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração*

Presidente do conselho  e 
presidente executivo

17 As posições de presidente do conselho e 
presidente executivo são ocupadas por 
pessoas diferentes?

18 Caso o presidente executivo seja também 
um conselheiro, o conselho realiza ses-
sões executivas sem a presença de 
executivos?

Número de membros 19  Quantos membros fazem parte do conse-
lho de administração da empresa?
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8  9

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Conselheiros independentes 20 O conselho de administração tem pelo 
menos dois membros do conselho que 
sejam independentes da administração e 
dos acionistas controladores?

21 O conselho de administração é com- 
posto por uma maioria de membros 
independentes? 

22 Usando a próxima coluna para inserir nú-
meros, detalhe a composição do conselho 
de administração por tipo de conselheiro:

a.  Conselheiros independentes

 b.  Conselheiros externos que represen-
tam acionistas controladores

c.  Conselheiros internos (executivos da 
empresa)

23 Usando a próxima coluna para inserir núme-
ros, descreva a composição do conselho de 
administração por tipo de conselheiro:

a.  Conselheiros indicados por acionistas 
controladores

b.  Conselheiros indicados por outros gru-
pos de acionistas

c.  Conselheiros indicados por  funcionários 

d.  Outros

24 Para empresas de controle familiar, des-
creva a composição do conselho de admi-
nistração usando a próxima coluna para 
inserir números:
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8  9

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Conselheiros independentes 20 O conselho de administração tem pelo 
menos dois membros do conselho que 
sejam independentes da administração e 
dos acionistas controladores?

21 O conselho de administração é com- 
posto por uma maioria de membros 
independentes? 

22 Usando a próxima coluna para inserir nú-
meros, detalhe a composição do conselho 
de administração por tipo de conselheiro:

a.  Conselheiros independentes

 b.  Conselheiros externos que represen-
tam acionistas controladores

c.  Conselheiros internos (executivos da 
empresa)

23 Usando a próxima coluna para inserir núme-
ros, descreva a composição do conselho de 
administração por tipo de conselheiro:

a.  Conselheiros indicados por acionistas 
controladores

b.  Conselheiros indicados por outros gru-
pos de acionistas

c.  Conselheiros indicados por  funcionários 

d.  Outros

24 Para empresas de controle familiar, des-
creva a composição do conselho de admi-
nistração usando a próxima coluna para 
inserir números:



218 Apêndice 3  Questionário sobre os padrões de referência de governança corporativa

10  11

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Conselheiros independentes
(continuação)

 a.  Conselheiros da família controladora

b.  Conselheiros que representam a famí-
lia controladora, mas não são parentes

c.  Conselheiros independentes

d.  Outros

25 Se aplicável, algum acionista minoritário 
(como um investidor institucional) ou um 
bloco deles atualmente indica algum 
membro do conselho?

Mandato 26 O conselho é integralmente eleito em 
uma base anual ou semestral?

       27 A reeleição é permitida somente após 
uma avaliação formal do desempenho dos 
conselheiros?

28 Existe um procedimento formal para sele-
ção de novos conselheiros que evite, ou 
pelo menos limite, a intervenção de exe-
cutivos nesse processo?

Remuneração 29 A empresa divulga a remuneração e os be-
nefícios da equipe da administração (mon-
tante em dinheiro, ações, pacote total, 
etc.)?

30 A empresa divulga a remuneração e os be-
nefícios dos conselheiros (montante em 
dinheiro, ações, pacote total, etc.)? 
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10  11

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Conselheiros independentes
(continuação)

 a.  Conselheiros da família controladora

b.  Conselheiros que representam a famí-
lia controladora, mas não são parentes

c.  Conselheiros independentes

d.  Outros

25 Se aplicável, algum acionista minoritário 
(como um investidor institucional) ou um 
bloco deles atualmente indica algum 
membro do conselho?

Mandato 26 O conselho é integralmente eleito em 
uma base anual ou semestral?

       27 A reeleição é permitida somente após 
uma avaliação formal do desempenho dos 
conselheiros?

28 Existe um procedimento formal para sele-
ção de novos conselheiros que evite, ou 
pelo menos limite, a intervenção de exe-
cutivos nesse processo?

Remuneração 29 A empresa divulga a remuneração e os be-
nefícios da equipe da administração (mon-
tante em dinheiro, ações, pacote total, 
etc.)?

30 A empresa divulga a remuneração e os be-
nefícios dos conselheiros (montante em 
dinheiro, ações, pacote total, etc.)? 
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12  13

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Remuneração (continuação) 31 A empresa tem um procedimento trans-
parente e formal implementado para 
desenvolver políticas de remuneração e 
definir pacotes de remuneração para a 
administração? 

Orçamento do conselho e dos 
consultores externos

32 Orçamento do conselho  e dos consulto-
res externos

33 Os membros do conselho têm direito a 
consultar profissionais externos (advoga-
dos, auditores, especialistas, entre outros) 
pagos pela empresa para consultoria es-
pecífica em assuntos relevantes?

Comitês 34 O conselho tem comitês formados so-
mente por conselheiros, tais como comitê 
de Auditoria, comitê de Remuneração e 
comitê de Governança Corporativa?

35 Os comitês possuem estatutos*/regimen-
tos que definam sua formação e os méto-
dos de operação?

36 Os comitês são presididos por conselhei-
ros independentes?

37 Os regimentos proíbem a participação de 
executivos e da alta administração nos co-
mitês do conselho? 

38 Existe uma condição de que é necessário 
um comitê do conselho composto inteira-
mente por conselheiros independentes 
para aprovar todas as transações materiais 
com afiliadas dos acionistas controlado-
res, conselheiros ou a alta administração?

Secretaria corporativa 39  A empresa tem uma secretaria corpora-
tiva, cujas responsabilidades incluam a or-
ganização e o funcionamento do conselho 
de administração?
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Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Remuneração (continuação) 31 A empresa tem um procedimento trans-
parente e formal implementado para 
desenvolver políticas de remuneração e 
definir pacotes de remuneração para a 
administração? 

Orçamento do conselho e dos 
consultores externos

32 Orçamento do conselho  e dos consulto-
res externos

33 Os membros do conselho têm direito a 
consultar profissionais externos (advoga-
dos, auditores, especialistas, entre outros) 
pagos pela empresa para consultoria es-
pecífica em assuntos relevantes?

Comitês 34 O conselho tem comitês formados so-
mente por conselheiros, tais como comitê 
de Auditoria, comitê de Remuneração e 
comitê de Governança Corporativa?

35 Os comitês possuem estatutos*/regimen-
tos que definam sua formação e os méto-
dos de operação?

36 Os comitês são presididos por conselhei-
ros independentes?

37 Os regimentos proíbem a participação de 
executivos e da alta administração nos co-
mitês do conselho? 

38 Existe uma condição de que é necessário 
um comitê do conselho composto inteira-
mente por conselheiros independentes 
para aprovar todas as transações materiais 
com afiliadas dos acionistas controlado-
res, conselheiros ou a alta administração?

Secretaria corporativa 39  A empresa tem uma secretaria corpora-
tiva, cujas responsabilidades incluam a or-
ganização e o funcionamento do conselho 
de administração?
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14  15

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Secretaria corporativa 
(continuação)

40 O trabalho como secretário corporativo é a 
função exclusiva desse funcionário?

Conflito de interesse 41 Os regimentos proíbem empréstimos   
ao acionista controlador e às partes 
relacionadas?

42 Nos últimos cinco anos, a empresa foi in-
vestigada por alguma autoridade regula-
dora ou bolsa de valores em relação ao 
tratamento dos acionistas? 

43 Existem regras formais sobre como lidar 
com conflitos de interesses no conselho 
de administração e entre os membros da 
equipe da administração?

44 Existe uma política por escrito sobre nego-
ciação e aprovação de transações com 
partes relacionadas?

Reuniões do conselho 45 O conselho se reúne com frequência: no 
máximo uma vez por mês ou no mínimo 
seis vezes por ano?

46 O conselho tem uma agenda anual das 
reuniões?

47 Existe um calendário anual de reuniões do 
conselho, detalhando os tópicos de cada 
reunião? Exemplo: Recursos Humanos 
serão examinados na reunião de fevereiro; 
a gestão de riscos será revisada na reu-
nião de maio.

48  Os conselheiros recebem toda a docu-
mentação pelo menos sete dias antes da 
reunião? 

Avaliação do conselho  e dos 
conselheiros

49 O conselho de administração avalia for-
malmente o seu desempenho ou faz uma 
revisão formal da sua eficácia?
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14  15

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Secretaria corporativa 
(continuação)

40 O trabalho como secretário corporativo é a 
função exclusiva desse funcionário?

Conflito de interesse 41 Os regimentos proíbem empréstimos   
ao acionista controlador e às partes 
relacionadas?

42 Nos últimos cinco anos, a empresa foi in-
vestigada por alguma autoridade regula-
dora ou bolsa de valores em relação ao 
tratamento dos acionistas? 

43 Existem regras formais sobre como lidar 
com conflitos de interesses no conselho 
de administração e entre os membros da 
equipe da administração?

44 Existe uma política por escrito sobre nego-
ciação e aprovação de transações com 
partes relacionadas?

Reuniões do conselho 45 O conselho se reúne com frequência: no 
máximo uma vez por mês ou no mínimo 
seis vezes por ano?

46 O conselho tem uma agenda anual das 
reuniões?

47 Existe um calendário anual de reuniões do 
conselho, detalhando os tópicos de cada 
reunião? Exemplo: Recursos Humanos 
serão examinados na reunião de fevereiro; 
a gestão de riscos será revisada na reu-
nião de maio.

48  Os conselheiros recebem toda a docu-
mentação pelo menos sete dias antes da 
reunião? 

Avaliação do conselho  e dos 
conselheiros

49 O conselho de administração avalia for-
malmente o seu desempenho ou faz uma 
revisão formal da sua eficácia?
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16  17

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Avaliação do conselho  e dos 
conselheiros (continuação)

50 O conselho de administração faz uma ava-
liação formal do desempenho individual 
dos conselheiros?

51 As avaliações do conselho e dos conse-
lheiros são conduzidas por um terceiro 
independente?

Avaliação dos diretores 52 O conselho de administração conduz uma 
avaliação formal anual do presidente 
executivo?

53 A avaliação do presidente executivo é feita 
por um terceiro independente?

54 Os diretores participam de autoavaliações e 
avaliam o desempenho dos seus colegas?

55 A empresa usa medidas de valor econô-
mico agregado para avaliar o desempenho 
(ex. EVA, GVA, etc.)?

Nomeação de executivos 56 O conselho aprova a lista de executivos 
indicados pelo presidente executivo?

Processos e ambiente de controle: controle 
interno, auditoria interna e auditoria externa

Controles internos 57 A empresa possui um sistema apropriado 
de controles internos e auditoria interna 
que interaja regularmente com os auditores 
externos e seja subordinado ao conselho?

58 O conselho monitora sistematicamente a 
gestão de riscos da empresa e as políticas 
e procedimentos de conformidade?

Comitê de Auditoria 59 A empresa tem um comitê de Auditoria?

60 O comitê de Auditoria é formado por con-
selheiros não executivos?
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16  17

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Estrutura e funcionamento do conselho de 
administração e interface com a administração* 
(continuação)

Avaliação do conselho  e dos 
conselheiros (continuação)

50 O conselho de administração faz uma ava-
liação formal do desempenho individual 
dos conselheiros?

51 As avaliações do conselho e dos conse-
lheiros são conduzidas por um terceiro 
independente?

Avaliação dos diretores 52 O conselho de administração conduz uma 
avaliação formal anual do presidente 
executivo?

53 A avaliação do presidente executivo é feita 
por um terceiro independente?

54 Os diretores participam de autoavaliações e 
avaliam o desempenho dos seus colegas?

55 A empresa usa medidas de valor econô-
mico agregado para avaliar o desempenho 
(ex. EVA, GVA, etc.)?

Nomeação de executivos 56 O conselho aprova a lista de executivos 
indicados pelo presidente executivo?

Processos e ambiente de controle: controle 
interno, auditoria interna e auditoria externa

Controles internos 57 A empresa possui um sistema apropriado 
de controles internos e auditoria interna 
que interaja regularmente com os auditores 
externos e seja subordinado ao conselho?

58 O conselho monitora sistematicamente a 
gestão de riscos da empresa e as políticas 
e procedimentos de conformidade?

Comitê de Auditoria 59 A empresa tem um comitê de Auditoria?

60 O comitê de Auditoria é formado por con-
selheiros não executivos?



226 Apêndice 3  Questionário sobre os padrões de referência de governança corporativa

18  19

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Processos e ambiente de controle: controle 
interno, auditoria interna e auditoria externa 
(contintuação)

Comitê de Auditoria 
(continuação)

61 O comitê de Auditoria é formado somente 
por conselheiros independentes?

62 O comitê de Auditoria reúne-se regular-
mente com o presidente executivo, outros 
executivos e auditores?

 

63 O comitê de Auditoria reúne-se junto e se-
paradamente com os auditores internos e 
externos?

64 O comitê de Auditoria avalia a qualidade das 
informações de subsidiárias, empresas as-
sociadas e terceiros, que podem afetar os 
demonstrativos financeiros consolidados?

Auditoria independente 65 O conselho de administração/comitê de 
Auditoria seleciona os auditores indepen-
dentes e faz uma avaliação formal e perió-
dica do seu trabalho?

66 Os auditores são contratados por um perí-
odo preestabelecido, com a possibilidade 
de renovação de contrato após uma avalia-
ção formal e documentada feita pelo co-
mitê de Auditoria e/ou o conselho de 
administração?

67 A empresa exige rodízio das empresas de 
auditoria?

68 Caso a empresa não exija rodízio de em-
presas de auditoria, ela exige o rodízio do 
parceiro de auditoria?

69 Os auditores independentes reportaram 
alguma discordância em relação aos de-
monstrativos financeiros da empresa nos 
últimos cinco anos?
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18  19

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Processos e ambiente de controle: controle 
interno, auditoria interna e auditoria externa 
(contintuação)

Comitê de Auditoria 
(continuação)

61 O comitê de Auditoria é formado somente 
por conselheiros independentes?

62 O comitê de Auditoria reúne-se regular-
mente com o presidente executivo, outros 
executivos e auditores?

 

63 O comitê de Auditoria reúne-se junto e se-
paradamente com os auditores internos e 
externos?

64 O comitê de Auditoria avalia a qualidade das 
informações de subsidiárias, empresas as-
sociadas e terceiros, que podem afetar os 
demonstrativos financeiros consolidados?

Auditoria independente 65 O conselho de administração/comitê de 
Auditoria seleciona os auditores indepen-
dentes e faz uma avaliação formal e perió-
dica do seu trabalho?

66 Os auditores são contratados por um perí-
odo preestabelecido, com a possibilidade 
de renovação de contrato após uma avalia-
ção formal e documentada feita pelo co-
mitê de Auditoria e/ou o conselho de 
administração?

67 A empresa exige rodízio das empresas de 
auditoria?

68 Caso a empresa não exija rodízio de em-
presas de auditoria, ela exige o rodízio do 
parceiro de auditoria?

69 Os auditores independentes reportaram 
alguma discordância em relação aos de-
monstrativos financeiros da empresa nos 
últimos cinco anos?



228 Apêndice 3  Questionário sobre os padrões de referência de governança corporativa

20  21

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Processos e ambiente de controle: controle 
interno, auditoria interna e auditoria externa 
(contintuação)

Auditoria independente 
(continuação)

70 No caso de o auditor independente forne-
cer outros serviços profissionais, o comitê 
de Auditoria e/ou o conselho de adminis-
tração estão cientes de todos os serviços 
e das remunerações?

Auditoria interna 71 A unidade de auditoria interna se reporta 
diretamente ao comitê de Auditoria ou ao 
conselho de administração?

72 A unidade de auditoria interna tem uma 
carta aprovada pelo comitê de Auditoria 
ou pelo conselho de administração?

73 Os programas e planos de trabalho são 
consistentes com as estruturas de con-
trole interno locais ou internacionais rele-
vantes e com as normas de auditoria 
interna?

Outros órgãos fiscais 74  Caso a empresa não tenha um comitê de 
Auditoria, foi estabelecido um órgão perma-
nente e independente com função similar?

Gestão de riscos 75 O conselho examina periodicamente os 
sistemas de gestão de riscos da empresa? 

76 O conselho e a alta administração avaliam 
os riscos adequadamente ao fazer o pla-
nejamento de novas estratégias, ativida-
des e produtos?

77 No relatório anual, a empresa divulga os 
principais fatores de risco que podem afe-
tar o fluxo de caixa das empresas?

Transparência e divulgação de informações Divulgação de informações 78 O relatório anual* reserva um capítulo ou 
uma seção específica para as práticas de 
governança corporativa da empresa que 
estão sendo usadas ou que serão imple-
mentadas em breve?
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20  21

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Processos e ambiente de controle: controle 
interno, auditoria interna e auditoria externa 
(contintuação)

Auditoria independente 
(continuação)

70 No caso de o auditor independente forne-
cer outros serviços profissionais, o comitê 
de Auditoria e/ou o conselho de adminis-
tração estão cientes de todos os serviços 
e das remunerações?

Auditoria interna 71 A unidade de auditoria interna se reporta 
diretamente ao comitê de Auditoria ou ao 
conselho de administração?

72 A unidade de auditoria interna tem uma 
carta aprovada pelo comitê de Auditoria 
ou pelo conselho de administração?

73 Os programas e planos de trabalho são 
consistentes com as estruturas de con-
trole interno locais ou internacionais rele-
vantes e com as normas de auditoria 
interna?

Outros órgãos fiscais 74  Caso a empresa não tenha um comitê de 
Auditoria, foi estabelecido um órgão perma-
nente e independente com função similar?

Gestão de riscos 75 O conselho examina periodicamente os 
sistemas de gestão de riscos da empresa? 

76 O conselho e a alta administração avaliam 
os riscos adequadamente ao fazer o pla-
nejamento de novas estratégias, ativida-
des e produtos?

77 No relatório anual, a empresa divulga os 
principais fatores de risco que podem afe-
tar o fluxo de caixa das empresas?

Transparência e divulgação de informações Divulgação de informações 78 O relatório anual* reserva um capítulo ou 
uma seção específica para as práticas de 
governança corporativa da empresa que 
estão sendo usadas ou que serão imple-
mentadas em breve?



230 Apêndice 3  Questionário sobre os padrões de referência de governança corporativa

22  23

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Transparência e divulgação de informações 
(continuação)

Divulgação de informações 
(continuação)

79 Os regimentos, o relatório anual ou outro 
documento corporativo explicam o modelo 
de governança corporativa da empresa?

80 A empresa divulga periodicamente aos acio-
nistas o código e as práticas de governança 
corporativa, e até que ponto essas práticas 
estão em conformidade com o código vo-
luntário de melhores práticas do país?

81 A empresa divulga no relatório anual o seu 
código de ética, as principais disposições 
do seu programa de implementação e o 
grau de conformidade alcançado?

82 O relatório anual fornece informações so-
bre a remuneração dos membros do con-
selho e dos diretores executivos de forma 
individual ou agregada?

83 A empresa publica relatórios trimestrais 
significativos, contendo análises dos seg-
mentos (relatórios por unidade de negó-
cios) bem como resultados por ação?

84 Todas as divulgações e comunicações 
com os acionistas são disponibilizadas na 
Internet no prazo oportuno?

85 A empresa tem uma política e uma prática 
bem compreendidas de divulgação total e 
oportuna aos acionistas de todas as tran-
sações materiais com afiliadas dos acio-
nistas controladores, membros do conse-
lho ou a alta administração? 

86 Os acionistas recebem informações pre-
cisas e oportunas no site da web em re -

lação ao número de ações de todas as 
classes mantidas pelos acionistas contro-
ladores e suas afiliadas (concentração de 
propriedade)?
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22  23

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Transparência e divulgação de informações 
(continuação)

Divulgação de informações 
(continuação)

79 Os regimentos, o relatório anual ou outro 
documento corporativo explicam o modelo 
de governança corporativa da empresa?

80 A empresa divulga periodicamente aos acio-
nistas o código e as práticas de governança 
corporativa, e até que ponto essas práticas 
estão em conformidade com o código vo-
luntário de melhores práticas do país?

81 A empresa divulga no relatório anual o seu 
código de ética, as principais disposições 
do seu programa de implementação e o 
grau de conformidade alcançado?

82 O relatório anual fornece informações so-
bre a remuneração dos membros do con-
selho e dos diretores executivos de forma 
individual ou agregada?

83 A empresa publica relatórios trimestrais 
significativos, contendo análises dos seg-
mentos (relatórios por unidade de negó-
cios) bem como resultados por ação?

84 Todas as divulgações e comunicações 
com os acionistas são disponibilizadas na 
Internet no prazo oportuno?

85 A empresa tem uma política e uma prática 
bem compreendidas de divulgação total e 
oportuna aos acionistas de todas as tran-
sações materiais com afiliadas dos acio-
nistas controladores, membros do conse-
lho ou a alta administração? 

86 Os acionistas recebem informações pre-
cisas e oportunas no site da web em re -

lação ao número de ações de todas as 
classes mantidas pelos acionistas contro-
ladores e suas afiliadas (concentração de 
propriedade)?



232 Apêndice 3  Questionário sobre os padrões de referência de governança corporativa

24  25

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Transparência e divulgação de informações 
(continuação)

Divulgação de informações 
(continuação)

87 O relatório anual divulga aos acionistas mi-
noritários os principais riscos associados à 
identidade dos acionistas controladores 
da empresa?

88 A empresa prepara e apresenta todos os 
demonstrativos e relatórios financeiros de 
acordo com o IFRS ou os Princípios Contá-
beis Geralmente Aceitos dos EUA?

89 O comitê de Auditoria é informado dos 
principais itens não cobertos no Balanço 
Patrimonial e do impacto potencial caso 
eles sejam incluídos nos demonstrativos 
financeiros?

Uso de informações 
privilegiadas

90 A empresa possui uma política de divulga-
ção de informações importantes para o 
mercado?

91 Existe uma política de negociação de títu-
los que inclua períodos em que a negocia-
ção de ações por parte de executivos ou 
outras pessoas com informações privile-
giadas seja proibida?

Tratamento de acionistas minoritários Aquisição de controle 92 A empresa concede diretos de tag-along 
(de usufruir das mesmas condições ofere-
cidas aos acionistas controladores) aos 
acionistas minoritários* (um item obriga-
tório no caso de transferência de controle 
acionário da empresa) que ultrapassem as 
exigências legais?

93 A empresa concede 100% de tag-along às 
ações sem direito a voto?

94 Existe uma política que exija a aprovação 
dos acionistas antes da adoção de uma 
pílula de veneno*?

Questões familiares (caso a 
empresa seja controlada ou 
tenha sido fundada por uma 
família)

95 Os acionistas têm um conselho de 
família?

96 As atividades do conselho de família estão 
formalizadas em algum documento?
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24  25

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Transparência e divulgação de informações 
(continuação)

Divulgação de informações 
(continuação)

87 O relatório anual divulga aos acionistas mi-
noritários os principais riscos associados à 
identidade dos acionistas controladores 
da empresa?

88 A empresa prepara e apresenta todos os 
demonstrativos e relatórios financeiros de 
acordo com o IFRS ou os Princípios Contá-
beis Geralmente Aceitos dos EUA?

89 O comitê de Auditoria é informado dos 
principais itens não cobertos no Balanço 
Patrimonial e do impacto potencial caso 
eles sejam incluídos nos demonstrativos 
financeiros?

Uso de informações 
privilegiadas

90 A empresa possui uma política de divulga-
ção de informações importantes para o 
mercado?

91 Existe uma política de negociação de títu-
los que inclua períodos em que a negocia-
ção de ações por parte de executivos ou 
outras pessoas com informações privile-
giadas seja proibida?

Tratamento de acionistas minoritários Aquisição de controle 92 A empresa concede diretos de tag-along 
(de usufruir das mesmas condições ofere-
cidas aos acionistas controladores) aos 
acionistas minoritários* (um item obriga-
tório no caso de transferência de controle 
acionário da empresa) que ultrapassem as 
exigências legais?

93 A empresa concede 100% de tag-along às 
ações sem direito a voto?

94 Existe uma política que exija a aprovação 
dos acionistas antes da adoção de uma 
pílula de veneno*?

Questões familiares (caso a 
empresa seja controlada ou 
tenha sido fundada por uma 
família)

95 Os acionistas têm um conselho de 
família?

96 As atividades do conselho de família estão 
formalizadas em algum documento?



234 Apêndice 3  Questionário sobre os padrões de referência de governança corporativa

26  27

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Tratamento de acionistas minoritários 
(continuação)

Questões familiares (caso a 
empresa seja controlada ou 
tenha sido fundada por uma 
família) (continuação)

97 Existem normas claras para os familiares 
que trabalham na empresa?

98 Há uma clara separação de funções entre 
o conselho de família e a diretoria?

99 Há um escritório da família para gerenciar 
os negócios, riqueza e outros assuntos da 
família?

100 Se não houver um escritório da família, as 
despesas pessoais, investimentos e 
quaisquer outros serviços pessoais são 
gerenciados fora da empresa?
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26  27

Tópico Principal Tema No Pergunta Sim Não NA Comentários

Tratamento de acionistas minoritários 
(continuação)

Questões familiares (caso a 
empresa seja controlada ou 
tenha sido fundada por uma 
família) (continuação)

97 Existem normas claras para os familiares 
que trabalham na empresa?

98 Há uma clara separação de funções entre 
o conselho de família e a diretoria?

99 Há um escritório da família para gerenciar 
os negócios, riqueza e outros assuntos da 
família?

100 Se não houver um escritório da família, as 
despesas pessoais, investimentos e 
quaisquer outros serviços pessoais são 
gerenciados fora da empresa?
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Apêndice 4: Definição indicativa de 
conselheiro independente da Corporação 
Financeira Internacional (IFC)

O propósito de identificar e indicar conselheiros independentes é assegurar que o conselho de 
administração inclua dirigentes capazes de pôr em prática com eficácia o melhor juízo em bene-
fício exclusivo da Empresa, juízo esse que não seja nublado por conflitos de interesse reais ou 
percebidos. A IFC espera que em todos os casos em que um diretor seja identificado como “in-
dependente”, o conselho de administração determine afirmativamente que esse diretor atenda 
aos requisitos estabelecidos pelo conselho de administração e não tenha relacionamento ma-
terial com a direção da empresa, controladores ou outras pessoas que razoavelmente se possa 
esperar que venham a interferir no exercício independente de seu melhor arbítrio no interesse 
exclusivo da Empresa. É apresentada, a seguir, uma definição indicativa. Caso a caso, a empresa 
e a IFC devem considerar mudanças adaptáveis ao tipo de relacionamento que possa impedir 
a independência de um diretor, levando em conta as circunstâncias de uma determinada com-
panhia.

 “Conselheiro Independente” significa um membro do conselho que não tenha relaciona-
mento direto nem indireto nem material com a empresa, a não ser como membro do conselho 
de administração e que:

a.	 Não seja nem tenha sido nos últimos cinco (5) anos empregado da empresa ou suas afili-
adas;

b.	 Não tenha e não tenha tido nos últimos cinco (5) anos um relacionamento com a empresa 
ou suas afiliadas (seja diretamente ou como parceiro, acionista (exceto na medida em que 
essas ações sejam mantidas por esse diretor em conformidade com um requisito da lei 
aplicável no país para diretores de modo geral), diretor, executivo ou diretor executivo de 
uma pessoa que tenha ou já tenha tido tal relacionamento);

c.	 Não seja afiliado a nenhuma organização sem fins lucrativos que receba financiamento 
significativo da empresa ou de seus afiliados;

d.	 Não receba nem tenha recebido qualquer remuneração adicional da empresa ou de seus 
afiliados, salvo seus honorários como diretor e contanto que tais honorários não constituam 
parcela significativa de sua renda anual;

e.	 Não participe de qualquer opção de ação [esquema]/[plano] ou pensão[esquema]/[plano] da 
empresa ou de qualquer de suas afiliadas;

f.	 Não seja empregado como executivo de qualquer empresa na qual qualquer dos executi-
vos da empresa sejam membros do conselho de administração;

g.	 Não seja nem tenha sido nos últimos cinco (5) afiliado a um auditor atual ou anterior da 
empresa ou de qualquer de suas afiliadas ou empregado das mesmas;

h.	 Não tenha interesse material na empresa ou em suas afiliadas (seja diretamente ou como 
parceiro, acionista, diretor, executivo ou diretor executivo de uma pessoa que tenha tal 
interesse);

i.	 Não pertença à família imediata (e não seja o testamenteiro, administrador ou represen-
tante pessoal de qualquer pessoa falecida ou legalmente incompetente) de qualquer indi-
víduo que não cumpra qualquer dos requisitos estipulados nas alíneas a ou i acima (caso 
seja diretor da empresa); e

j.	 Não tenha sido membro do conselho de administração por mais de dez (10) anos.

Para fins desta definição, “interesse material” significará propriedade direta ou indireta de 
ações com direito a voto que representem pelo menos 2% do número de votos restante ou do 
capital da empresa ou de qualquer de suas afiliadas.
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Apêndice 5: Metodologia da análise do 
Capítulo 7

Este apêndice descreve a metodologia seguida em todas as análises quantitativas apresentadas 
no Capítulo 7, a qual avalia a hipótese geral de que a adoção de boas práticas de governança 
corporativa por parte das integrantes do Círculo de Companhias influenciou positivamente seu 
desempenho global. Essa análise é realizada mediante a aplicação de cinco enfoques diferentes. 
Os dados foram obtidos junto ao banco de dados Economatica®, um sistema com foco em em-
presas latino-americanas amplamente utilizado por profissionais do mercado e pesquisadores 
acadêmicos da região. O sistema compila o preço de ações e outros dados corporativos direta-
mente das bolsas de valores, evitando assim erros potenciais da coleta de dados. O grupo de 
empresas latino-americanas semelhantes representa todas as empresas listadas da região, in-
cluídas no Economatica® e com ações ativas até março de 20091. Para facilitar as comparações, 
todos os dados foram coletados em dólares norte-americanos, convertidos à taxa de câmbio 
oficial na respectiva data a que se referem dos dados2. Os detalhes metodológicos são apresen-
tados separadamente para cada um dos cinco enfoques usados no capítulo. 

Enfoque 1 — Comparação de indicadores operacionais escolhidos referentes às 
empresas do Círculo de Companhias frente às empresas latino-americanas listadas

Gráfico correlato: Gráfico 1

Detalhes metodológicos:

ff O Gráfico 1 compara os resultados médios das catorze integrantes do Círculo de Compa-
nhias em comparação ao grupo de 1.078 empresas latino-americanas.

ff Os dados referem-se aos anos 2005-2007.
ff As cifras constantes do gráfico referem-se à média de três anos de cada grupo.
ff Para evitar qualquer distorção em relação aos dados extremos, foram excluídos valores atí-

picos do grupo latino-americano (resultados 2,5% mais altos e 2,5% mais baixos).3

1   Nem todas as empresas do Círculo de Companhias foram utilizadas em todas as análises. O Grupo Suzano é tratado 
como duas empresas separadas, Suzano Papel e Celulose e Suzano Petroquímica, uma vez que as duas empresas foram 
listadas separadamente na bolsa de valores, apesar de terem participado do Círculo como uma só empresa e de ambas 
as entidades pertencerem ao mesmo grupo controlador. A Suzano Petroquímica foi excluída dos dados de 2008 após sua 
aquisição pela Petrobras em 2007. A análise não inclui a Atlas, que foi listada na Costa Rica antes de sua aquisição, em 
2008, pela Mabe do México, uma vez que o banco de dados da Economatica ® não abrange empresas listadas no mercado 
de ações da Costa Rica.
2   Por exemplo, quando os dados de capitalização de mercado de uma empresa brasileira são fornecidos em relação a 31 
de dezembro de 1997, a capitalização de mercado é calculada em Reais brasileiros (BRL) daquela ocasião e dividida pela 
taxa de câmbio oficial entre BRL / USD em 31 de dezembro de 1997.
3   Os fatores discrepantes das empresas do Círculo de Companhias não foram excluídos por causa do pequeno tamanho 
da amostra, o que poderia acarretar distorções maiores nos dados. Como teste de robustez, todas as análises foram re-
feitas excluindo-se as companhias do Círculo com melhor e pior desempenho, obtendo-se resultados gerais e conclusões 
semelhantes. Para investigar mais o possível efeito dos fatores discrepantes, foram comparados os valores medianos dos 
dois grupos, além dos valores médios. Nesse caso, os resultados favoreceram ainda mais claramente as empresas do 
Círculo de Companhias.
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Enfoque 2 — Evolução do lucro econômico anual (versão simplificada de EVA®) das 
companhias do Círculo em comparação às latino-americanas listadas

Gráfico correlato: Gráfico 2

Detalhes metodológicos:

ff O Gráfico 2 analisa a evolução do lucro econômico (por meio de um substituto de EVA®) do 
grupo de catorze companhias do Círculo em comparação com o grupo de 1.078 empresas 
latino-americanas listadas de 1995 a 2007.

ff  Banco de dados Economatica® forneceu os dados financeiros.
ff As taxas de desconto (custo de capital e custo de capital de terceiros) foram fornecidas 

pelo website especializado Damodaran Online (www.stern.nyu.edu/~adamodar/).
ff Os dados do Índice de Títulos de Mercados Emergentes (EMBI+)4 foram fornecidos pelo 

site http://www.cbonds.info/.
ff As taxas tributárias de cada país foram fornecidas pela KPMG Tax Rate Survey.
ff As cifras do gráfico referem-se à média de todas as empresas do Círculo de Companhias; a 

média de todas as 1.078 empresas latino-americanas foi fornecida pelo Economatica®.
ff O substituto EVA® foi calculado como Renda Líquida + Despesa de Juros * (1 — Taxa Tribu-

tária Corporativa) - WACC * Capital Investido.
ff O Capital Investido foi calculado como: Ativos Totais — Ativo Diferido — Investimentos / 

holdings em afiliados / empresas controladas — Passivos de Longo Prazo + Dívida Finan-
ceira de Curto e Longo Prazos + Obrigações de Curto e Longo Prazo a Pagar + Dívidas a 
Pagar a afiliados/empresas controladas.

ff O WACC foi estimado usando-se o valor patrimonial do capital e o valor contábil da dívida 
(curto e longo prazos, incluindo obrigações).

ff O custo do capital de terceiros e o custo do capital próprio foram estimados como custo do 
capital próprio e o custo do capital de terceiros da indústria nos EUA (fornecido diretamente 
pela Damodaran Online) mais o risco do país para o respectivo ano (medido pelo spread 
entre o EMBI+ de cada país e os títulos do Tesouro dos EUA).

ff Para evitar qualquer distorção em relação aos dados extremos, foram excluídos valores atí-
picos do grupo latino-americano (resultados dos 2,5% mais altos e mais baixos)6.

Enfoque 3 — Comparação de indicadores de mercado escolhidos referentes às 
empresas do Círculo frente às latino-americanas listadas

Gráfico correlato: Gráfico 3

Detalhes metodológicos:

ff O Gráfico 3 compara os resultados médios do grupo de catorze companhias do Círculo em 
relação ao grupo de 1.078 empresas latino-americanas.

ff Os dados referem-se aos anos 2005–2007.

4   EMBI+ é um índice de referência do mercado de títulos produzido pelo banco de investimentos J.P.Morgan. Ele acom-
panha os retornos totais dos instrumentos de dívida externa negociados nos mercados emergentes. Como indica as taxas 
de juros pagas pelos países emergentes sobre seus títulos externos, é amplamente considerado com um substituto para 
medir o risco país.
5   WACC é o Custo médio ponderado de capital. É o custo total do capital próprio de uma empresa baseado nos custos 
de capital próprio e no custo de capital de terceiros. É entendido também como a taxa que a empresa deverá pagar para 
financiar seus ativos ou o rendimento mínimo que uma empresa deve obter sobre a base de ativos existente para satisfazer 
seus credores, acionistas e outros provedores de capital. É calculado utilizando a seguinte equação: WACC = (E/(E+D) *  
ke) + (D/(E+D) * kd)(1 - Tc), onde: E = Valor de mercado do patrimônio da empresa; D = Valor de mercado da dívida da 
empresa; ke = Custo do capital próprio; kd = Custo do capital de terceiros; e, Tc = taxa de imposto da empresa.
6   Semelhante à explicação na Nota de Rodapé 1, refizemos todas as análises sem excluir os fatores discrepantes, com os 
resultados gerais permanecendo qualitativamente semelhantes.
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ff As cifras constantes do gráfico referem-se à média de três anos de cada grupo.
ff Para evitar qualquer distorção em relação aos dados extremos, foram excluídos valores atí-

picos do grupo latino-americano (resultados 2,5% mais altos e mais baixos)7.

Enfoque 4 — Análise do impacto de anúncios imprevistos de melhorias nas práticas de 
governança corporativa sobre o preço das ações

Gráfico correlato: Gráfico 4

Detalhes metodológicos:

ff O Gráfico 4 apresenta resultados agregados do anúncio de melhorias na governança corpo-
rativa das companhias do Círculo de 1998 a 2007.

ff Após exclusões devidas à falta de liquidez de ações ou de ações cotizadas durante o perí-
odo do evento, foram identificados doze diferentes eventos de oito do Círculo de Compa-
nhias.

ff Não foram identificados eventos claros para a Atlas, Cemento Argos, Ferreyros, ISA, Mar-
copolo, NET and Ultrapar. 

ff Foi estabelecida uma janela de eventos de dezesseis dias, com cinco dias antes da publica-
ção (D-5) e dez dias após a publicação (D+10).

ff O modelo de mercado, usado no cálculo de rendimentos previstos, mediu rendimentos 
anormais.

ff A janela de estimativa incluiu 50 dias de negociação antes da janela do evento (de –55  
a –6). 

ff A tabela abaixo apresenta um resumo de todos os eventos analisados. Os eventos foram 
selecionados com base em seu potencial de melhoria nas práticas de governança corpora-
tiva das empresas do Círculo de Companhias:

Tabela 1 — Resumo de todos os eventos analisados

# 
Notîcias

Empresa País
Data do  
evento

Manchete da notícia
Fundamento da 
governança corporativa

1 Buenaventura Peru 18/12/95 Buenaventura lançará ADRs 
na NYSE

A listagem cruzada em ambientes 
com requisitos mais altos de gover-
nança corporativa indica um claro 
compromisso com mais divulgação 
de informações e melhores práticas

2 1/4/02 Buenaventura combina Clas-
ses de Ações A e B em um 
único tipo

A consolidação de ações em um úni-
co tipo, adotando a norma de “uma 
ação um voto” está de acordo com as 
recomendações da maioria dos códi-
gos da governança corporativa.

3 CCR Rodovias Brasil 3/4/07 CCR elege um conselheiro in-
dependente para seu conselho 
de administração

A eleição de um conselheiro indepen-
dente assinala a intenção de passar 
para uma estrutura do conselho de 
administração com supervisão inde-
pendente da gestão.

4 CPFL Energia Brasil 15/3/07 CPFL simplifica a estrutura de 
propriedade

Uma simplificação da estrutura de 
propriedade facilita aos investidores 
externos a compreensão dos fluxos 
financeiros internos e externos da 
empresa

5 Embraer Brasil 21/7/00 Embraer terá ADRs emitidas 
na NYSE

Ver as razões para o Evento 1

7   Semelhante à explicação da Nota de Rodapé 1, todas as análises foram refeitas como um teste de robustez, excluindo-
se a companhia de desempenho mais alto e o de desempenho mais baixo do Círculo e obtendo-se as mesmas conclusões 
gerais. Comparamos também os valores medianos dos dois grupos, além dos valores médios, e os resultados continuaram 
semelhantes.
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# 
Notîcias

Empresa País
Data do  
evento

Manchete da notícia
Fundamento da 
governança corporativa

6 13/1/06 Embraer prepara-se para a re-
estruturação e conversão acio-
nárias de ações sem direito a 
voto

Ver as razões para o Evento 2

7 Homex México 10/10/06 Homex elege um conselheiro 
independente para seu conse-
lho de administração

Ver as razões para o Evento 3 

8 Natura Brasil 28/2/05 Natura anuncia um novo dire-
tor executivo profissional em 
coerência com seu plano de 
sucessão

A sucessão planejada de um pre-
sidente executivo (CEO), especial-
mente sem vínculos de família com 
os acionistas controladores, pode ser 
vista como um sinal de ambiente me-
ritocrático e bem governado 

9 2/12/05 Natura une-se ao Índice 
BM&FBOVESPA–ISE

A seleção de um índice que inclua 
empresas comprometidas com os 
padrões de governança corporativa 
e sustentabilidade demonstra um es-
forço real da empresa neste sentido 

10 Suzano Papel 
e Celulose

Brasil 9/5/03 Suzano anuncia um novo mo-
delo de governança corpora-
tiva

O anúncio de melhorias na composi-
ção e funcionamento do conselho de 
administração é sinal de sérios esfor-
ços, por parte da empresa, no sentido 
de melhores práticas de governança 

11 2/6/06 Suzano anuncia um novo dire-
tor executivo fora do controle 
acionário da família

Ver as razões para o Evento 8

12 Suzano Petro-
química

Brasil 25/10/04 Suzano Petroquímica une-se 
ao Nível 2 da governança cor-
porativa da BM&FBOVESPA

A migração para um segmento de lis-
tagem com requisitos mais rigorosos 
de governança corporativa demons-
tra intenção de adotar melhores práti-
cas de governança corporativa

Abordagem 5 — Análise de retornos anuais de ações das empresas do Círculo de 
Companhias em comparação a diferentes referências

Gráficos correlatos: Gráficos 5a, 5b, 5c, and 5d

Detalhes metodológicos:

ff O Gráfico 5a apresenta os retornos anuais compostos de ações das empresas do Círculo 
de Companhias em comparação a uma carteira igualmente ponderada com 1.073 empre-
sas latino-americanas.

ff O Gráfico 5b apresenta os retornos anuais compostos de ações das empresas do Círculo 
de Companhias em comparação com uma carteira igualmente ponderado com 113 empre-
sas latino-americanas com ADRs.

ff O Gráfico 5c apresenta os retornos anuais compostos de ações das empresas do Círculo 
de Companhias em comparação com uma carteira igualmente ponderada com 1.073 em-
presas latino-americanas, depois do reajuste a ponderações nacionais.

ff O retornos anual de cada ação foi calculado dividindo o preço da ação no último dia de ne-
gociação do ano pelo preço do papel no primeiro dia de negociação do ano determinado. 
Os preços das ações são reajustados pelo sistema Economatica® para todas as atividades 
corporativas (tais como desdobramentos de ações, ajustes de capital, reduções de capital, 
desdobramentos reversos), incluindo dividendos em dinheiro. Este ajuste é feito para evi-
tar a contabilidade de ações corporativas que provoquem mudanças abruptas na série de 
preços das ações e que não representem realmente a valorização ou a desvalorização das 
ações. O retorno da carteira foi calculado como o rendimento médio de todas as empresas 
com ações negociadas em cada ano.
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ff Para a análise de ponderação nacional (Gráfico 5c), o peso de cada país na carteira do 
Círculo de Companhias de um determinado ano foi replicado no tocante a duas carteiras: 
todas as empresas latino-americanas e todas as empresas com ADRSs. Por exemplo, em 
2007 o rendimento da carteira com todas as empresas latino-americanas foi assim calcu-
lado: Rendimento médio de todas as empresas brasileiras listadas * peso das empresas 
brasileiras (neste caso 9/14, peso das empresas brasileiras na carteira do Círculo em 2007) 
+ rendimento médio de todas as empresas peruanas listadas * peso das empresas peru-
anas (neste caso 2/14) + rendimento médio de todas as empresas colombianas listadas * 
peso das empresas colombiana (neste caso 2/14) + rendimento médio de todas as empre-
sas mexicanas listadas * peso das empresas mexicanas (neste caso 1/14).

Detalhes sobre a análise ajustada ao risco

Gráficos correlatos: Gráfico 5d, 5e e 5f

Detalhes metodológicos:

ff Os gráficos 5d, 5e e 5f apresentam os resultados da análise de ajustada ao risco, compa-
rando o Índice de Sharpe, o Índice de Treynor e o Alfa de Jensen das empresas do Círculo 
de Companhias a uma ampla carteira de 1.073 empresas latino-americanas listadas de 
1998 a 2008. Foram utilizadas três medidas ajustadas ao risco destacadas nas publicações 
e amplamente usadas pelos profissionais do mercado: Índice de Sharpe, o Índice de Trey-
nor e o Alfa de Jensen.

ff O Índice de Sharpe (SR) é calculado com a seguinte equação:
SR = (retorno da carteira — taxa livre de risco) / volatilidade da carteira
ou
SR = (retorno do ativo — taxa livre de risco) / volatilidade da carteira

O Índice de Sharpe compara o retorno do ativo, descontando a taxa livre de risco na qual 
se mantém o ativo (o risco sistêmico) e sua volatilidade (o risco idiossincrático). De acordo 
com a Investopedia8:

O Índice de Sharpe indica se os retornos de uma carteira são devidos a decisões de um 
investimento inteligente ou resultado de risco excessivo. Esta medida é muito útil porque, 
embora uma carteira ou fundo possa produzir rendimentos mais altos do que seus concor-
rentes, será um bom investimento somente se os rendimentos mais altos não implicarem 
risco demasiadamente alto. Quanto maior o SR da carteira, tanto melhor foi seu desem-
penho ajustado ao risco. Um SR negativo indica que um ativo de menor risco teria melhor 
desempenho do que o título sob análise.

8   www.investopedia.com.
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Gráfico 5d — Análise ajustada ao risco: o Índice de Sharpe das empresas do Círculo 
de Companhias em comparação a uma ampla carteira de 1.073 empresas latino-
americanas listadas de 1998 a 2008
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Índice de Sharpe anual médio (mediana) de uma carteira das ações das empresa do 
Círculo de Companhias de 1998 a 2008 = 0,65(0,38)

Índice de Sharpe anual médio (mediana) de uma carteira das ações das de todos as 
empresas latino-americanas de 1998 a 2008 = 0,21(0,05.)
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O Índice de Treynor (TR) é calculado com a seguinte equação:

ou

O Índice de Treynor é semelhante ao Índice de Sharpe. A diferença é a medida do risco 
específico ou idiossincrático. Enquanto o Índice Sharpe utiliza a volatilidade anual das ações 
(desvio padrão de rendimentos), o Índice de Treynor usa o beta do ativo, uma medida de 
correlação entre o ativo e os rendimentos do mercado.

TR  
beta da carteira

(retorno da carteira – taxa livre de risco

TR  
beta do ativo

(retorno do ativo – taxa livre de risco
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Gráfico 5e — Análise ajustada ao risco: o Índice de Treynor das empresas do Círculo 
de Companhias em comparação a uma ampla carteira de 1.073 empresas latino-
americanas listadas de 1998 a 2008
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Índice de Treyor anual médio (mediana) de uma carteira das ações das empresa do 
Círculo de Companhias de 1998 a 2008 = 0,35(0,13)

Índice de Treyor anual médio (mediana) de uma carteira das ações das de todos as 
empresas latino-americanas de 1998 a 2008 = 0,09(0,04.)

O Alfa de Jensen (J) é calculado com a seguinte equação:

J = �retorno dos ativos — [taxa livre de risco + beta dos ativos * (retorno referencial — taxa 
livre de risco)]

O Alfa de Jensen procura medir o rendimento “extra” que receberia um investidor ao in-
vestir em um determinado ativo. É a diferença entre o retorno de um ativo e o rendimento 
previsto do ativo. O rendimento previsto do ativo é apresentado pelo Modelo de Formação 
de Preços de Ativos Financeiros (CAPM), um método de preço de ativos amplamente utili-
zado. De acordo com a Investopedia:

A ideia básica é a seguinte: para analisar o desempenho de um gestor de investimentos, é 
preciso examinar não somente o rendimento global de uma carteira, mas também o risco 
dessa carteira. Por exemplo, se houver dois fundos mútuos, ambos com um rendimento 
de 12%, um investidor racional desejará que esse fundo tenha menos risco. A medida de 
Jensen é um dos meios para ajudar a determinar se uma carteira está produzindo o rendi-
mento devido para seu nível de risco. Se o valor for positivo, a carteira estará produzindo 
um rendimento excedente ou “anormal”. Em outras palavras, um valor positivo do Alfa de 
Jensen significa que um gestor de fundo “ganhou do mercado” graças às suas aptidões 
de escolher ações.



246 Apêndice 5  Metodologia da análise do Capítulo 7

Gráfico 5f — Análise ajustada ao risco: o Alfa de Jensen das empresas do Círculo de 
Companhias em comparação a uma ampla carteira de 1.073 empresas  
latino-americanas listadas de 1998 a 2008
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Alfa de Jensen anual médio (mediana) de uma carteira das ações das empresa do 
Círculo de Companhias de 1998 a 2008 = 0,65(0,38)

Alfa de Jensen anual médio (mediana) de uma carteira das ações das de todos as 
empresas latino-americanas de 1998 a 2008 = 0,08%(–1,08%.)

Para calcular os três indicadores ajustado ao risco, foram adotadas as seguintes premissas:

ff Retorno do ativo: rendimento anual das ações, dividindo os preços das ações no fim de um 
determinado ano pelos preços no fim do ano anterior

ff Taxas livres de risco: A média anual de lucro de um título de dez anos do Tesouro dos EUA 
+ média anual do EMBI do país onde a empresa está sediada (por exemplo, a taxa livre de 
risco de uma empresa brasileira em 2005 foi calculada pela risco médio do país durante 
o ano, medida de maneira aproximada pelo EMBI+) o lucro médio anual de títulos de dez 
anos do Tesouro dos EUA em 2005

ff Volatilidade dos ativos: desvio padrão de rendimentos anuais de ativos
ff Beta dos ativos: baseado nos 36 meses anteriores em comparação ao índice global do 

mercado de ações local. Por exemplo, o beta dos ativos de uma empresa brasileira em 
2005 foi calculado usando rendimentos de ações dos últimos 36 meses em comparação 
ao IBOVESPA

ff Retorno da carteira de mercado: o retorno anual do índice de mercado da bolsa de valores 
local onde opera a empresa. Por exemplo, para uma empresa brasileira em 2005 o rendi-
mento do mercado foi calculado pelo rendimento anual do IBOVESPA em 2005
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Seção 4: Benefícios da boa governança durante a recente crise financeira 

Gráficos relacionados: Gráficos 6a, 6b, 6c, 6d e Tabela 6e

Detalhes metodológicos:

ff Os gráficos 6a e 6b comparam os resultados médios do grupo de do Círculo de Compa-
nhias a um grupo de 1.073 empresas listadas da América Latina.

ff Os dados referem-se ao resultado médio de ambos os grupos no final de 2008.
ff Os gráficos são montados segundo o mesmo procedimento utilizado para os Gráficos 1 

e 3, que comparam os indicadores operacionais e de mercado para o período 2005–2007. 
Assim como esses gráficos, os fatores discrepantes do grupo da América Latina foram 
excluídos (2,5% dos resultados mais altos e mais baixos) para evitar qualquer tendenciosi-
dade de dados extremos.

ff Os gráficos 6c e 6d apresentam a reação do mercado de ações das empresas do Círculo 
de Companhias após o surgimento da crise financeira global de 2008, comparada com três 
carteiras: 1.073 empresas latino-americanas, um grupo de controle combinado formado por 
treze empresas relativamente semelhantes às empresas do Círculo9 e os índices oficiais 
dos mercados de capitais dos países aos quais pertencem as empresas do Círculo.

ff A Tabela 6e apresenta os resultados de várias regressões utilizando a metodologia dos Mí-
nimos Quadrados Ordinários (OLS) executados para explorar as possíveis determinantes 
de um baixo rendimento das ações durante a crise financeira de 2008.

ff Criar um grupo controle utilizado como grupo de referência para o Gráfico 6d: para cada 
empresa do Círculo, foi selecionado um equivalente com as mais maiores semelhanças de 
capitalização de mercado e rentabilidade operacional do mesmo país e ramo da indústria. 
Mas devido às restrições acerca do número de empresas listadas em alguns países, nem 
sempre foi possível encontrar uma empresa listada comparável do mesmo ramo da in-
dústria e/ou de mesmo tamanho que a companhia do Círculo. Nesses casos, foi escolhida 
uma empresa com receitas totais comparáveis que operasse em ambientes de mercado 
semelhantes aos da companhia do Círculo. A tabela abaixo apresenta a empresa que cor-
responde a cada integrante do Círculo:

ff

País Membro do Círculo  Empresa Correspondente

Peru Buenaventura Soc. Min. Cerro Verde

Brasil CCR Rodovias OHL

Colômbia Cementos Argos Paz del Rio

Brasil CPFL Energia Cemig

Brasil Embraer TAM

Peru Ferreyros Alicorp SA

México Homex Urbi Desarollos

Colômbia ISA Interconex Elec Isagen SA

Brasil Marcopolo Randon Participações

Brasil Natura Pão de Açúcar – CBD

Brasil NET UOL

Brasil Suzano Papel VCP

Brasil Ultrapar Braskem

9   Como a Suzano Petroquímica foi adquirida em agosto de 2007 pela Petrobras (a empresa estatal brasileira de petróleo), 
não foi incluída na carteira do Círculo para a análise de 2008.
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ff No Gráfico 6d, os resultados do Círculo de Companhias são comparados aos resultados dos 
índices oficiais do mercado de ações dos países de origem das empresas do Círculo. A aná-
lise utilizou o IBOVESPA do Brasil, o IGVBL do Peru, IGBC da Colômbia e IPyC do México.

ff A Tabela 6e reproduz a metodologia mais complexa utilizada em pesquisa acadêmica ante-
rior, particularmente o estudo realizado por Baek, Kang e Park (2004) na crise financeira do 
Leste Asiático na década de 1990. Ela inclui regressão estatística múltipla para identificar 
os atributos corporativos que estão associados ao desempenho comparativamente melhor 
das ações durante um choque econômico. Além da filiação ao grupo do Círculo e da emis-
são de ADRs de nível 2 ou 3,10 os seguintes atributos foram obtidos e levados em conta:

✛✛ Tamanho da empresa, medido por receitas operacionais totais e pelo total de ativos
✛✛ Rentabilidade da empresa, medida pelo rendimento sobre os ativos (ROA — Return 

on Assets - ganhos antes da dedução de juros e impostos divididos pelo total de ati-
vos) e retorno sobre o patrimônio (ROE — lucro líquido/patrimônio líquido)

✛✛ Valor da empresa, medida pelo coeficiente preço-valor patrimonial (PVP — Preço / 
Valor patrimonial por ação) e pelo valor total da empresa (dívida mais capital) dividido 
pela EBITDA (EVEBITDA)

✛✛ Alavancagem financeira medida pelo índice de endividamento (a dívida financeira da 
empresa dividida pelo valor patrimonial de suas ações)

✛✛ Solvência da empresa no curto prazo, medida pelo quociente de caixa (relação entre 
as disponibilidades de caixa e os títulos de liquidez e todo o passivo) e o índice de 
liquidez corrente (ativo circulante/passivo circulante)

✛✛ Indústria, medida por dezoito indústrias baseadas na classificação fornecida pelo 
banco de dados Economática®

✛✛ Risco das ações medido pelo coeficiente beta (covariância dos rendimentos das ações 
e os retornos do índice oficial do mercado de ações dividido pela variância das ações) 
e pela volatilidade das ações (desvio padrão anual dos rendimentos das ações)

✛✛ Liquidez das ações medida pelo coeficiente de liquidez fornecido pela Economatica® 
e pelo free float (ações negociadas livremente em bolsa) da empresa

✛✛ Estrutura de propriedade, medida pela concentração de direitos de voto detidos pelos 
três acionistas principais

ff A amostra para executar as regressões apresentadas no Gráfico 6c é formada por 471 em-
presas listadas do Brasil, Peru, Colômbia e México, os países com empresas no grupo do 
Círculo de Companhias.

ff A tabela abaixo apresenta o resultado de diferentes regressões:

10   Essas empresas foram escolhidas porque os emissores de ADRs 2 e 3 estão sujeitos às exigências da Lei Sarbanes-
Oxley e, portanto, sujeitos a regras mais rigorosas de divulgação de informações e controles internos.
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Tabela 6e regressão múltipla de Quadrados Mínimos Ordinários (OLS)
A regressão OLS dos retornos das ações durante o surgimento da crise financeira global de 
2008 e os atributos corporativos, inclusive, a filiação ao grupo do Círculo de Companhias

OLS regression of stocks returns during the emergence of 2008 global financial crisis and corporate at-
tributes, including affiliation to Companies Circle group.

Período crítico de HPR
(01/09/2008 a 1/12/2008)

HPR Segundo semestre de 2008
(01/07/2008 a 31/12/2008)

Variáveis  
explicativas

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

Membro do  
Círculor

0,057**
(2,02)

0,074**
(2,31)

0,060*
(1,77)

0,116***
(3,23)

0,105***
(2,64)

0,083**
(2,07)

ADR23 - -
0,051**
(2,02)

- -
0,083***
(2,83)

lnREV -
-0,009**
(-2,22)

-0,009**
(-2,13)

-
-0,006**
(-1,30)

-0,008**
(-1,57)

ROA -
0,215***
(2,73)

0,238***
(2,85)

-
0,260***
(2,76)

0,278***
(2,95)

PVP (Preço /  
Valor patrimonial 
por ação) 

- -
-0,000
(-0,19)

- -
-0,000
(-0,24)

Coeficiente de  
endividamento

-
-0,001
(0,31)

0,001
(0,26)

-
-0,003
(1,12)

-0,001
(0,18)

Coeficiente de  
caixa

-
-0,007
(-1,61)

-0,005
(-1,06)

-
-0,004
(-0,69)

-0,001
(-0,29)

Indústrias do  
grupo de fictícias

SIM SIM SIM SIM SIM SIM

Interceptar
-0,417***
(-5,47)

-0,373***
(-4,64)

-0,306***
(-3,07)

-0,503***
(-8,47)

-0,484***
(-4,95)

-0,477***
(-4,54)

R2 18,45% 25,41% 27,67% 18,31% 21,64% 23,87%

Amostra (n) 444 354 338 453 366 350

ff Esta tabela apresenta o resultado das regressões múltiplas de OLS calculando os efeitos 
dos atributos corporativos selecionados (inclusive filiação ao Grupo do Círculo) sobre os 
rendimentos das ações durante o surgimento da crise financeira global de 2008. As variá-
veis dependentes são o retorno durante o prazo de manutenção (HPR — o rendimento total 
de um investidor que detém as ações) durante duas janelas de tempo diferentes:

a.	 O chamado “Período Crítico” a partir de 1º de setembro de 2008, imediatamente 
anterior ao colapso do Lehman Brothers e dos prestamistas de hipotecas Fannie Mae 
and Freddie Mac nos EUA, até 1o de dezembro de 2008, quando o National Bureau of 
Economic Research anunciou formalmente que os EUA estavam em recessão

b.	 Todo o segundo semestre de 2008 



250 Apêndice 5  Metodologia da análise do Capítulo 7

As variáveis explicativas incluem:

✛✛ �Membro do Círculo é uma variável fictícia que adota o valor 1, se a empresa for do 
Circulo e 0 se não for

✛✛ ADR23 é uma variável fictícia que adota o valor 1 se a empresa comercializar ADRs 
de níveis II e III nos mercados dos EUA e zero em outras situações

✛✛ InREV é o logaritmo natural das receitas operacionais totais para 2007
✛✛ ROA é o rendimento sobre os ativos para o ano de 2007, medido pelos ganhos antes 

da dedução de juros e impostos divididos pelo total de ativos
✛✛ PVP é o coeficiente entre o preço e o valor patrimonial no final de 2007, medido pelo 

preço de mercado das ações dividido pelo seu valor patrimonial
✛✛ Coeficiente de endividamento é a dívida financeira da empresa dividida pelo valor pa-

trimonial de suas ações no final de 2007
✛✛ Coeficiente de caixa é uma medida de liquidez de curto prazo. É calculada pelo co-

eficiente entre as disponibilidades de caixa e os títulos de liquidez e todo o passivo 
corrente no final de 2007

É importante observar que foram utilizadas nas regressões dezoito indústrias fictícias (clas-
sificação dada pelo banco de dados da Economatica®), que não form incluídas na tabela devido à 
limitação de espaço. A amostra é formada por 471 empresas listadas do Brasil, Peru, Colômbia 
e México, os países com empresas representadas no grupo do Círculo de Companhias.

✛✛ Os números (1), (2) e (3) referem-se a três modelos econométricos diferentes em-
pregados para análise.

✛✛ Os valores p11 são apresentados entre parênteses
✛✛ ***, ** e * representam significado estatístico nos níveis de 1%, 5% e 10%, res-

pectivamente
✛✛ Todos os modelos foram calculados com erros padrão de heterocedasticidade ajusta-

dos, o que significa que a metodologia diferencia a dispersão dos retornos das ações 
das empresas da amostra junto com o período analisado.12

ff Em linhas gerais, o Gráfico 6e indica que ser do grupo do Círculo de Companhias é um fa-
tor positivo durante períodos de retração do mercado, após a filtragem de outros atributos 
corporativos capazes de afetar o desempenho das ações, tais como o setor da indústria, 
o tamanho, a rentabilidade, valor de mercado, dívida e índices de solvência. Os resultados 
são sempre significativos em termos de estatística, principalmente no nível de 5%. O sig-
nificado econômico dos coeficientes indica, por exemplo, que o fato de pertencer ao grupo 
do Círculo de Companhias diminuiria a queda das ações em 6% em relação às outras em-
presas durante o período crítico de 1º de setembro a 1º de dezembro de 2008 (com base no 
coeficiente do Modelo 3, regressões contra o Retorno durante o Prazo de Manutenção13, 
HPR — Período Crítico). 

ff Além dos resultados do Gráfico 6e, também foi testada a robustez de várias outras especi-
ficações do modelo, tais como:

11   O valor “p” está associado a um teste de estatística, oferecendo uma base conveniente para a extração de conclusões 
em aplicações de testes de hipóteses. Quanto menor for o valor “p”, mais o teste rejeita a hipótese nula, ou seja, a hipó-
tese que está sendo testada. No caso analisado na tabela 6e, um valor “p” de 0,05 ou menos rejeita a hipótese nula “no 
nível de 5%” de que a variável explicativa é estatisticamente diferente de zero. Geralmente, um valor “p” abaixo de 10% 
ou 5% (para sermos mais conservadores) corrobora a opinião de que uma determinada variável explicativa (por exemplo, 
“filiação ao grupo do Círculo”) seja relevante para o resultado da variável dependente (por exemplo, total do rendimento 
das ações no “período crítico”).
12   Heterocedasticidade é uma situação em que a variância da variável dependente varia entre os dados. Ela complica a 
análise, uma vez que as regressões OLS baseiam-se em uma premissa de variância constante.
13   O Retorno durante o Prazo de Manutenção (HPR) é o retorno total de uma ação durante o período em que foi mantida. 
É calculado como a soma do fluxo de renda e dos ganhos de capital de uma determinada ação dividida pelo preço da ação 
no início do período. 
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✛✛ Três outras janelas de tempo: terceiro trimestre de 2008, quarto trimestre de 2008 e 
todo o ano de 2008

✛✛ Dados de 2006 para todas as variáveis explicativas em vez de dados do final de 
2007

✛✛ Outras definições operacionais para as variáveis explicativas, tais como: Valor da em-
presa dividido por EBITDA como substituto do valor relativo em vez do PVP (Preço 
/ Valor patrimonial por ação); logaritmo natural dos ativos totais como substituto do 
tamanho da empresa em vez das receitas totais; e índice de liquidez corrente (ativo 
circulante/passivo circulante) como substituto da solvência de curto prazo em vez do 
coeficiente de caixa. Em todas as especificações, os resultados qualitativos se man-
tiveram. Finalmente, foram acrescentadas outras possíveis variáveis explicativas, tais 
como medidas de risco (beta e volatilidade das ações), liquidez das ações e estrutura 
de propriedade. Como essas variáveis não estavam disponíveis para diversas empre-
sas, elas reduzem significativamente a amostra, prejudicando, assim, o significado 
estatístico de alguns coeficientes.

 Os resultados qualitativos permanecem os mesmos, sem sinais de alteração nas conclu-
sões gerais.
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Glossário

Acionistas controladores: Acionistas que detêm um volume de capital com direito a voto de 
uma empresa suficiente para controlar a composição do conselho de administração — geral-
mente, 30% ou mais.

Acionistas minoritários: Acionistas com participação minoritária em uma empresa controlada 
por um acionista majoritário — participação geralmente inferior a 5%.

Acionistas: Detentores das ações emitidas pelas empresas.

Ações com direito a voto: Ações que conferem ao acionista o direito de votar sobre questões 
de política corporativa, inclusive nas eleições para o conselho de administração.

Ações negociadas livremente em bolsa (free float): Parcela do capital acionário que é nego-
ciada no mercado, conferindo liquidez às ações. Esses papéis não pertencem a grandes acionis-
tas e não são ações mantidas na tesouraria da empresa.

Ações ordinárias: Títulos de participação que representam a propriedade de uma empresa e 
fornecem aos seus detentores o direito de voto e o direito a uma participação nos lucros residu-
ais de uma empresa por intermédio de dividendos e/ou valorização do capital.

Ações preferenciais: Títulos de participação que representam a propriedade em uma empresa 
com direitos preferenciais sobre outros títulos quanto ao pagamento de dividendos e distribui-
ção dos ativos no momento da liquidação. As ações preferenciais geralmente não têm direito 
a voto.

Ações sem direito a voto: Acionistas que detêm esta classe de ações normalmente não têm 
direitos a voto na AGO, exceto em alguns assuntos de grande importância. Em geral, os acionis-
tas sem direito a voto têm direitos preferenciais para o recebimento de dividendos.

Acordo de acionistas: Documento escrito que rege as relações entre os acionistas e define de 
que modo a empresa será administrada e controlada. O acordo ajuda a alinhar os objetivos dos 
acionistas controladores para proteger interesses comuns.

Aderência / conformidade (compliance): Concordância e cumprimento das normas e regu-
lamentos. De modo geral, aderência (compliance) significa obedecer a uma especificação ou 
política (interna ou externa), padrão ou lei que tenha sido definida claramente.

ADR (American Depositary Receipt): Valor mobiliário emitido por um banco norte-americano 
em lugar de ações de empresas estrangeiras em fideicomisso por aquele banco, facilitando, 
dessa forma, a negociação de ações estrangeiras nos mercados norte-americanos.

Aquisição hostil: Busca contínua pela aquisição de uma empresa depois que o conselho da 
empresa-alvo rejeita a oferta ou uma situação na qual o licitante faz uma oferta sem a prévia 
notificação do conselho da empresa-alvo.

Aquisição: A compra de uma empresa de capital aberto (alvo) por outra empresa (comprador 
ou licitante).
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Aquisição: Obtenção de controle de outra empresa por compra ou troca de participação socie-
tária. Uma aquisição pode ser hostil ou amigável.

Assembleia Geral Anual (AGO) ou Assembleia Geral de Acionistas: Reunião de acionistas, 
geralmente realizada no final de cada exercício financeiro, na qual os acionistas e a diretoria 
executiva discutem o ano anterior e as perspectivas de futuro, os conselheiros são eleitos e são 
tratadas outras questões relevantes. A AGO é a melhor oportunidade para os acionistas faze-
rem perguntas diretamente aos membros do conselho de administração da empresa e exercer 
seu direito de voto e poder decisório.

Auditores independentes: Profissionais de uma empresa de auditoria externa encarregados 
de fiscalizar os relatórios financeiros. Não devem ter qualquer interesse pessoal nos demons-
trativos financeiros para poder oferecer um julgamento isento sobre a posição financeira da 
empresa.

Auditoria interna: Avaliação da saúde financeira das operações da empresa feita por seus 
próprios funcionários, que são chamados de auditores internos.

Auditoria: Exame e verificação dos registros financeiros e contábeis de uma empresa e docu-
mentos de apoio preparados por um profissional e auditor externo independente.

Bloco de controle: Grupo combinado de ações que representa a maioria das ações com direito 
a voto da empresa.

Capitalização de mercado: Valor de mercado de uma empresa definido pelo número de ações 
em circulação multiplicado pelo preço de mercado da ação.

CNBV (Comisión Nacional Bancária y de Valores): Comissão de Valores Mobiliários do 
México.

CNFV ou Conasev (Comisión Nacional de Rescate de Valores): Comissão de Valores Mobi-
liários do Peru.

Códigos de conduta/ética: Desenvolvidos e adotados pelas organizações para definir o curso 
de ação adequado para assuntos relevantes e potencialmente delicados.

Comissão de Valores Mobiliários (CVM): Comissão de Valores Mobiliários do Brasil.

Comitê de Auditoria: Comitê constituído pelo conselho de administração, geralmente encar-
regado da supervisão dos relatórios financeiros e divulgação de informações financeiras e não 
financeiras para as partes interessadas. O comitê é em geral responsável pela seleção da em-
presa de auditoria a ser aprovada pelos acionistas do conselho de administração.

Comitês do conselho: Formados por membros do conselho e criados para auxiliar a análise de 
assuntos específicos fora das reuniões regulares do órgão.

Conflitos de agência: Problemas que podem surgir quando o principal (o acionista) contrata um 
agente (executivo) para agir em seu nome, dando a este poder de decisão.

Conflitos de interesse(s): Quando uma pessoa ou grupo não é independente em relação ao 
tópico que está em discussão e pode influenciar ou tomar decisões motivadas por interesses 
que talvez sejam diferentes daqueles da organização. Fonte: Código das Melhores Práticas de 
Governança Corporativa, IBGC, São Paulo, 2004. Publicado pelo IBGC — www.ibgc.org.br).
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Conselheiro independente: Integrante do conselho cuja ligação profissional, familiar ou finan-
ceira com a empresa, seu presidente, presidente executivo ou qualquer outro executivo se 
dá apenas por intermédio de sua função de conselheiro. Para obter a definição de conselheiro 
independente, consulte o Apêndice 4 desse Guia.

Conselheiro-líder: Conselheiro independente que deve contrabalançar o poder do presidente 
executivo e que assegura que as responsabilidades de fiscalização do conselho estão sendo 
cumpridas. O cargo é geralmente designado quando uma pessoa exerce os cargos de presi-
dente executivo e presidente do conselho.

Conselho de administração: Grupo de pessoas eleitas pelos acionistas de uma empresa para 
definir a visão e a missão, estabelecer a estratégia e supervisionar a administração da empresa. 
O conselho tem a responsabilidade de selecionar o presidente executivo (CEO), definir o pacote 
de remuneração dos executivos e estabelecer os objetivos de longo prazo da empresa.

Conselho de família: Fórum organizado para que os familiares se reúnam e discutam a situ-
ação atual e futura do negócio. Os herdeiros podem participar, ou não, diretamente das ope-
rações diárias da empresa. O conselho de família é uma forma de criar a unidade e a coesão 
dos parentes por meio de uma visão compartilhada dos princípios orientadores e para separar a 
diretoria executiva profissional da empresa das questões pessoais da família.

Conselho fiscal: Entidade corporativa definida pelas regulamentações brasileiras. O conselho 
tem a responsabilidade de analisar, revisar e aprovar os demonstrativos financeiros da empresa 
e é composto por membros eleitos pela AGO. As regulamentações em outros países da Amé-
rica Latina exigem a criação de entidades semelhantes como parte do sistema de governança 
corporativa.

Constituição familiar: Diretrizes acerca dos direitos e deveres dos familiares que com-
partilharão os recursos, principalmente aqueles associados às empresas que receberam  
investimento.

Custo de capital de terceiros: Custo dos recursos financeiros tomados de empréstimo às 
atuais taxas de mercado.

Custo de capital: Taxa de rendimento esperada que o mercado exige para atrair recursos para 
um determinado investimento.

Custo do capital próprio: Taxa mínima de rendimento que uma empresa deve oferecer aos 
seus acionistas como compensação por um atraso no retorno sobre o investimento e por as-
sumir o risco.

Custo médio ponderado de capital (WACC): Medida do rendimento de um investimento 
potencial. A medida inclui o custo do capital de terceiros e o custo do capital próprio ponderado 
de acordo com sua contribuição relativa para os custos em proporção ao financiamento total e 
o custo dos juros relacionados ou pagamento de dividendos.

Custos de agência: Custos incorridos por uma organização por causa de problemas relaciona-
dos à divergência de objetivos entre diretoria executiva e os acionistas. Os custos originam-se 
em duas fontes principais: custos inerentemente associados ao uso de agentes (ex.: o risco de 
os agentes utilizarem recursos da organização em seu próprio benefício) e custos de técnicas 
utilizadas para atenuar os problemas relacionados ao uso de agentes (ex.: os custos de produzir 
demonstrativos financeiros ou o uso opções de compra de ações para alinhar os interesses dos 
executivos com os dos acionistas).
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Direitos de acionistas: Direitos oriundos da propriedade de ações. Existem dois tipos: direitos 
de voto e direitos de fluxo de caixa.

Direitos a usufruir das mesmas condições oferecidas aos acionistas controladores, no 
caso de venda do controle da companhia (tag-along): Se a maioria dos acionistas vender sua 
participação, os minoritários têm o direito de participar da venda e vender sua participação nos 
mesmos termos e condições que os acionistas majoritários. Este direito protege os acionistas 
minoritários e é um aspecto-padrão dos acordos de acionistas.

Direitos de voto: Direito de votar nas assembleias ordinárias acerca de questões de importân-
cia para a empresa.

Direitos sobre o fluxo de caixa: Direito de receber uma parcela específica dos lucros da em-
presa. Os direitos sobre o fluxo de caixa para os acionistas são determinados pela empresa, 
com base no volume investido e a propriedade da classe específica de ações.

Dividendos / Preço de mercado de ação (dividend yield): Razão entre os dividendos anu-
alizados e o preço da ação. Os preços de mercado das ações são amplamente utilizados para 
medir o rendimento de uma ação.

Divulgação de informação: Disseminação pública de material, informação capaz de afetar o 
mercado de acordo com os requisitos de uma autoridade reguladora ou de acordo com contra-
tos de autorregulação. É um dos mais importantes princípios de governança corporativa.

Empresa familiar: Empresas e projetos nos quais os acionistas controladores pertencem à 
mesma família ou grupo de famílias.

Empresas controladas: Empresas nas quais uma entidade individual ou jurídica detém a maio-
ria dos direitos de voto.

Equidade: Respeito pelos direitos de todas as partes interessadas. Um dos princípios de go-
vernança corporativa.

Escritório da família: Grupo de serviços financeiros destinados às famílias com um conjunto 
de ativos muito grandes e complexos. O escritório protege os interesses dos familiares, ba-
seando-se na independência absoluta por meio de gestão eficiente e ampla coordenação dos 
componentes do patrimônio individual. O escritório familiar pode ser uma ferramenta para im-
plementar planos mais abrangentes de sucessão, liderança e governança corporativa.

Estatuto: Documento oficial registrado junto ao órgão do governo pertinente no país onde a 
empresa é incorporada. O estatuto traça o objetivo da empresa, os poderes nos termos da 
lei, as classes de títulos autorizadas a serem emitidas e os direitos e deveres dos acionistas e 
membros do conselho.

Estatuto: Documento escrito que expressa as regras de governança corporativa internas de 
uma empresa adotadas por seu conselho de administração ou acionistas. Incluem tópicos como 
eleição dos membros do conselho, deveres dos executivos e como devem ser conduzidas as 
transferências de ações.

Estrutura de propriedade: A forma como as ações da empresa são distribuídas entre os 
acionistas. 
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EVA (Valor Econômico Adicionado): Medida financeira que calcula o verdadeiro lucro econô-
mico após as correções contábeis para deduzir o custo do capital acionário. A medida chega ao 
valor criado, acima do rendimento necessário, para os acionistas da empresa.

Gestão Baseada em Valor: VBM (Value Based Management) é a abordagem de gestão que 
assegura que as empresas sejam geridas de acordo com o valor (geralmente: maximizando o 
valor para os acionistas). Os três elementos da VBM são: criação de valor — de que modo a 
empresa pode aumentar ou gerar o máximo valor futuro, semelhante a uma estratégia; admi-
nistração para o valor — governança corporativa, gestão da mudança, cultura organizacional, 
comunicação e liderança; medida do valor — valorização.

Gestão do risco: Processo de analisar a exposição de uma empresa ao risco e de determinar 
as abordagens ideais para administrar essa exposição.

Índice de pagamento de dividendos (dividendo por ação / lucro por ação): uma medida dos 
dividendos pagos pela empresa tomando por base seu lucro líquido.

Índice de endividamento (dívidas de curto + longo prazos / total de ativos): Medida da 
alavancagem financeira da empresa no longo prazo.

Índice de liquidez corrente (ativo circulante / passivo circulante): Medida de solvência da 
empresa em curto prazo — a capacidade de pagar o passivo no curto prazo.

Índice de liquidez: Criado pelos mercados de ações para oferecer uma indicação ampla do 
percentual do volume negociado de uma determinada ação em comparação com o volume total 
negociado de todas as ações no período.

Índice de solvência (Ebit / Despesas com Juros): Medida da capacidade de uma empresa de 
pagar as despesas com juros em um determinado período.

Índice P/L — Preço /Lucro por ação: Medida de valorização relativa de uma empresa determi-
nada pelo preço atual das ações dividido pelo ganho projetado por ação.

Índice S&P 500: Índice das 500 maiores empresas dos Estados Unidos, responsáveis por 85% 
do valor em dólares de todas as ações listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). O 
índice fornece uma medida geral do desempenho geral do mercado de ações dos Estados 
Unidos.

Lei Sarbanes-Oxley: Legislação dos Estados Unidos que estabeleceu regras mais rigorosas 
para os relatórios financeiros, lançou um conselho federal de supervisão contábil e responsabili-
dade criminal para os executivos que comprovadamente tiverem falsificado as contas.

Lucro econômico (lucro residual): Lucro obtido após as deduções do custo de todo o capital 
investido. O lucro econômico é igual ao lucro operacional após a dedução de imposto de renda 
menos o custo do capital investido.

Margem EBITDA — EBITDA / receita operacional: Medida de rentabilidade indicando a mar-
gem de rendimento dos lucros antes da dedução de juros, impostos, desvalorização e amortiza-
ção (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization).

Múltiplos de ações: Coeficiente destinado a medir as solicitações dos acionistas no que 
se refere a ganhos (fluxo de caixa por ação) e patrimônio (valor patrimonial por ação) de uma 
empresa.
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Níveis 1 e 2 — Segmentos especiais de listagem de governança corporativa da 
BM&FBOVESPA: Segmentos de listagem de ações destinados à emissão de papéis por em-
presas que adotam voluntariamente práticas de governança corporativa e requisitos de transpa-
rência, além das exigências da legislação brasileira e da CVM.

Novo Mercado: Segmento brasileiro de listagem destinado às ações emitidas por empresas 
que adotam voluntariamente práticas de governança corporativa e requisitos de transparência 
além das exigências da legislação brasileira e da CVM. Para que uma empresa seja listada no 
Novo Mercado, seu capital social deve ser representado somente por ações nominais, com 
direito a voto.

Opção de ações: Acordo - ou privilégio — que transfere o direito de comprar ou vender um 
título ou propriedade por um preço específico em uma data determinada. As opções de compra 
de ações mais comuns são os resgates — o direito de comprar uma quantidade especificada 
de uma ação ao preço de exercício predeterminado no momento ou antes do prazo final — e 
opções de venda — o direito de vender uma quantidade especificada de uma ação ao preço de 
exercício predeterminado no momento ou antes do prazo final.

Padrões contábeis (ver também Princípios Contábeis Geralmente Aceitos, GAAP): Con-
junto de regras, convenções, padrões e procedimentos amplamente aceitos para o relato de 
informações financeiras, conforme estabelecido pelos organismos de normalização contábil.

Parte interessada: Pessoa ou organização que tem interesse legítimo em um projeto ou uma 
empresa. Em um sentido mais geral, refere-se a fornecedores, credores, clientes, empregados 
e a comunidade local — todos aqueles que são afetados pelas ações da empresa.

Partes relacionadas: Uma subsidiária, um parceiro em uma joint venture, um familiar ou uma 
empresa de propriedade ou afiliada a algum dos indivíduos relacionados.

Pílula de veneno: Dispositivo destinado a evitar uma aquisição hostil mediante a elevação do 
custo da aquisição, geralmente por meio da emissão de novas ações preferenciais que conte-
nham dispositivos de resgate rigorosos.

Política de negociação de ações: Termos e condições que especificam as condições em que 
pessoas com acesso a informações privilegiadas (insiders), geralmente membros do conselho 
e diretores executivos de uma empresa, podem negociar as ações da empresa.

Presidente do conselho de administração: membro mais elevado em um conselho de admi-
nistração O presidente é responsável pela elaboração da agenda do conselho e por garantir que 
os negócios sejam conduzidos no interesse de todos os acionistas.

Presidente executivo (CEO): O executivo com o nível mais elevado da empresa que se reporta 
ao conselho de administração. O presidente executivo, ou principal executivo, tem a tarefa de 
tomar decisões de curto prazo, enquanto o conselho de administração estabelece os objetivos 
de longo prazo.

Prestação de contas: A obrigação de um conselho de administração de prestar contas aos 
acionistas e partes interessadas sobre o desempenho corporativo e ações da empresa. É o 
conceito de ser responsável por todas as ações realizadas pela diretoria executiva da empresa 
e por relatar essas informações às partes interessadas. 

Princípios contábeis geralmente aceitos (GAAP): Regras, convenções e padrões de con-
tabilidade para empresas dos Estados Unidos criadas pela Financial Accounting Standards 
Board — FASB (Diretoria de Normas de Contabilidade Financeira).
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Princípios de Governança Corporativa da OCDE: os Princípios de Governança Corporativa 
definidos pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômicos.

Procuração: Documento por meio do qual o acionista pode enviar seus votos em iniciativas 
corporativas propostas sem comparecer fisicamente à assembleia geral.

Propriedade concentrada: Forma de propriedade na qual um único acionista (ou um pequeno 
grupo de acionistas, unidos por um contrato) detém a maioria das ações com direito a voto de 
uma empresa.

Propriedade dispersa: Estrutura de propriedade na qual não há um bloco de controle de acio-
nistas — as ações são pulverizadas e detidas por muitos acionistas, cada um dos quais possui 
apenas um pequeno percentual das ações e nenhum deles pode tomar decisões sobre ques-
tões corporativas sozinho.

Propriedade pulverizada (totalmente dispersa): Estrutura de propriedade na qual não exis-
tem acionistas controladores. Empresas com capital totalmente disperso são chamadas de  
corporações.

Q de Tobin: Substituto para o valor de mercado de uma empresa, geralmente, utilizado na 
literatura acadêmica. É calculado como o valor de mercado dos ativos de uma empresa dividido 
pelo valor de substituição dos ativos. O indicador recebeu este nome em homenagem a James 
Tobin, economista da Universidade de Yale, detentor de um prêmio Nobel, que o criou.

Regimento do conselho: Documento que descreve detalhadamente papéis, responsabilida-
des e funcionamento do conselho de administração e seus comitês.

Relações com investidores: Departamento de comunicações corporativas da empresa, espe-
cializado na gestão das informações e na divulgação de dados de empresas públicas e privadas 
quando se comunicam com a comunidade de investidores como um todo.

 Relatório anual: Documento emitido anualmente pelas empresas e enviado aos seus acionis-
tas e partes interessadas. Contém informações sobre os resultados financeiros e o desempenho 
geral durante o exercício financeiro anterior e comentários sobre as perspectivas de futuro.

ROE - Retorno sobre o patrimônio (lucro líquido / patrimônio líquido): Do inglês, Return on 
Equity: Rendimento líquido / valor patrimonial do patrimônio dá uma medida de rentabilidade, 
indicando o percentual de retorno do capital investido pelos acionistas. 

SEC (Securities Exchange Commission): Órgão do governo dos Estados Unidos com autori-
zação para regulamentar os mercados financeiros norte-americanos a fim de proteger os inves-
tidores. Todas as empresas listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos devem cumprir 
as regras e regulamentos da SEC.

Sessão executiva: Parte da reunião do conselho de administração que exclui o presidente exe-
cutivo ou qualquer outro executivo.

Superintendência Financiera de Colombia (Superfinanciera): Comissão de Valores Mobiliá-
rios da Colômbia.

Teoria da agência: Estrutura teórica utilizada para descrever a relação de poder e interesses 
entre o principal (o acionista) que contrata uma segunda pessoa, um executivo (o agente) para 
agir em seu nome.
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Transparência: Princípio de governança corporativa relativo à publicação e divulgação de infor-
mações relevantes para as partes interessadas.

Valor patrimonial da ação: Medida de valorização relativa de uma empresa determinada pelo 
preço atual das ações dividido pelo valor patrimonial de suas ações.

VBM — Value Based Management: Veja o verbete Gestão Baseada em Valor

Volume diário de ações negociadas: Volume de uma determinada ação negociada no mer-
cado financeiro todos os dias.

Voto cumulativo: Sistema de votação que confere mais poder aos acionistas minoritários, 
permitindo-lhes dar todos os seus votos no conselho de administração a um único candidato, 
em oposição à votação regular ou estatutária, na qual os acionistas devem votar em um candi-
dato diferente para cada vaga disponível ou distribuir seus votos entre um determinado número 
de candidatos.
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