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RESUMO

Analisa os prospectos divulgados a CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios — de
interesse publico e investidores de todos os portes. Identifica se aspectos ligados a
governancga corporativa em empresas com iniciacdo no mercado de capital, ou seja,
sdo acOes de empresas negociadas em bolsa de valores pela primeira vez,
usualmente referida no mercado financeiro com IPO (Inicial Public Ofering) tem
preponderancia na aquisicdo de acdes no mercado de capitais por investidores
diversos. Acompanha a evolugcdo dessa empresa no mercado, analisando se as
destinacbes citadas nas notas de informacdes relevantes, relatorio financeiros,
eventos corporativos, noticias em revistas especializadas, entre outras divulgadas
na CVM, que influenciariam na decisdo da aquisicdo de acbOes da empresa, por
investidores, foram devidamente entregues e investidos como apresentados aos
stakeholders. A empresa selecionada para o estudo foi a OGX em funcdo da
repercussdao mundial do calote aos seus credores, 0 que gerou uma enorme
desconfianca no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Governancga Corporativa.
Empresa OGX.



1. INTRODUCAO

A gestéo do capital sendo ele proprio ou de terceiro, em setores publicos ou
privados sempre foi progenitora de grandes problematicas, que assumem assim
diversas formas de crises financeiras levando muitas vezes empresas e até mesmo
paises, a crises, algumas sem volta. A quantidade de regulamentacéo da atividade e
intervencdo do estado no dominio econdmico, falta ou excesso de normas e
burocratizacdo do Estado no mercado, levando investidores e a populacéo a davidas
de investimento, sendo estas algumas das problematicas.

No Brasil, apés a vivéncia de varias crises financeiras internas como uma das
mais lembradas por grande parte dos adultos da atualidade é a tentativa em controlar
a superinflacdo que saltava indices astronémicos diariamente, em 1993 chegou a
2.447,15% ao ano (IPCA). Foram varios os planos de salvagdo nacional, todos
fracassados, compreendido entre os anos de 1980-90. E somente em 1994, com a
implantagéo do plano real essa crise foi controlada. Foi nesse periodo também que o
governo federal fez com que o sistema financeiro brasileiro, com um historico de anos
sobre trocas de moedas e superinflagdo, fosse inteiramente reformulado para
administracdo do novo plano que ainda engatinhava. Hoje é reconhecido como um
dos sistemas financeiro mais primoroso e blindado contra crises de confiangas no
mundo, este € o Banco Central do Brasil que tem como abrangéncia a atividade

reguladora e de fiscalizacdo de muita eficacia, um case de sucesso no pais.

O sistema financeiro mundial gira em torno de uma premissa principal: onde o
conjunto de instituicbes financeiras que possibilitam a transferéncia de dinheiro
ofertado (doadores de recursos) se destine para 0os que necessitam de recursos
(tomadores), de uma forma que os titulos ou valores do mercado tenham liquidez e
facilidade na transferéncia por meio de fluxos padronizados, (CAVALCANTE, 2009).
Vérias sdo as formas de esses recursos chegarem até os tomadores dentro de um
sistema financeiro, no Brasil, sendo todas essas regulamentadas pelo CMN -

Conselho Monetario Nacional.

Integrados ao CMN estdo o Banco Central do Brasil (Bacen) — Autarquia

Federal onde Ihe cabe cumprir e fazer cumprir as legislacdes e normas emitidas pelo



Conselho Monetario, tem como competéncia exclusiva: Emitir dinheiro, Executar
servicos de circulagdo monetaria, executar os recolhimentos dos compulsorios,
encaixes obrigatérios e depdsitos voluntarios das instituicées financeiras , controlar e
fiscalizar credito e capital estrangeiro, fiscalizar as instituicoes financeiras, administrar
divida interna, entre outros, entende-se como um 6Orgao regulador dos bancos e
instituicdes financeiras. — do outro lado estd a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)
Orgéo da Autarquia Federal com competéncia de arbitragem e funcionamento do
mercado de valores imobiliarios e de seus protagonistas, no pais o mercado de valores
mobiliario negocia predominantemente, agfes, debéntures e quotas de fundos de
investimento e nenhuma emissao publica podera ser distribuida no mercado sem o

prévio registro na CVM.

Destaca-se um dos principais produtos negociados no mercado e que esta
atualmente entre as alternativas de investimento em mais evidéncia entre
investidores: A¢des, ou também conhecidos como “Papeis de renda variavel”’. A acao
é indivisivel e representa a menor fracdo do capital social de uma empresa, ela é o
resultado da divisdo do capital social em partes iguais, & agéo atribui a seu proprietario
o status de sécio ou acionista, sendo um dos proprietarios e, como tal, possui direitos

proporcionais ao numero de acdes que o pertence.

As acdes ndo possuem prazo de resgate, sendo negociada em mercados
organizados - bolsa de valores - sdo objetos de negociac6es diarias e seu valor varia
de acordo com o grau de interesse do investidor, onde “n” fatores influenciam
diretamente no preco do papel negociado, devido as altera¢des politicas, econdmicas,
internacional ou até mesmo noticias que interferem diretamente ou ndo a aplicacao
escolhida. Com o avanco da velocidade da informacao seu preco tem alteracées em
tempo real, conforme as operacgdes diarias.

O objetivo do presente artigo é por meio da leitura e andalise dos prospectos
divulgados a CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios — de interesse publico e
investidores de todos os portes, identificar se aspectos ligados a governanca
corporativa em empresas com iniciacdo no mercado de capital, ou seja, sdo acles de
empresas negociadas em bolsa de valores pela primeira vez, usualmente referida no
mercado financeiro com IPO (Inicial Public Ofering) tem preponderancia na aquisicao

de acdes no mercado de capitais por investidores diversos. Adicionalmente pretende-



se acompanhar a evolugcédo dessa empresa no mercado, analisando se as destinacdes
citadas nas notas de informagfes relevantes, relatério financeiros, eventos
corporativos, noticias em revistas especializadas, entre outras divulgadas na CVM,
que influenciariam na decisdo da aquisicao de a¢Ges da empresa, por investidores,

foram devidamente entregues e investidos como apresentados aos stakeholders.

A empresa para o estudo foi criteriosamente selecionadas, gragas a percussao
mundial, os efeitos do desastroso desfecho da empresa OGX, que vao muito além do
calote aos seus credores, mas também gerando uma enorme desconfiangca no
mercado brasileiro, onde o pais vive um clima de incertezas por parte dos investidores
externos, afetando diretamente sua economia, podendo assim mensurar o efeito da
governanca de empresas no mercado de capital, contribuindo como precaucao a erros
recorrentes de investimentos duvidosos ou de riscos elevadissimos e retornos

improvaveis.

2. METODOLOGIA

O artigo apresenta-se como um estudo de caso com caracteristicas qualitativas
que se assemelham a procedimentos de interpretacdo dos fenbmenos mostrados,
tratando dados simbdlicos, determinados contextos que podem revelar parte da
realidade, Este método difere, em principio, do quantitativo, a medida que nao
emprega um instrumental estatistico como base na analise de um problema, ndo
pretendendo medir ou numerar categorias (RICHARDSON, 1989). Um conjunto de
procedimentos racional e intuitivo, que contribui para melhor compreensdo e
alinhamento dos fatos diversos apresentados, com a preocupacéo de descrever e
interpretar a maior quantidade de dados. Sendo esta também descritiva HYMANN
(1967) “(...) descreve um fenbmeno e registra a maneira como ocorre” com finalidade
de observar, registrar e analisar as caracteristicas, fatores ou variaveis relacionando-
as, ou nao, para posteriormente verificar efeitos e resultantes. Em sentido amplo, para
Richardson (1989, p. 29) “(..) método em pesquisa significa a escolha de
procedimentos sistematicos para a descricdo e explicacdo de fendmenos”. Desta
forma, todo trabalho de pesquisa deve ser planejado e executado de acordo com as
normas que acompanham cada método. Além disso, Marconi; Lakatos (2002)

apontam para a necessidade de registrar na propria pesquisa a fonte e referéncia de



onde foram retiradas as informagfes. Sendo assim, no pais segue-se um referencial

que é definido pela Associacéo Brasileira de Normas Técnicas, ABNT 2014.

Os dados analisados para as mais variadas interpretacdes serédo resgatadas
de multiplas fontes: sites, jornal, prospectos, cartas aos acionistas, revistas de
economia/financeira e especializadas visando o maior numero de informacfes que
servem posteriormente de fonte para novas pesquisas e fomentando a critica para o

assunto abordado.

3. REFERENCIAL TEORICO

Empresas em fase de crescimento necessitam de recursos para financiar
projetos de expansao, adiar um investimento significa reduzir a competividade do
negocio (CAVALCANTE 2009). Uma das formas de aumentar o capital da empresa é
acolhendo novos socios, onde os sécios atuais podem vender uma parcela de acoes
com o objetivo de melhorar a liquidez patrimonial e adquirir o capital necessario os
objetivos esperados pela empresa, qguanto mais uma empresa se capitaliza, mais ela
pode se endividar. Quando uma empresa opta em se abrir seu capital, a administracao
necessita ser mais transparente, desencadeando um processo de profissionalizacao,
elevando a eficiéncia administrativa, concretizando uma imagem de empresa séria,
bem administrada e prestadora de bons servicos, ja que uma vez realizada abertura,
as companhias vivem um processo de continua avaliagao patrimonial nos mercados

em que sao transacionadas.

Com a dinamica do mercado financeiro moderno, a importancia da boa
administracdo de empresas e a necessidade de cada vez mais transparéncia por entre
os diversos atores envolvidos (stakehouders) e os objetivos que a empresa se orienta,
surge um novo conceito para essas praticas, ainda pouco difundida, chamado de

Governancga Corporativa.

Segundo Blair (1999): “A governanca corporativa trata dos meios utilizados

pelas corporacdes para estabelecer processos que ajustem os interesses em conflito



entre 0s acionistas das empresas e seus dirigentes de alto nivel.”, ou seja: a
governanca corporativa responde aos interesses dos acionistas e dos agentes mais
diretamente envolvidos com as operacdes corporativas, em direcdo de alinhar um
conjunto de multiplos desejos de uma corporacédo de negocios com todos 0s agentes

direta ou indiretamente envolvidos, sem existir uma fronteira pré-definidas.

Diversos estudos académicos conduzidos por La Porta, Lopes-de-Silanes,
Schleifer e Johnson, tem demonstrado que hé& forte correlacdo entre as praticas
adotadas de governanca corporativa e o desenvolvimento econémico de uma regiéo.
Reforcando a maxima que a governanca corporativa afeta as empresas, os mercados

financeiros e a economia das nacgoes.

O estudo da governanca corporativa tem encontrado no mercado acionario um
dos campos mais abrangentes para estudo. A tentativa de desenvolver mecanismos
que garantam a governanca corporativa reduzir informacdes assimétricas existentes,
particularmente entre investidor e administrador. Crises no mercado acionario
potencializam a necessidade de regras mais claras e que defendam interesses dos
acionistas, ANDRADE (2006).

Nesse sentido a Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (Bovespa), tenta
através do “novo mercado” destacar as empresas onde existam mecanismos efetivos
de governanca corporativa, com proposta de criar segmentos de mercado com regras
rigidas de governanca e transparéncia, incentivando também ao aprimoramento das
empresas nesse espaco pouco explorado da governanca. Como mostra CHEROBIM,
“As empresas com ac¢des em bolsa poder sem classificadas conforme seu nivel de
transparéncia e atendimento as boas praticas corporativas em relacdo ao acionista e
outras partes relacionadas” dando maior credibilidade ao mercado financeiro nacional
ante os investidores. Tentando assim, reverter situacées adversas e dando maior

credibilidade ao mercado financeiro nacional.

4. DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS



No ano de 2007 é formada a empresa OGX pelo empresério Eike Batista para
disputa da 9° rodada de licitacdo para exploracdo de petroleo da ANP (Agencia
Nacional de Petréleo), com um capital social de R$ 1,3 bilhdes partindo de um
investimento do proprio empresario e alguns poucos investidores qualificados. Em
abril de 2008 é feita a IPO da empresa na bolsa de valores, causando grande alvoro¢o
nas negociacgodes, logo nos primeiros minutos de negociagdo, com a procura maior que
a demanda. O preco das ac¢des disparou 18% com preco inicial no teto R$ 1.131,00.
No fechamento os papéis registraram uma alta de 8,31%, cotados a R$ 1.225,00. Ao
todo, foram ofertadas 5.934.273 acdes, a maioria foi adquirida por investidores
estrangeiros, 63% conforme tabela 1. Sendo na época a maior captacao de recursos

na historia da Bovespa, levantando R$ 6,71 bilhdes.

ANUNCIO DE ENCERRAMENTO PARTICIPAGAO DOS INVESTIDORE S (%) 3

CLASSIFICAGAO SETORIAL FIXAGAO DE | PRECO POR ACAO / UNIT | INICIO DE N\ DE N° TOTAL DE | VOLUME PRIMARIA | VOLUME TOTAL ESTRANGEIR
0s

NOME DA CIA PESSOAS VAREJO | INSTITUCIONAL

INVESTIDOR (R9) (R$) OUTROS

(SEGMENTO) PRECO / BDR (LGTO.) NEGOCIACAQ Cidicas
INUTRIPLANT Fertilizantes e Defensivos 11/02/2008 R$ 10,00 13/02/08 20.701.000 20.701.000 Y 11%
GP INVEST * Holdings Diwersificadas 22/02/2008 R$ 59,00 26/02/08 48 159 366.707.007 366.707.007 5% % 88% 0%
REDECARD Senvigos Financeiros Diversos 12/03/2008 RS 26,00 14/03/08 7.218 7.714 -] 1.216.703.202 8% 12% 80% 0%
HYPERMARCAS Produtos Diversos 16/04/2008 R$ 17,00 18/04/08 12.933 13.465 612.390.099 612.390.099 | 10% 2% 85% 3%
[ANHANGUERA Senicos Educacionais 22/04/2008 R$ 26,00 23/04/0f 1.064 1.207 508.300.000 508.300.000 4% 0% 96% 0%
[COPASA Agua e Saneamento 23/04/2008 RS 24,50 25/04/0f 747 939 - 460.024.765 2% 20% % 0%
[GERDAU Siderurgia 24/04/2008 RS 60,30 28/04/0f 9.770 10.800 2.900.252.959 2.900.252.959 9% 12% 29% 50%
GERDAU MET Siderurgia 24/04/2008 RS 78,35 28/04/0 3.238 3.907 1.505.181.302 | 1.505.181.302 | 21% 36% 16% 27%
LE LIS BLANC Tecidos, Vesturio e Calgados 25/04/2008 R$ 6,75 29/04/08 270 318 150.187.500 150.187.500 1% 1% 87% 1%
|2Gx PETROLEO elou Refino 11/06/2008 R$ 1.131,00 13/06/08 1.308 2.560 6.711.662.763 | 6.711.662.763 8% 8% 63% 20%
[SLC AGRICOLA Agricultura 25/06/2008 R$ 27,50 27/06/08 2.860 3.076 258.431.250 369.187.473 8% 12% 78% 1%
|VALE R DOCE Minerais Metalicos 16/07/2008 RS 43,58 18/07/08 29.608 32.392 19.434.193.129 | 19.434.193.129 5% 14% 39% 42%

Tabela 1

A tabela 1 mostra o valor de abertura de capital das empresas que realizaram
IPO no periodo de Janeiro a Dezembro de 2008, percebe-se a diferenca de preco
médio entre o prec¢o de abertura da OGX e as demais empresas ofertadas na época,
mesmo sendo uma empresa pré-operacional, sem ter extraido uma Unica gota de ouro
negro se quer, a OGX ja se apresentava como “A maior companhia privada brasileira
do setor de petroleo e gas natural em termo de area maritima de exploragcdo” com um
portfolio de 22 blocos exploratérios, concessdes cobrindo aproximadamente 7.000
km?2 localizadas nas baias de Campos, Santos, Espirito Santo e Para- Maranh&do. Em
dezembro de 2008 OGX divulga seus resultados positivos destacando entre estes:
Maior IPO da histéria, Lucro Liquido de R$ 359,9 milhdes onde o resultado implica

“basicamente” de aplica¢6es financeiras e um caixa de R$ 6,7 bilhdes.

As acdes da OGX eram de dificil acesso para o investidor comum, uma vez que
era vendida a um preco muito elevado, esta estratégia visava alcancgar o investidor
qualificado (Estes que estavam diminuindo o investimento de alto risco, por conta da

crise da Subprime). Porém, esse cenario mudou em dezembro de 2009 quando a



empresa fez o “desdobramento”, ou seja, dividir a acdo em fatias para reduzir a
cotacdo individual, por meio do qual cada 1 (uma) acdo ordinaria existente passara a
corresponder a 100 (cem) acdes da mesma classe aumentando a atratividade sem
diminuir o valor de cada acao, conforme mostra Tabela 2. Partindo desse principio, o
desdobramento fez com que as negociacdes com acdes da OGX atingissem seu
maior nivel desde que abriu seu capital no ano anterior, alcangcando outros tipos de
investidores e também elevando seu preco em 6,5 % lembrando que o indice Ibovespa

foi de 1,7% para o mesmo periodo.

Quant Agées 'Valor R$ Total de Acoes (RS) por

participante
Antes desdobramento 1 1.500,00 1500

Ap6s desdobramento 100 15,00 1500

Tabela 2

Em abril de 2011 a OGX langa um comunicado na CVM (Protocolo n°286123 —
Fato Relevante) informando uma revisao do potencial de producdo de seus blocos
exploratdrios feita pela consultoria DeGolyer & MacNaughton (“D&M”) estimando uma
producdo de 6,8 bilhdes para o numero de 10,8 bilhdes barris de 6leo equivalente,
cabe ressaltar que foi considerado pela OGX um cenario “High Estimate” com
traducao literal “Alta estimava”, melhor empregado, como um cendrio muito otimista,
ja que no jargdo empregada pela D&M o termo reserva s6 era aplicado para pogos
gue ndo apenas possuiam avaliacbes geoldgicas e sim viabilidade de extracdo e
comercio, e grande parte das avaliacdes eram chamadas de “recurso contingente” ou
“recursos prospectivos”. Em uma leitura cuidada aos prospectos divulgados em 2011
0S numeros reais eram bem inferiores aos aqueles divulgados em abril do mesmo ano,
sendo uma capacidade de 102 milhdes de barris, os 10 bilhdes iniciais s6 seriam
alcancadas em um cenario muito otimista. Foi também no fim deste ano que a OGX
comunica o mercado o0 cronograma de inicio da producdo para janeiro do ano

seguinte, 2012.

E a partir de junho de 2012 que inicia a fase de desconfianca dos resultados
esperados e da visdo positivista e entusiasta do seu CEO Eike Batista, conforme
mostra Grafico 1, pois foi nesse periodo que foi langcado no mercado a definicdo de
producao real de seu primeiro poco de 6leo tubardo martelo, definindo uma vazéao
ideal de 5 mil barris de 6leo equivalente para cada um dos dois pocos localizados na

regido totalizando um total de 10 mil barris por dia, apenas um ter¢o do que o mercado



esperava, lembrando que as expectativas eram de 20 a 30 mil barris, ocasionando
diversos comentarios no mercado, sendo um deles escrito pela equipe de analise do
Bank of America Merril Lynch: “Acreditamos que o baixo nivel de producédo em relagcéao
as expectativas coloca em davida todas as premissas por tras de todo o programa de
crescimento da OGX” fazendo com que suas agfes despencassem em um curto
periodo de tempo 60% do valor, poucos eram 0s bancos que ainda acreditavam no
potencial exploratorio da empresa e indicavam a OGX como investimento para seus
clientes. Mas foram a maioria quem acertaram com ceticismo contra a producéo

otimista estimada da empresa.
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Graéfico 1 — Uol economia acesso em 29/08/2014.

Em julho de 2013 a instalacédo e operacao do terceiro po¢o em tubardo martelo
foram caracterizadas por problemas operacionais, vindo a ser um grande

desapontamento, e logo na sequencia em outubro do mesmo ano um informativo é



bY

lancado, onde diz: “ser reavaliado a estratégia de exposi¢cdo a novos riscos e
suspendidos o desenvolvimento dos campos Tubaréo Tigre, Tubardo Gato e Tubarao

Areia...” e consequentemente o cancelamento de encomendas para novas

plataformas de petroleo.

Apos os fatos varios foram as ocorréncias envolvendo a empresa OGX, perda
no valor de mercado e consequente queda na bolsa onde suas acdes atualmente
valem menos de R$ 0,20, Agencia de risco Moody’s rebaixa o rating de B2 para CAA2
com perspectiva negativa, varias reunifes e substituicdes do quadro administrativo
para uma possivel solucdo dos problemas com os steakhoders, dividas vencidas e
somente em julho de 2014 foi apresentado um plano de recuperacao judicial que foi
aprovado pela justica brasileira, onde mostra uma forma de negociar sua divida e

arrumar as contas em um prazo de até 2 anos.

5. CONCLUSAO

As acgOes sao papeis de renda variavel, ou seja, de grande risco ja que nao ha
uma garantia de rentabilidade e o retorno do investimento dependera de uma série de
fatores, como desempenho da empresa, comportamento da economia nacional,
internacional, entre outros. Por estes motivo € aconselhavel o investimento em acgdes
por especialistas, principalmente em casos de especulacao, ja que € necessaria uma
analise mais complexa sobre resultados da empresa e também o comportamento da
economia. A OGX era uma empresa pré-operacional, ou seja, ndo apresentava
resultados até mesmo apdés meses de sua abertura de capital, e assim ja se
apresentava como a maior companhia privada de extracédo do setor de petroleo e gas
natural, mesmo sem ter extraido uma Unica gota de petréleo, foi com esse otimismo
gue o seu CEO Eike Batista conquistou o mercado financeiro com suas promessas e
otimismo que nao tinham barreiras ou delimitagdes, uma vez que grande parte da
venda inicial da empresa em 2008 foi adquirida pelo capital estrangeiro. Ele nao
estava sozinho nessa empreitada, para isso trouxe nomes de peso do setor de 6leo e

gas para o seu lado, passando maior garantia e credibilidade ao seu sonho, de criar
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uma “mini- Petrobras”. Com os aproximados 240 documentos langado no mercado,
ndo faltavam textos de otimismos, avanc¢os tecnoldgicos e uma leve euforia por parte
dos empreendedores, mesmo com o0s riscos bem delineados nos prospectos os
investidores estavam entusiasmados e contagiados pela alta administracdo da
empresa, para eles encontrar petréleo era uma questao de tempo. Eram comunicados
que detalhavam bem cada informagéo sobre os pocos e deixavam bem claro quanto
ao risco da operacao, sdo varias as aparicdes das palavras: “acreditar”, “prever”,
“esperar”’, “contemplar’, “provavelmente resultard” evidenciando perante o0s
investidores o risco ofertado pela empresa que fica mais claro no aviso legal, conteado
listado em todos os prospectos, finalizando com a seguinte frase: “... Cada investidor
deve fazer sua propria avaliacdo, incluindo os riscos associados, pra tomada de
decisdo de investimento.” E assim isentando a empresa das decisdes dos investidores

de adquirir ou ndo a¢des da empresa e exaltando os riscos para tal deciséo.

As informacdes eram devidamente passadas aos investidores pelos diretores
e CEO da empresa, como € mencionada em regra para empresas listadas em bolsas
de valores. Sendo elas positivistas, ou nao, elas existiam e cabia ao investidor a
deciséo de financiar o alto risco apresentado pela empresa, lembrando que quanto
maior o risco o mesmo deve ser compensado pelo retorno, que nesta caso o “bilhete-
premiado” nao foi contemplado, causando grande prejuizo para os investidores e uma

enorme duvida no mercado de capital do pais.
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