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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo a verificagdo da influéncia do anincio do langamento
e do langamento de ADRs e a adogdo de praticas de governanga corporativa da BOVESPA
sobre o retorno anormal das a¢des negociadas no Brasil. Para a realizagdo dessa pesquisa, foi
efetuado um estudo de evento da data de divulgacdo e emissdo desses ativos, utilizando um
periodo de 150 dias com pré-evento e 150 dias com pos evento, foi ainda utilizado um periodo
de 60 dias antes do periodo pré-evento para determinagdo dos coeficientes. Também foi
realizada pesquisa bibliografica e documental e o estudo pode ser enquadrado como ex post
facto. Como resultado da pesquisa, ndao foi possivel constatar evidéncias da relagdo da
emissdo e do anuncio da emissdo de ADRs, bem como da adogdo dessa praticas, com a
varia¢do no retorno anormal das acdes. Esse fato talvez possa ser explicado pelo fato de que
um conjunto de varidveis influenciam no retorno anormal e ndo sé o lancamento e o anincio
de lancamento de ADRs e a adog¢ao de governanga corporativa.

INTRODUCAO

O comportamento dos precos dos titulos disponiveis para o mercado demonstra ser um
tema que tem instigado pesquisadores durante os ultimos anos. Tais pesquisadores
mencionam que uma série de informacgdes tem influenciado na variagdo de preco desses
ativos. Eles relatam ainda que, em mercados eficientes, as informagdes relevantes sobre um
determinado titulo sdo rapidamente absorvidas ou demoram um curto periodo para influenciar
na valorizagdo ou desvalorizagdo.

A hipotese que trata dessa questdo ¢ a Hipdtese de Mercado Eficiente, que tenta
explicar a relacdo existente entre as informagdes disponiveis, sejam elas privilegiadas ou nio,
e a variagdo existente na precificagdo dos titulos (HENDRIKSEN e BREDA, 1999).

Dentro dessa hipotese de mercado eficiente, existiram autores que tentaram analisar as
conseqiiéncias do langamento de American Depositary Receipts (ADRs) na precificacdo de
titulos, tratando-os como informacao relevante que teria impacto sobre o preco das agdes de
empresas brasileiras negociadas em bolsa de valores, gerando, assim, retornos anormais.

Entre essas pesquisas encontra-se a realizada Holthausen e Galli (2001). Nesse
trabalho foram analisadas a valorizagdo de mercado, a volatilidade e a performance ajustada
ao risco de 37 empresas emissoras de ADRs. A janela do estudo de evento compunha o
periodo de 40 dias pré-evento e 40 dias pos-evento. Contudo, na conclusdo do trabalho, nao
foi relatada a existéncia de retorno anormal significativo para as empresas que se propdem a
operar com a emissao de ADRs.



Costa Jr. et al. (2000) realizaram semelhante pesquisa com empresas emissoras de
ADRs. O resultado alcangado foi idéntico ao de Holthausen e Galli (2001). O estudo realizou
uma andlise da valorizagdo de mercado, utilizando uma janela do estudo de evento com o
periodo de 20 dias como pré-evento e 20 dias como pds-evento.

Outro autor que se propds a realizar esse mesmo estudo de evento foi Blasi (1998),
que encontrou um comportamento positivo anormal no preco de algumas acgdes verificadas.
Esse trabalho também utilizou uma janela de 40 dias pré e pos-evento.

Contudo, a emissao de ADRs ndo ¢ o Unico evento analisado por pesquisadores para
avaliar o comportamento das agdes negociadas. As praticas de governanga corporativa sao
amplamente estudas.

Dentre os autores que se propuseram a realizar tal estudo, pode se citada a pesquisa
recente realizada por Aguiar, Corrar e Batistella (2004), no qual avalia o impacto da entrada
nos niveis de governancga corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) sobre o
retorno anormal das acodes.

Na conclusao desse trabalho ndo foi possivel perceber variacdo no preco da a¢do que
pudesse ser relacionada com a participagdo do novo mercado da BOVESPA.

Contudo, cabe lembrar que esses eventos analisados isoladamente talvez ndo sejam
capazes de explicar as variagdes ocorridas no preco das agdes, sendo necessaria a agregacao
de algumas para a realizagdo de um estudo mais aprofundado.

Inclusive, Cardoso e Martins (2004, p. 81) mencionam que ‘“se uma determinada
informagao contabil ou conjunto de informagdes contdbeis ¢ relevante num mercado que nao ¢
eficiente, entdo o mercado demora algum tempo para absorver (precificar) a informagao [...]".

Tal fato pode ser relevante para aqueles que pretendem realizar esse estudo. Haja visto
que Holthausen e Galli (2001) j4 mencionaram que para futuras pesquisas seria interessante
replicar a analise aumentando a janela do evento, tornando possivel a verificagdo em periodos
maiores do que aqueles anteriormente analisados, o que talvez fosse uma tentativa de analisar
a hipdtese de mercado ndo eficiente.

Outras analises também foram realizadas com o objetivo de avaliar se o mercado local
tem influéncia sobre o prego das agdes. Dentre elas ¢é possivel citar a realizada Alberton et al.
(2001) que avaliou a relevancia do mercado local sobre o preco das agdes e do mercado
Norte-Americano e sobre o prego das ADRs de empresas brasileiras e argentinas. Como
conclusdo da pesquisa, apontaram a forte influéncia desses mercados sobre o preco dos ativos.

Jaiswal-Dale e Jithendranathan (2001) também tentaram avaliar a correlagdo entre o
indice do mercado local e Norte-Americano sobre o preco desses titulos durante o periodo de
10 anos em 19 paises. Nessa pesquisa encontraram correlagdo entre o indice de mercado ¢ o
ativo, sendo em alguns paises a correlagdo foi maior que em outros.

Esses estudos demonstram que seria necessario a agregagao de um conjunto de fatos
que pudesse ter efeito sobre a variagdo no prego dos titulos negociados nas bolsas de valores.

Uma alternativa seria a analise ndo isolada de ADRs e governanga corporativa sobre o
valor das acdes. Nessa pesquisa seriam considerados esses eventos em conjunto tais eventos e
qual representatividade tem para o retorno anormal das agdes.

Essa pratica possibilitaria a verificagdo de empresas que participam do programa de
ADR sdo impactadas quando decidem pela adog¢do de praticas de governanga corporativa e se
a emissao desses titulos apresentam alguma significancia para elas.



Cabendo lembrar que o fato relevante para as empresas que emitem ADRs talvez seja
o anuncio da emissdo desse titulos e ndo a propria data do antncio. Visto que essa informagao
possa ser utilizada pelo mercado como fator determinante para o aumento ou diminui¢ao do
retorno anormal de cada agao.

Diante do apresentado, o presente trabalho tem a seguinte questdo que incentiva a
pesquisa: Qual o impacto gerado pelo antincio da emissdo, emissdo de ADRs e entrada nos
niveis de governanga corporativa da BOVESPA sobre o retorno anormal das agdes
negociadas no Brasil?

Definiu-se também como objetivo do trabalho realizar uma pesquisa empirica com as
empresas que lancam ADRs, visando verificar o impacto gerado pela divulgacdo de emissdo e
emissdo de ADRs e a participagdo dos niveis de governanga corporativa da BOVESPA sobre
o retorno anormal das acdes negociadas no Brasil.

Como hipoéteses deste artigo, foram utilizadas as seguintes:

Hoa: Nao ¢ possivel determinar relagdo entre a divulgagdo de emissdao de ADRs e a
variagdo no retorno anormal das agcdes negociadas na BOVESPA.

His: E possivel determinar relacdo entre a divulgacdo de emissdo de ADRs e a
variagdo no retorno anormal das agcdes negociadas na BOVESPA.

Hop: Nao ¢ possivel determinar relacdo entre a emissdo de ADRs e a variacdo no
retorno anormal das a¢des negociadas na BOVESPA.

Hig: E possivel determinar relagdo entre de emissdo de ADRs e a variacdo no retorno
anormal das ac¢des negociadas na BOVESPA.

Hoc: Nao ¢ possivel determinar relacdo entre a entrada nos niveis de governanga
corporativa e a variagdo no retorno anormal das a¢des negociadas na BOVESPA.

Hic: E possivel determinar relagdo entre a entrada nos niveis de governanca
corporativa e a variagdo no retorno anormal das a¢des negociadas na BOVESPA.

Como hipoteses para estimacdo do retorno anormal de cada agdo, foram adotadas as
seguintes situacdes com relacao ao Ibovespa (Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo):

Hop: B1 = 0 (ndo existe relacdo linear entre o retorno do Ibovespa e o retorno dos
titulos, ou seja, o Ibovespa ndo tem valor preditivo para a estimacdo do
retorno da a¢ao);

Hip: B1 # 0 (existe relacdo linear entre o retorno do Ibovespa e o retorno dos titulos).
METODOLOGIA

Com o proposito de atendimento aos objetivos da pesquisa, foi inicialmente adotada a
pesquisa bibliografica com analise em livros, revistas, artigos, boletins informativos e internet
como forma de explicitar o que tratam os autores sobre o assunto e analisar as pesquisas até o
momento realizadas. Tal pesquisa, segundo Gil (1995, p. 117), “é desenvolvida a partir de
material j& elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.

Em seguida foi realizada uma pesquisa documental, pois visava-se levantar
informagdes sobre as empresas que emitem ADRs e participam dos niveis de governanga
corporativa da BOVESPA, bem como o preco das acdes em torno do periodo de anuncio e
lancamento de ADRs, participagdo do novo mercado da BOVESPA e os respectivos retornos
esperados, retornos obtidos e retornos anormais apurados.



Esse estudo também foi classificado como ex post facto pois, conforme Martins (2000,
p. 30) apresenta, “o pesquisador ndo tem controle direto sobre a(s) varidveis(eis) [sic]
independente(s), porque suas manifestacdes ja ocorreram, ou porque ela(s) € (sdo), por sua
natureza, ndo manipulavel(eis)”.

Haja visto que todos os dados utilizados para a pesquisa tratam-se de informagdes passadas
das empresas em andlise, € as mesma nao podem ser modificadas pela a¢do do pesquisador.

Além do apresentado, para a delimitagdo da amostra dessa analise, foram apontadas as
empresas brasileiras que emitem ADRs.

Foram também levantadas aquelas que pertenciam aos niveis de governanga
corporativa da BOVESPA.

A relagdo das empresas foi obtida através do Economatica e o site da BOVESPA.

A partir dessa pré-selecao, foram indicadas as empresas que eram comuns a ambas tabelas.
Dessas, foram excluidas aquelas em que o langamento da ADR era o mesmo da data de emissdo na
BOVESPA, sendo apontadas as seguintes empresas para compor a amostra da pesquisa:

Tabela 1: Empresas Emissoras de ADRs e Participantes do Novo Mercado da BOVESPA

N° Empresas
1 Aracruz Celulose S/A

2 :Banco Itau Holding Financeira
3 |Bradesco

4 Brasil Telecom S/A

5 Braskem

6 CEMIG

7 GERDAU

8 [Pao de Acucar

9 Perdigio

10 ‘SABESP

11 |Sadia S/A

12 UNIBANCO

13 Vale Rio Doce S/A

—_
~

Votorantim Celulose e Papel S/A

Definidas as empresas para compor a amostra, foram levantadas as datas de antincio
da emissao de ADRs, para que fosse possivel a realizagcdo do estudo de evento.

Tal andlise, conforme Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 1), “¢ um método que
consiste, basicamente, na verificacao da influéncia de eventos especificos na performance das
empresas, através da investigacdo dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos
titulos das empresas”.

Como janela do evento foi definido um periodo de 150 dias como pré-evento e 150
dias como pos-evento. Para o calculo do retorno de cada agdo foi usada a seguinte formula
logaritmica:

P

r zln[ PHJ (1)

Onde: r = Taxa de retorno, P; = Pre¢o da acdo no momento t, P,.; = Preco da agdo no
momento t-1.




Para apuragao do retorno esperado pelo mercado foi utilizado o Ibovespa.

Para as empresas que ndo tenha cotacdo em alguns dias, foi utilizada a interpolacao
para determinar o valor negociado da acdo nesses dias.

Como forma de calculo dos retornos anormais foi utilizada a foérmula de retorno
ajustado ao risco e ao mercado:

Ai,t = Ri,t —a; — B Rm,t (2)
Onde: A;; = Retorno anormal da a¢do i no momento t, Rj; = Retorno de uma a¢do i no

momento t, Ry = Retorno do portifélio de mercado no momento t, o; e B;i = Coeficientes
estimados através do método dos minimos quadrados da regressdo linear.

A regressao obtida através da aplicagdo da formula (2) utilizou um periodo de 60 dias
para estimagdo dos coeficientes. O retorno do Ibovespa e o retorno de cada ag¢do foram,
respectivamente, considerados a variavel independente e a varidvel dependente. O calculo da
regressao linear o utilizado o Microsoft Excel 2000.

Contudo, como limitagdes da pesquisa, foram desprezados os pressupostos estatisticos
de homocedasticidade e independéncia.

Através dos dados obtidos através das regressoes, foi realizado teste ndo paramétrico
de significancia de sinais por postos. Neste teste, além de serem considerados a incidéncia de
sinais positivos e negativos, sdo consideradas as magnitudes desses valores, como forma de
identificar se o evento ocorre aleatoriamente, ou se na média a ocorréncia de algum dos sinais
¢ maior que a outra.

Conforme Stevenson (1986, p. 314) apresenta, para estimacdo da estatistica teste Z,
sdo apurados os seguintes valores:

Soma dos postos = NN +D

€)

Onde: N = numero de objetos consecutivamente em postos.

Ut:l{N(N+l)}:N(N+1) @
2 2 4

Onde: U; = Soma esperada dos postos.

N(N +1)2N +1
- J (N+DCN+D
24
Onde: o; = desvio-padao.
7 _ observado — esperado )

desvio — padréo

Onde: Z = teste de estatistica Z.
O MERCADO, A INFORMAC}AO CONTABIL E O RETORNO ANORMAL

Alguns autores apontam a contabilidade como um instrumento de reducdo da
assimetria informacional. Entre esses autores ¢ possivel apontar Bushman et al. apud Lopes
(2002).

Outros também mencionam que a redu¢do da assimetria informacional influencia na
tomada de decisao dos investidores e administradores. E uma das formas de reducdo dessa



assimetria seria com ADRs, haja visto que aumentam a transparéncia das empresas que os
emitem, devido exigéncias da Securities and Exchange Commission (SEC) (GARCIA, SATO
e CASELANI, 2004).

Por outro lado, também comentam-se que a adocdo de praticas de governanca
corporativas tenha impacto positivo para as empresas que o adotam (MELIS, 2004).

Diante dessa possibilidade de reducdo da assimetria informacional através de ADRs, o
impacto pode estar estritamente ligado a variagdo nas agdes negociadas na bolsa de valores,
influenciando os retornos anormais dessas empresas.

Uma das formas de obter os retornos anormais de uma determinada companhia seria
através da seguinte formula, divulgada por Cardoso e Martins (2004), que apresentam o
calculo através da estimagdo do erro que caracterizaria esses retornos:

&y =Ry _(ai +IBiRmt) (7N

Onde: g;; = Erro de uma acao i no momento t, Ri; = Retorno de uma ac¢ao i no momento
t, Rmt = Retorno do portifélio de mercado no momento t, o; € B; = Coeficientes estimados
através do método dos minimos quadrados da regressao linear.

Para esses autores, os retornos anormais nada mais seriam do que erros estimados
através da diferenga entre o retorno obtido por uma dada agdo e a expectativa de retorno dessa
mesma acao.

Soares, Rostagno e Soares (2002), também apresentaram uma féormula para estimagao
do retorno anormal, ao qual ¢ apresentada na metodologia desse estudo, denominando-a de
modelo estatistico de retornos ajustado ao risco € ao mercado, tendo a seguinte estruturagao:

Ai,t = Ri,t —a; — Rm,t ()
Onde Aj; ¢ o retorno anormal da a¢do i no momento t.

Com a obtencdo dos retornos anormais, seria necessario a estima¢ao do Retorno
Anormal Acumulado ou Cumulative Abnormal Return (CAR;), que é a apresentado por
Bezerra e Lopes (2004) através da seguinte formula:

N
CAR, =) &, ®)
i=1
Bezerra e Lopes (2004) também concordam que o retorno anormal seria obtido por
meio da apuracgdo do erro existente entre o retorno obtido e o retorno esperado.

HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

Na Hipotese de Mercado Eficiente ou Efficient Markets Hypothesis (EMH) espera-se
que o erro estimado entre o retorno apurado e o retorno esperado seja igual a zero, isto ¢, “se a
informagdo € suposta por ser incorporada no preco do titulo prontamente e, portanto,
impossibilitando retornos anormais, entdo o retorno anormal esperado do titulo deve ser igual
a zero” (CARDOSO e MARTINS, 2004, p. 84).

Com essa afirmagao, ¢ possivel questionar se a existéncia de retorno anormal diferente
de zero faz concluir que a operagdo ocorra em mercado nao eficiente, ou que o retorno
esperado nao comporta todas as informagdes pertinentes.

A possibilidade de ndo inclusdo de todas as informagdes no retorno anormal esperado
pode ser uma conseqiiéncia das formas de apresentacdo da EMH, cabendo aqui apresentar que
Cardoso e Martins (2004) salientaram a existéncia de varias informagdes e tempo diferentes



para que se faca a precificagao dos titulos. Fazendo com que a EMH seja classificada de trés
formas:

e As informagdes podem ser obtidas com a simples observacdo dos precos de
mercado passados;

e Além dos precos passados, outras informacdes também influenciam na
precificagdo dos ativos;

e Os precos passados, outras informagodes e informagdes privilegiadas, ou seja, todas
as informacgodes existentes influenciam na precificagao.

Essa classificagdo possibilita o desdobramento da EMH em trés formas: Forma Fraca
da EMH, Forma Semiforte da EMH e Forma Forte da EMH.

Forma Fraca da EMH: Nessa forma o prego atual ¢ formado pelo preco anterior
somado ao retorno esperado e ao erro aleatério. O erro aleatorio ¢ um indicio que aponta uma
fungdo aleatoria (randow walk) seguida pelo preco corrente da acdo. Na forma de EMH
ninguém conseguiria auferir lucros anormais, pois 0s pregos passados ndao tem nenhuma
informacgao sobre pregos futuros (CARDOSO e MARTINS, 2004).

Tais caracteristicas apontam que a forma fraca da EMH demonstra que a informacao
passada tem pouca utilidade para a estimacao de valores futuros, cabem ressaltar necessidade
de maiores evidéncias empiricas para o fato.

Forma Semiforte da EMH: Menciona que no pre¢o dos ativos refletem todas as
informacdes disponiveis ao publico, o que inclui pregos correntes e passados. Contudo, para
que o mercado seja considerado eficiente, ¢ necessario que as informagdes disponiveis seja
prontamente incorporadas ao prego dos titulos (HENDRIKSEN e BREDA, 1999).

A forma semiforte ¢ a mais aceita no mercado norte-americano € em outros paises,
mesmo com a ocorréncia de anomalias que colocam em duvida essa formas de apresentacao
da EMH.

Forma Forte da EMH: Tanto as informag¢des publicamente disponiveis como as
informagdes privilegiadas tém influéncia significativa para a precificagdo das acdes
negociadas no mercado (HENDRIKSEN e BREDA, 1999).

Mesmo diante dessa apresentacdo, essa forma ndo tem sido muito bem aceita, dado
que o mercado ¢ ineficiente com as informacgdes privilegias, possibilitando retornos anormais
para aquele que conseguem deter essas informagdes.

MERCADO NAO EFICIENTE

A eficiéncia ou ndo do mercado pode ser avaliada pelo comportamento diante das
informacodes existentes, ou seja, a velocidade com que essas informagdes sdo absorvidas ¢ um
indicio dessa eficiéncia.

No entanto, em mercado nao eficiente, a resposta a essas informagdes que tem impacto
sobre o preco dos titulos ndo ¢ rapida. O mercado ndo realiza a avaliagdo do conjunto de
informacdes e também nao tem a capacidade de interpretar evidencias mais complexas que
podem ter influencias significativas sobre os titulos (CARDOSO e MARTINS, 2004).

Contudo, ainda ¢ dificil estimar se o mercado ¢ verdadeiramente eficiente ou ndo,
carecendo de maiores evidéncias empiricas que tratem mais apuradamente o assunto.

IBOVESPA



O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) ¢ tratado como “o mais
importante indicador do desempenho das cotacdes das acdes negociadas no mercado
brasileiro” (ASSAF NETO, 2003, p. 253).

Esse indice foi criado em 02 de janeiro de 1968 com o objetivo de medir o
desempenho do médio dos negbcios a vista realizados na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa).

E apurado em tempo real, utilizando os negdcios realizados no mercado a vista, ¢ a
divulgagdo desse indice é on line.

Cabe lembrar que as acdes das empresas que compde a amostra da pesquisa sio
negociadas na Bovespa.

AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

Assaf Neto (2003) disserta que uma forma das empresas do Brasil estarem captando
recursos no mercado internacional seria através do langamento de recibos de depdsitos com
lastro em ag¢des ordinarias. Essa captagao se daria através da emissdo de Depositary Receipts
(DRs), ou ADRs, quando emitidos nos Estados Unidos, e International Depositary Receipts
(IDRs) ou Global Depositary Receipts (GDRs) quando langados em outros paises.

Por sua vez, as companhias abertas sediadas no exterior que emitem titulos no Brasil,
o fazem através dos Brazilian Depositary Receipts (BDRs) (ASSAF NETO, 2003).

Tais ADRs, conforme Amir, Harris e Venuti (1993) mencionam, sdo uma das varias
formas das empresas negociarem no mercado norte-americano, no qual, quando as ADRs sdo
langadas, elas sdo precificadas e os dividendos sdo pagos em dolares.

Esses ADRs negociados em bolsas de valores dos Estados Unidos sdo divididos nas
seguintes categorias:

Nivel I: Sao negociados em mercado balcdo. “Emitidos com base em ag¢des existentes
e negociadas no mercado doméstico, as quais encontram-se depositadas no banco
custodiante” (ASSAF NETO, 2003, p. 100). Nao ocorre variagdo na posi¢ao patrimonial, pois
ndo ocorre a captacdo de novos recursos. Nesse nivel a exigéncias para as empresas que dele
participam sdo relativamente pequenas.

Nivel Il: S3o registradas nas bolsas de valores ou por meio de um sistema
informatizado de cotacdes de precos para titulos negociados (Nasdaq), também conhecido
como mercado balcdo. Traz algumas responsabilidades para as empresas que operam nesse
nivel. Ndo existe captacdo de recursos novos, apenas pelo banco depositirio, o que nao
acarreta alteracdo na posi¢ao patrimonial.

Nivel I11: Sdo negociados através de oferta publica. A negociacdo ocorre em Bolsas
de valores ou no Nasdaq. Sao caracterizados pela emissdo de novas agdes, existindo captagao
de novos recursos, acarretando, portanto, alteragdo efetiva na posi¢ao do patrimdnio liquido
das empresas emissoras desses titulos. E nivel que possui mais exigéncias para as empresas
que o operam.

Norma 144-A: E considerado como “a forma de captagio de recursos que os titulos
sdo privativamente colocados a Investidores Institucionais Qualificados que, pelo volume que
movimentam, sdo julgados capazes de protegerem-se por si s6” (HOLTHAUSEN e GALLI,
2001, p.4). Nessa norma o nivel de exigéncia ¢ bem menor que nos demais, havendo uma
maior facilidade para as companhia que decidem emitir ADRs.

GOVERNANCA CORPORATIVA



A adocao de praticas de governanca corporativa tem sido aplicada por algumas
empresas brasileira.

Entre aqueles que incentivam essas praticas encontra-se a BOVESPA, que surgiu com

os niveis 1 e 2 de governanca corporativa e o novo mercado com a idéia de
[...] criar um ambiente mais adequado para que as empresas possam, a partir de
melhores praticas de governanga corporativa e maior transparéncia das informagoes,

proporcionar maior seguranga aos investidores e, conseqiientemente, reduzir seus
custos de captagdo de recursos (BOVESPA, 2005).

A adocdo dessas praticas pode acarretar uma melhoria na forma em que o mercado
observa as empresas. Contudo, cabe salienta que a qualidade de uma comunicacao corporativa
esta diretamente relacionada com a governanga adotada (MELIS, 2004).

O que acarreta dizer que € necessario seguir normas pré-estabelecidas como forma de
evitar possiveis falhas de comunicagdo inerentes ao processo de divulgacdo adotado pelas
empresas.

Entre as principais diferencas entre os niveis de governanca corporativa € o novo
mercado estao as seguintes (BOVESPA, 2005):

Nivel 1: conforme apresentado, contempla as regras de transparéncia e dispersdo
acionaria delimitadas pelo novo mercado.

Nivel 2: apresenta tanto as regras de transparéncia e dispersdo acionaria como também
as de equilibrio de direitos entre controladores e minoritarios.

Novo Mercado: A grande diferenca do Nivel 2 para o Novo Mercado reside na
possibilidade de ter agdes preferenciais na estrutura de capital da companhia, caracteristica
essa que nao ¢ contemplada pelos niveis 1 e 2.

ANALISE DE DADOS
Anuncio da emissao de ADRs

A partir da selecdo das empresas, foram geradas regressoes com o uso do Microsoft
Excel 2000 para estimag¢do dos coeficientes das agdes através do método dos minimos
quadrados, tendo como base a utilizagdo dos retornos de cada acdo como variavel
dependente e dos retornos do Ibovespa como variavel independente.

A primeira analise utilizou a data do antincio de langamento de ADRs para apuracao
dos coeficientes das regressoes, utilizando um periodo de 60 dias anteriores aos 150 dias pré-
evento.

Tendo como pardmetro esses coeficientes estimados, foram apurados os retornos
anormais através da férmula (2) e os retornos anormais acumulados através da formula (8)
para cada agdo.

Com base nessa estimagdo, levantou-se a média dos retornos anormais acumulados,
como forma de analisar a possibilidade de influéncia desse fato sobre as agdes envolvidas na
analise.
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Figura 1: Média do retorno anormal do anuncio da emisséo de ADRs

A partir desses dados, foram extraidos aqueles retornos dentro de um periodo de -2 a
+2 dias do anuncio da emissdo de cada acgdo, para avaliar se, na média, ¢ possivel constatar se
no momento do anuincio existe alguma variagdo significativa em torno desse evento.

1,01

1,01

1,00

1,00

1,00

1,00

1,00

0,99

0,99
-2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 15 2 2,5

Figura 2: Média do retorno anormal do antncio da emissdo de ADRs em -2 a +2 dias

Analisando individualmente a figura apresentada, é possivel perceber que ocorre um
aumento no retorno anormal a partir da data desse antincio, demonstrando que esse fato pode
ser uma influéncia positiva para as agdes.

Contudo, para realizagdo de uma analise mais rigorosa, foi apurado através de teste
ndo-paramétrico a possibilidade desse fato ser apenas um evento aleatério, ndo estando
diretamente relacionado com a data do evento.

Para a realizacdo desse teste, foram extraidos os retornos anormais acumulados em
torno de -2 ¢ +2 dias da data do antncio.



Através do CAR; estimado para cada agdo, foi utilizado um teste de sinais por posto
utilizando um a de 0,05 (unilateral) e considerando que em Hpa o anincio ndo tem efeito
positivo sobre a a¢do, conforme apresentado na metodologia.

A estatistica realizada constatou que o Z calculado ¢é igual a -0,7756 ¢ o p-value ¢é
0,2190. Portanto, para um nivel de significancia de 5%, na média os retornos anormais
acumulados da carteira analisada ndo tem efeito significativo sobre preco da acdo, aceitando-
se a hipdtese nula.

Lancamento de ADRs

Em segunda, utilizando-se a mesma metodologia, foi levantada a média do retorno
anormal em torno da data do langamento de ADRs.

Média Lancamento
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Figura 3: Média do retorno anormal do langamento de ADRs

Analisando os graficos apresentados, ¢ possivel perceber uma queda do retorno
anormal acumulado. Contudo, faz-se necessario avaliar a possibilidade de apontar o fato
como uma antecipacdo do evento estudado.

Da mesma forma, foi levantada a média do retorno anormal acumulado em torno do
lancamento efetivo das ADRs para verificar o impacto desse evento sobre o preco das agdes
negociadas.
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Figura 4: Média do retorno anormal do lancamento de ADRs em -2 a +2 dias

Observando a figura apresentada, ¢ possivel perceber a existéncia de um aumento do
retorno anormal um dia apo6s a data do langamento de ADRs, o que indicaria que o mercado
demorou um pouco para absorver a informacao.

Contudo, seguindo na analise, também foi realizado um teste ndo parametro de sinais
por postos, como forma de estimar a ocorréncia do evento, verificando se o fato trata-se
apenas de um evento aleatdria, ocorrido ao acaso.

Com isso, foi estimado o CAR; de um periodo de -2 a +2 dias do langamento de ADRs
das agoes estudadas.

Com base nesses valores, foi realizado o teste de sinais por postos, levando em
considera¢do um a 0,05 (unilateral) e em Hog 0 langamento de ADRs nao tem efeito positivo
sobre o retorno anormal das acdes na média.

Através da apuracdo dos dados foi possivel constatar que ao nivel de significancia de
5% o Z calculado ¢ -0,5143 ¢ o p-value ¢ 0,3035, o que indica que o langamento de ADRs na
média ndo tem efeito significativo sobre o prego das acdes, demonstrando que Hop ¢ aceita.

Com esse levantamento, ndo ¢ possivel constatar que haja um efeito positivo tanto o
anuncio com a emissao de ADRs como no langamento sobre o retorno anormal das ac¢des
analisadas.

Governanga corporativa

Para conclusao da analise dos dados, foi também apurado se a entrada nos niveis de
governanga corporativa (CG) e no novo mercado (NM) influéncia no retorno anormal da
acao.

Essa analise também foi realizada através da estimagdo da média das agdes, tendo
como evento a data de entrada nesses niveis da BOVESPA, utilizando um periodo de 150 dias
com pré-evento de 150 dias como pds-evento, foi também utilizado um periodo de 60 dias
para estimagao do beta.
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Figura 5: Média do retorno anormal da participacdo dos niveis de CG e NM

Com base nesses dados, foi levantado o retorno anormal em torno do periodo de -2 a
+2 dias entorno da data de entrada no novo mercado para estimacao do impacto desse evento
sobre o retorno da agao.
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Figura 6: Média do retorno anormal dos niveis de CG e NM

Diante dessa figura, é possivel perceber um aumento do retorno anormal da acdo a
partir da data de entrada no novo mercado; mas, conforme realizado anteriormente, também
foi apurado teste ndo-paramétrico para uma analise mais detalhada dos niimeros envolvidos.

Foram levantados os retornos anormais acumulados em torno do periodo de -2 e +2
das agoes analisadas.



Com base nesses valores, foi realizado teste de sinais por posto, como tentativa de
verificar se na média essa variagdo entre niimero positivo e negativos do CAR; representam
apenas um evento aleatorio em torno do evento estudado.

Esse teste levou em consideracdo um o de 0,05 e em Hyc a participag@o nos niveis de
governanga corporativa e novo mercado ndo tem efeito sobre o retorno anormal das agdes.

Por meio da analise estatistica, foi obtido um Z calculado de -1,6030 ¢ um p-value de
0,0545, indicando que ao nivel de significancia de 5% ndo € possivel afirmar que a entrada
das empresas tenha efeito significativo sobre o retorno anormal das acdes, aceitando Hyc.

Demonstrando que nem o anuncio ¢ a emissdo de ADRs e a entrada nos niveis de
governanga corporativa da BOVESPA e novo mercado tem influéncia sobre o retorno
anormal das ac¢des negociadas.

CONCLUSOES E CONSIDERACOES

Este estudo teve com objetivo verificar do impacto do antincio do langamento ¢ da
emissdo de ADRs por parte de empresas brasileiras no mercado norte-americano e a
participagdo dos niveis de governanga corporativa da BOVESPA. Para a analise desse estudo
foi utilizado um estudo de evento envolvendo o periodo de 150 dias como pré-evento e 150
dias como pds-evento.

Foram analisadas as empresas emissoras de ADRs que possuiam base de dados
suficientes para o estudo de evento, utilizando como pardmetro a data de antincio e emissao
do titulo no mercado norte-americano, bem como a data de entrada das empresas nos niveis
de governanga corporativa da BOVESPA.

Para a analise do estudo de eventos, foram selecionas 14 empresas que atendiam aos
propositos da pesquisa.

ApoOs a realizagdao dessa analise, ndo foi possivel constatar nessas empresas variagao
que tornasse habil a identificacdo do aumento ou redugdo de retornos anormais ocasionados
pelo anuncio da emissdo e emissdo de ADRs, assim como da entrada dos niveis de
governanga corporativa da BOVESPA por essas empresas, aceitando-se, dessa forma, as
hipoteses Hoa, Hop € Hoc.

Mesmo com a inclusdo de periodos maiores na pesquisa, ainda ndo é possivel apontar o
lancamento de ADRs como um instrumento que propicia elevacao de retornos anormais. Podendo
apenas afirmar que ¢ um método de capitag@o e negociacdo de agdes nos Estados Unidos.

Tao pouco, ¢ possivel relacionar a data de entrada nos niveis da BOVESPA com a
variag¢ao no retorno anormal das agdes, aparentando que a variagao ¢ apenas um evento aleatorio.

Como ¢ sabido que um conjunto de informagdo tem impacto sobre a variagdo do preco
das agdes tanto aqui negociadas, como em qualquer parte do mundo, recomenda-se, talvez
para futuras pesquisas, que seja realizada a inclusdo de outras varidveis que possibilitasse uma
analise mais profunda do evento. Considerando que ndo s6 os ADRs e as praticas de
governanga corporativa sdo os instrumentos que podem acarretar aumento ou redugdo dos
retornos anormais.
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