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RESUMO

O lancamento de DRs (Recibos de Depésitos) por empresas brasileiras é um
mecani smo que possibilita as enpresas terem acesso a mercados de capitais maiores e mais
liquidos, podendo servir como um instrumento para o aumento de suas visibilidades no
exterior e como um possivel redutor de seus custos de capital. Esta pesquisa verifica os
reflexos ocorridos nas a;0es das empresas brasileiras que langaram mé&o deste instrumento
no que tange a suas valorizagbes de mercado, suas volatilidades e suas performances
gjustadas ao risco. De uma forma geral, apesar de pouco significativos estatisticamente, 0s
resultados encontrados para as empresas brasileiras parecem ser condizentes com a hipétese
de que a negociagdo internacional dos papéis dessas companhias gudam a reduzir os
efeitos da segmentacdo de mercado em suas acOes, estando associados a gjustes para cima
em Seus [recos, e para baixo, em seus retornos esperados e em suas volatilidades, para
todos os tipos de DRs brasileiros negociados no mercado norte-americano, a excegdo dos
DRs de nivel Il que, de uma forma ndo significativa, parecem se comportar como se

fossem emissdes sazonais de capitais tradicionais (seasoned equity offerings).



ABSTRACT

The issuance of Depositary Receipts by brazlian companies is an instrument that
allow these companies to acess bigger and more liquid capital markets, possibly acting as
a mechanism for enhancing its external visibility and as a possible cost of capital reducer
for these firms. This work verifies the effects on the stocks of the brazilian companies that
used this device on the matters related to market valuations, valatilities and risk adjusted
performances. Somehow, in spite of not presenting much statistical significance, the results
found seem to be consistent with the hypothesys that the international cross-listings of the
stocks of these companies helped to reduce the market segmentation effects on its shares
and are associated to upwards adjusts on its prices and to downwards movements on its
expected levels of returns (cost of capital) and on its volatilities, for every kind of
Depositary Receipts from brazilian companies, traded on U.S. markets, excepting level 111

DRsthat, not significatively, seemsto behave like traditional seasoned equity offerings.

Vi



1INTRODUCAO

O aumento dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento indica que estes
mercados estdo se tornando mais acessivels e daraentes para 0 investidor estrangeiro. Esse
movimento vem aumentando a medida que barreiras ao investidor estrangeiro vao sendo removidas,
tornando esses mercados mais liberdizados e integrados aos fluxos mundiais.

Uma vez que os investidores internacionais parecem estar dispostos a encontrar aternativas
de investimentos, dém das oferecidas pelos titulos das companhias de seus mercados domésticos, a
utilizacdo de um ingsrumento que fornega ingresso a mercados edrangeiros pode ser uma
oportunidade para as empresas brasileiras terem acesso a uma gama maior de investidores e, com
iss0, melhorarem sua atratividade nos mercados financeiros.

Um desses ingrumentos que esta a disposicéo das empresss brasileiras, e que visa facilitar-
Ihes a obtencéo de recursos dos investidores internacionals, s80 0s programas de Recibos de
Depdsitos (DRs — Depositary Receipts). Essas emissies garantem as empresas acesso a capitals
teoricamente mais baratos, gerando expectativas de aumentos de liquidez e de vaor para as suas

acoes, uma vez que, em mercados de capitais segmentados, 0s prémios de risco podem estar



diretamente relacionados a volatilidade dos retornos das ag0es, e volatilidades menores implicam
menores custos de capital que, por sua vez, geram aumentos nos pregos das agdes, a medida que
caem (Bekaert e Harvey, 1995 e Errunza e Miller, 1998).

Além disso, a0 lancarem [Rs, espera-se que as empresss brasileiras passem a ter uma
maior visibilidade nos mercados internacionais. Hirschleifer e Riley' apud Copeland e Weston
(1992) afirmam que, quanto maior 0 grau de exposicdo da empresa a0 mercado, maior sua
tendéncia de vaorizacdo e de geracéo de riquezas para seus acionigtas. Ainda mais, 0 aumento da
exposicao dos titulos dessas empresas aos investidores internacionais também geram expectativas
de ateragbes em seus nivels de volatilidade e em suas relagles risco versus retorno.

Portanto, a mensuracdo dos reflexos das emissdes de DRs torna-se relevante para os
acionistas das empresas envolvidas e para os agentes que atuam no mercado brasileiro. Entdo, esta
pesquisa busca ampliar os estudos empiricos ja redizados acerca do tema, como o de Di Blas
(1998) e 0 de Led et al. (1998), levando em consideragdo uma amostra maior de empresas e
incluindo uma metodologia para o tratamento das negociagdes infreqlientes, que sfo relevantes no
mercado acion&rio brasileiro. Além disso, busca-se examinar os possiveis reflexos dessas emissdes
na relacdo risco versus retorno das empresas, andise esta que néo foi encontrada em nenhum outro
estudo empirico redizado para DRs, nas fontes pesguisadas.

Edte trabaho encontra-se dividido em 5 capitulos. o capitulo 1 introduz o tema, define o
problema que motivou a elaboragdo do estudo, apresenta os objetivos da pesquisa e expde a
justificativa de sua escolha; o capitulo 2 gpresenta o referencia tedrico que embasa o trabaho; o

capitulo 3 demonstra ametodologia utilizada para se acangar os objetivos do estudo; o capitulo 4

! HIRSHLEIFER, J; RILEY, J. “The analytics of uncertainty and information: an expository survey”. Journal of
Economic Literature, December, 1979.



gpresenta os resultados que foram obtidos, aplicando-se a metodologia proposta; e o capitulo 5
apresenta as conclusdes do estudo e recomendagdes para pesquisas futuras.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Os mercados mundiais de capitais estdo se tornando cada vez mais integrados e os
investidores individuais e indtitucionais estéo monitorando tanto as oportunidades de investimentos
em seus mercados locai's quanto as existentes em mercados estrangeiros. As empresas, por suavez,
também estdo olhando dém de seus mercados domeésticos, mas com objetivos distintos. aumentar o
seu capital ou reduzir o seu cugto. Devido a0 fato de os EUA possuirem os maiores e mas
desenvolvidos mercados de capitais do mundo, torna-se, entdo, a fonte estrangeira predileta de
recursos proprios para as companhias e, consequentemente, objeto desta pesquisa.

Como um reflexo da crescente internaciondizacéo dos mercados financeiros, a liquidez do
mercado de capitais brasileiro parece estar se transferindo para 0s mercados norte-americanos. Esta
€ uma tendéncia que, segundo anaistas, vem se desenhando desde a entrada no mercado de ADRs
(American Depositary Receipts — Recibos de Depositos Americanos) das empresas brasileiras de
telefonia e que pode afetar a quaidade dos mercados de capitais nacionals, causando influéncias nos
precos das agies, nesses mercados, podendo gerar dteragdes significativas em suas valorizagOes e
em seus hivels de volatilidade.

Uma evidéncia desta tendéncia é que o volume de agles de empresas brasileiras negociadas
na forma de ADR nas bolsas americanas ultrapassou 0 movimento da bolsa de vaores de Séo
Paulo, tanto em mar¢o quanto em abril de 2000, sendo que, no primeiro semestre de 2000, a
movimentagdo da BOVESPA foi de US$ 50,0 bilhGes enquanto que os ADRs brasileiros

negociados na Bolsa de Nova York movimentaram US$ 50,8 bilhdes, no mesmo periodo. Vae



dizer que estas estatisticas ndo incluem os mercados de bacéo (Rebougas, 2000). Uma outra
evidéncia € a reducdo de 26%, que foi verificada no volume de transagBes do mercado acion&io
brasileiro no periodo de janeiro a outubro de 2000 Bloomberg News gpud Gazeta Mercantil,
2000).

Esses dados confirmam as expectativas do mercado em relagdo as preferéncias dos
investidores em operar nos EUA, pois |a é mais barato se negociar: ndo hd aincidéncia de CPMF e
0 investidor estrangeiro escapa do risco cambid, aumentando sua seguranga. Dados da consultoria
Tendéncias mostram que a negociacdo de mil ADRs custa R$ 158,40, em Nova York, e pode
chegar aR$ 801,00, em papéis equivalentes no Brasil (Sousa, 2000).

No entanto, existem pesguisadores que vao contra 0 argumento de que os ADRs diminuem
aliquidez dos mercados de origem das empresas. Lerner apud Carneiro (2000a) diz que os ADRs
SO podem prejudicar um mercado se suas condicdes de negociacdo SAo ruins e, no caso do Brasil,
isto pode estar acontecendo por causa da CPMF. Lerner apud Carneiro (2000b) baseado em seu
estudo empirico, com cerca de 50 empresas brasileiras, verificou que aliquidez da maioria aumenta
depois do lancamento e que a rentabilidade pode aumentar antes, apesar de haver casos em que
pode aumentar depais.

Portanto, o que se pode notar € que, apesar da tendéncia de incremento na migracéo das
transagOes das aghes das empresas brasileiras para mercados maiores e mais liquidos, ndo ha uma
unanimidade a respeito dos reflexos que os lancamentos de DRs por empresas brasleiras, no
mercado norte-americano, podem ocasionar em seus mercados de capitais domésticos e em suas
aches nesses mercados, evidenciando a necessidade de se redizar estudos empiricos que busguem
clarear 0 conhecimento sobre as conseqiiéncias geradas pelas emissdes de DRs por empresas

bradldras.



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo gerd deste trabalho € 0 de mensurar os efeitos anormais nos pregos das agdes
decorrentes do primeiro lancamento de DRs, em cada nivel de emissBo no mercado norte-
americano, pelas empresas bradleras, identificar possiveis dteragbes decorrentes desses
lancamentos, na volatilidade absoluta das acbes no mercado local, das empresas brasleiras que
emitiram DRs no mercado norte-americano; e examinar a existéncia de ateragbes decorrentes
desses lancamentos na performance gustada ao risco das agdes, no mercado local, das empresas

brasleiras que emitiram DRSs no mercado norte-americano.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os obyjetivos especificos buscam:

a) mensurar os retornos esperados para cada uma das empresas brasileira que emitiram DRS caso
Nné&o os houvessem emitidos,
b) quantificar os retornos anormais e anormais acumulados, obtidos por cada uma das empresas em

estudo;



) determinar a volatilidade absoluta e as adteraghes ocorridas em seus nivels geradas pela primeira
emissdo de DRs em cada nivel, para cada uma das empresas do estudo;

d) quantificar os retornos gjustados ao risco, M, para cada uma das empresas brasileiras que
emitiram DRS, em suas primeiras emisses em cada nivel e suas dteragtes em funcéo do evento;

€) mensurar os prémios de risco, para cada uma das empresas do estudo e suas variagdes apos a
ocorréncia do evento; e

f) cdcular a volailidade dos titulos das companhias envolvidas em reagdo a volatilidade do
mercado, e suas ateragcbes em decorréncia dos seus lancamento de DRs no mercado norte-

americano.

1.3 USTIFICATIVA

A maor pate das medidas tomadas pelo governo brasileiro para desregulamentar e
liberdizar o mercado acion&io do Pais foi implementada no finad dos anos 80 e no inicio dos anos
90. A regulamentag&o para que as empresas brasileiras pudessem negociar suas agdes em mercados
de capitais de outros paises, via DRs, foi introduzida pelo Banco Centrd, através da Resolucéo
1.289, de 18 de maio de 1992, em sua se¢éo denominada Anexo V.

A patir da vigéncia da dtada Resolucgo, as empresas brasileiras que quiserem ingressar em
mercados de capitais estrangeiros ganharam a opcao de escolher entre entrarem em tais mercados
diretamente ou através do lancamento de DRs. Esta Ultima dternativa vem ganhando crescente
importancia na estrutura de financiamento das empresas brasileras, visto que, conforme a Geréncia

de Registros da CVM (Comissdo de Vaores Mobilidrios, 2001), no periodo de 1992 a 1995,



foram emitidos 36 programas de ADRs e GDRs por empresas brasileiras, enquanto que no periodo
de 1996 a 1999 foram aprovados 55 programas desses titul os.

Pelo pouco tempo em que é permitido o lancamento de DRS por empresas brasileiras, este
tema ainda gpresenta uma certa lacuna de pesquisas académicas, artigos publicados e foruns de
debates a ser preenchida, e ndo ha uma unanimidade entre os profissonais da &rea a respeito dos
reflexos gerados pelas emissdes desses titul os.

Portanto, faz-se necess&io que o desempenho obtido pelas empresas que utilizaram esta
prerrogativa sgja melhor estudado e compreendido, para que se possa conhecer seus efeitos sobre

as ag0es dessas empresas.



2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secéo encontra- se estruturada, em subsecOes, de forma a gpresentar, em sua primeira
subdivisdo, um conceito de valor de uma empresa, sendo seguido por uma definicéo de eficiénciade
mercado. Na subsecdo seguinte, sfo gpresentadas idéias que estabelecem vinculos entre estrutura
de capitd e vaor de uma empresa. Logo gpds, ha uma explanacdo a respeito dos efeitos que uma
segmentacdo de mercado exerce sobre 0 valor de uma empresa. A subsecéo seguinte apresenta os
resultados encontrados por estudos empiricos que examinaram os efeitos do lancamento de DRs e
de liberaizacBes de mercado nas volatilidades das agBes. Na subsecéo a seguir, € comentada a
necessidade de se avdiar o desempenho de titulos baseado em uma andise de suas performances
gustadas a0 risco. O ponto seguinte é utilizado para conceituar e gpresentar 0 tema DR, sob
diversas dticas e, findmente, na Ultima subsecdo deste capitulo, sdo mencionados aspectos da

legidacéo norte-americana, que Sdo relevantes aos langamentos de DRs.



21VALOR DE UMA EMPRESA

O vaor de uma empresa para seus acionistas € definido pelo vaor tota de suas agles. E
uma acdo € um conjunto de possives fluxos de caixa, cada um associado a um mutuamente
exclusivo estado da natureza (Copeland e Weston, 1992).

De uma outra forma, Brealey e Myers (1998) dizem que o vaor das ag0es representa tanto:
(1) o vaor aua dos dividendos futuros esperados, (2) quanto o vaor atua do fluxo de caixa
disponive paraos ecionistas; (3) quanto o vaor atud dos lucros médios futuros sob uma politica de
crescimento nulo, adicionado do valor presente das oportunidades de crescimento.

Copeland e Weston (1992) afirmam que a palitica de dividendos é irrdevante para a
vaorizacdo das aghes das empresas no mercado, quando se supde a perfeicdo e eficiéncia de
mercado. Portanto, para o investidor, é indiferente se os seus recebimentos provém de dividendos
ou de ganhos de capital?, justificando, desta forma, ando consideraco das politicas de distribuigdes

de dividendos das empresas na presente pesquisa.

2.2 EFICIENCIA DE MERCADO

Fama® apud Costa Jr. e Costa (2000) foi um dos primeiros a formaizar um conceito para
eficiéncia de mercado, baseado em suas reagdes as informagdes. Segundo o conceito, um mercado

de capitais é dito de uma eficiéncia fraca se incorpora unicamente e completamente as informagdes

2 A provadesta afirmag&o pode ser encontrada em Copeland e Weston (1992), p. 21-22.
¥ FAMA, E.F. “Eficient capital markets: a review of theory and empirical work”. Journal of Finance, v.25, 1970.
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sobre o0s pregos passados dos titulos. E considerado de uma eficiéncia semiforte quando os pregos
refletem toda informac@o publicamente disponivel, incluindo informagBes como demonstragtes
financeiras e dados historicos de precos. E é consderado de uma eficiéncia forte se os pregos
refletemn imediatamente toda informag&o relativa as empresas, publica ou privada

Damodaran (1999), dternativamente, alega que um mercado eficiente é aguele em que o
preco de mercado € uma estimativa ndo tendenciosa do valor red dos ativos, isto € em um mercado
eficiente os pregos dos ativos podem ser maiores ou menores do que 0s seus reais valores, desde
que estes desvios sgjam aeatorios, 0 que faz com que nenhum grupo de investidores sgja capaz de
condgtentemente encontrar agdes sub ou supervaorizadas utilizando quaquer edtratégia de
investimentos.

Ainda para Damodaran (1999), a probabilidade de se encontrarem ineficiéncias em um
mercado de aivos diminui & medida que a facilidade de negociacdo dos ativos aumenta e que 0s
custos de transagdo e de obtencéo das informagdes diminuem.

Assumindo-se que 0 mercado é perfeitamente competitivo e sem fricgdes, as empresas
maximizam a utilidade do consumo dos seus acionistas maximizando o preco de suas agles,
portanto, sob estas condigoes, esta deve ser a funcdo objetivo dos dirigentes (Copeland e Weston,

1992).

23 ESTRUTURA DE CAPITAL
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Modigliani e Miller* apud Copeland e Weston (1992) em sua Proposicao | afirmaram que,
em um mercado perfeito, o vaor de mercado de quaquer empresa é independente de sua estrutura
de capitd.

Copeland e Weston (1992) sugerem que se assumir que os mercados financeiros néo sio
perfeitos, isto € que ndo incorporam integralmente todas as informagdes aos pregos das ages, é
possivel crer que os gestores podem utilizar decisdes de financiamento para direcionarem
informagBes a0 mercado, uma vez que, a0 contrario do que prega a Proposicdo | de MM, as
decisbes de financiamento influenciam o vaor da companhia, que serd maximizado quando o custo
de capita for minimizado.

Errunza e Miller (1998) dizem que os moddos tedricos prevéem redugdes no custo de
capita quando Recibos de Depbsitos sdo emitidos, j& que as companhias passam a ter acesso a
uma gama maior de investidores, digpostos a fornecer capitais a um custo mais barato. Em seu
estudo empirico, estes autores andisaram mudangas no custo de capital das empresas gpds suas
introductes de ADRSs, e concluiram que estas tiveram seus custos de capita reduzidos em 42,2%,
em média, gpds 0 antncio do langamento dos ADRs devido as redugdes nos niveis de risco dessas
ac0es, geradas pelos seus potenciais de diversficacdo, que se mostram maiores ou menores de
acordo com o grau de isolamento ou segmentacdo dos mercados de capitais de seus paises de

origem.

2.3.1 Fontes de Financiamento

* MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. “The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”.
American Economic Review”. June, 1958.



As empresas podem financiar suas atividades através de recursos internos ou externos. Os
recursos internos provém dos lucros retidos e das depreciacOes, e os externos vém da venda de
titulos e de outros direitos financeiros. Os recursos externos podem ser subdivididos em
provenientes de capitais préprios, como emissdes de agdes (lastro para os DRS) ou de capitais de
terceiros, como endividamento bancério (Eckbo e Masulis, 1995).

Como este estudo basicamente observou as reagdes dos precos das agdes das empresas
gue emitiram DRs, entdo, no que tange a fontes de financiamento, sG0 gpresentadas apenas as
peculiaridades das emissdes de agOes e de DRs.

Segundo Casdlani e Procianoy (1997), as companhias emitem agles para investir 0s
recursos captados em projetos de crescimento ou na reducdo do risco financeiro (endividamento).
Vde dizer que a primeira estratégia deverd ser utilizada quando os projetos apresentarem uma
rentabilidade esperada superior a0 custo de capital da emissdo, e a segunda, quando os riscos da
empresa encontrarem-se em niveisindesg évels.

Aparentemente, as companhias emitem agBes nos momentos em que os titulos estéo
supervalorizados pelo mercado em relacdo as percepgdes de vaor dos administradores. Os
investidores, por sua vez, quando cientes da assmetria informaciond, tendem a subvaorizar as
novas emissoes de agdes por parte da companhia

Smith Jr. (1998) baseado em seu estudo empirico diz que a reagdo do mercado as emissdes
de acles preferenciais néo € sgnificativamente diferente de zero. Barclay e Smith Jr. (1999) degam
que, segundo aguns economistas, 0 mercado responde negativamente aos anincios de emisséo de

agdes ordindrias, reduzindo os pregos das agdes em 3% em média. Krasker® apud Harris e Raviv

> KRASKER, W. “Stock price movements in response to stock issues under asymmetric information”. Journal of
Finance, v.41, 1986.
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(1991) conclui que o principa resultado empirico desta linha de pensamento € que quanto maior a
emissao de agdes, pior 0 sinal dado ao mercado e maior a queda do vaor da companhia

Smith Jr. (1998) aponta argumentos que podem explicar o fendbmeno, pelo menos em parte.
Ele dega que a emissdo de agbes dilui os lucros por acdo e o retorno sobre o Patrimoénio Liquido;
aumenta a oferta desses titulos, pressionando seus precos para baixo; pode acarretar mudancgas no
controle; atera a estrutura de capital da empresa e com iSO, 0 risco percebido pelo mercado; e,
devido a assmetria informaciond, o mercado pode entender que a empresa esta captando recursos
em funcdo de redugdes nos seus fluxos de caixa presentes ou esperados futuros, ou que 0s
administradores néo estdo confiantes na lucratividade futura da companhia

Contudo, é importante salientar que esses efeitos ocorrem apenas quando e trata de uma
oferta publica de acoes.

Wruck (1989) diz que as emissdes publicas e privadas de agdes direcionam sinais opostos
a0 mercado, em relacdo ao valor dessas firmas. Segundo a autora, 0 anlincio de uma emissio
privada estd associado a um aumento de 4,5 % nas agies dessas empresas nos dois dias seguintes
a0 anuncio. Em seu estudo empirico, €la mostra que a mudanca no vaor da empresa, em funcéo de
um anuncio de colocagdo privada de agles, estd postivamente relacionado a ateragbes na

concentracdo da propriedade.

2.4 SEGMENTACAO DE MERCADO
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Em muitos mercados de capitais, 0s investidores estrangeiros deparam-se com barreiras e
legidages que restringem suas participagies nesses mercados. Esses mecanismos induzem a uma
segmentacdo de mercado que reduz os ganhos dos investidores com a diversificagéo internaciond.

As reformas de mercado e suas liberdizagBes iniciaram-se nos anos 70 nos paises
desenvolvidos e na segunda metade dos 80 nas economias emergentes, removendo muitas das
barreiras existentes aos capitais estrangeiros. Em seu estudo empirico, Errunza e Miller (1998)
encontraram fortes evidéncias de que as liberdizagOes, que geram redugdes na segmentacéo de
mercado, reduzem o custo dos capitais proprios criando, como consequiéncia, valorizagdes para as
empresas desses mercados.

Mertor® apud Errunza e Miller (1998) mostra que os retornos esperados decrescem com o
aumento da base de investidores, e a introducéo de ADRs (instrumentos liberdizadores), dém de
detar essa base, dtera sua composicdo (domésticos x globais), reduzindo os efeitos da
segmentacdo de mercado e, consequentemente, diminuindo a assmetriainformaciond existente.

Sz’ apud Errunza e Miller (1998) sugere que é razodvel assumir-se que os investidores
domeégticos estdo, em gerd, melhor informados sobre os titulos locais do que os investidores
edrangeiros. Portanto, quando uma empresa emite ADRs (exceto através da Norma 144-A), o
aumento na quantidade e quaidade de informacBes direcionadas a0 mercado, para atender as
exigéncias da SEC, diminuem a assmetria informacional existente, reduzindo o custo dos capitals

proprios para a companhia emissora

25VOLATILIDADE

® MERTON, R. “Presidential adress: a simple model of capital market equilibrium with incomplete
information”. Journal of Finance, v.42, 1987.



Jayaraman, Shadtri e Tandon (1993) examinaram os efeitos da lisagem de ADRs em uma
amodgira de agfes de empresas européias e asdicas, encontrando variéncias significativamente
maiores para as agles dessas empresas apos a introducéo de ADRs. Sua interpretacdo para esse
resultado reside no fato de que os ADRS desses paises oferecem aos investidores um maior periodo
di&rio (intraday) de negociacéo.

Martell et d. (1999) estenderam a pesquisa redlizada por Jayaraman et a. para uma amostra
com empresas |aino-americanas onde, em funcdo dos horérios de funcionamento de seus pregdes,
ndo ha um efetivo aumento no intervao de tempo di&io de negociacdo. Em seu estudo empirico,
ndo encontraram movimentos sSsteméicos na volatilidade das agBes dessas empresas apds a
introducéo dos ADRs. Desta forma, sugerem gque um aumento no periodo de negociacdo néo €
suficiente para assegurar alteragtes na volatilidade das agoes.

De acordo com Bekagrt e Harvey (1995) e Domowitz et a. (1998), dteraches na
volatilidede das agdes, provenientes de ingressos em mercados de capitals estrangeiros, estéo
relacionadas a mudangas na estrutura informaciona sendo que, quanto mais aberto um mercado a
negociagdes internacionals e quanto maior e melhor o fluxo de informagdes a0 mercado, menor sua
volatilidade e maior sua liquidez. Ainda mais, em seu estudo empirico, Bekaert e Harvey (1995)
encontraram redugdes significativas nas volatilidades das agces de empresas de paises emergentes,

apbs a ocorréncia de liberdizagdes de mercado.

2.6 PERFORMANCE AJUSTADA AO RISCO

"STULZ, R. “International portfolio flows and securities markets”. Working Paper, Ohio State University, 1997.
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Conforme Harold Evensky, um conhecido plangador financeiro americano, os retornos no
absoluto ndo so muito sgnificativos, pois eles ndo informam o quanto de risco foi incorrido para se
obté-los (Bodie, Kane e Marcus, 2000).

Portanto, conforme Modigliani e Modigliani (1997), a avaliaco do desempenho de retornos
requer a utilizacdo de uma medida que leve em consderacéo as diferencas de riscos entre as
carteiras (sgfa composta por um Unico ativo ou por vVarios).

As principais medidas de desempenho gustadas ao risco sfo: a medida de Jensen, que
mede 0 retorno em excesso de uma carteira em fun¢do do seu risco especifico; a medida de
Treynor, que indica o retorno em excesso de uma carteira por unidade de risco Sstemético
incorrido; o indice de Sharpe, que mensura o retorno em excesso obtido por um portfolio em
relaciio ao seu risco totd; e o indice M, ou RAP (Risk-Adjusted Performance — Performance
Ajustada a0 Risco), que gjusta o retorno de todas as carteiras que se desgja comparar, ao nivel de
risco do benchmark que se quiser utilizar, como, por exemplo, o FGV-100. Em outras paavras,
edta Ultima medida coloca todas as carteiras na mesma escaa de risco, facilitando as comparagtes
de seus desempenhos (Bodie, Kane e Marcus, 2000).

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2000), os diferentes procedimentos de guste ao risco
podem resultar em implicagOes diferentes para a avaliagéo do desempenho das carteiras ou ativos,
portanto € fundamenta que se escolha a medidaa ser utilizada de acordo com o objeto que se quer
mensurar.

Segundo Modigliani e Modigliani (1997), as medidas de Jensen e de Treynor gustam a
carteira de mercado a0 risco da carteira i podendo, devido a isso, produzir rankings que levam a

conclusdes enganosas, pois o portfdlio com o mais ato retorno gustado ao risco pelas medidas de
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Jensen e Treynor ndo serd necessariamente o portfélio capaz de obter 0 mais dto retorno para
qualquer nivel de risco.

Por outro lado, os indices de Sharpe e M? gjustam o portfdlio i ao risco do portfdlio de
mercado, produzindo rankings coincidentes onde 0 mais dto retorno gustado ao risco por um
desses indices, serd também o portfélio capaz de obter 0 mais ato retorno para qualquer nivel de

risco (Modiglian e Modigliani, 2000).

2.7 RECIBOS DE DEPOSITOS (DR9)

Conforme Murray (1995), o primeiro Recibo de Depésito langado no mundo foi um ADR
ndo patrocinado emitido pelo predecessor do Morgan Guaranty Trust Company of New York,
em 1927, para dar a oportunidade aos americanos de investirem em titulos estrangeiros (Lojas
Sdfridges, de Londres) sem sofrer os custos da fdta de liquidez e de conversdo de moedas
decorrentes dos dividendos das propriedades estrangeiras. Na redlidade, os ADRs foram criados
devido as diferencas de tempo entre os mercados do emissor e 0 americano e devido aos atrasos
nos trangportes dos certificados de agOes e em seus registros e negoci agoes.

As companhias brasileiras somente foram possibilitadas a negociar suas agdes no exterior via
Recibos de Depdsitos a partir da publicacdo do Anexo V a Resolugéo 1.289 do Banco Centra do
Brasil, em 18 de maio de 1992.

Conforme a Geréncia de Registros da CVM (Comisséo de Vaores Mobili&rios, 2001), o
primeiro programa de DR aprovado no Brasi foi de um ADR de nivel 11, emitido pela Aracruz

Cdulose SA., em 26 de maio de 1992.
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Ao longo dos anos, foram criadas variagbes de DRs em diversos mercados. Conforme
Murray (1995), os principais titulos semehantes sdo: os American Depositary Receipts (ADR),
transacionados nos EUA; os European Depositary Receipt (EDR), negociados no mercado do
Reino Unido; os International Depositary Recelpts (IDR), negociados facilmente nos mercados ao
redor do mundo e no Euroclear Operations Centre, amaior casa de liquidagdo forados EUA; os
Global Depositary Receipts (GDR), que atendem tanto as exigéncias do mercado europeu, quanto
as do americano, possuindo, por conseguinte, livre negociagdo em todo o mundo; e os Brazlian

Depositary Receipts (BDR), que sdo negociados no Brasl.

2.7.1 Recibos de Depdsitos Americanos e Recibos de Depdsitos Globais

Conforme Sanford (1995), os Recibos de Depdsitos Americanos (ADRS) e os Recibos de
Depddtos Globais (GDRs), sfo idénticos legdmente, operaciondmente, tecnicamente, e
adminigrativamente, diferindo apenas para refletir a expectativa de que os GDRs sgjam negociados
também fora dos Estados Unidos.

Os Recibos de Depositos Americanos séo certificados negociavels que permitem que
investidores americanos adquiram direitos de propriedade em empresas de paises estrangeiros

exatamente da mesma forma como se estivessem adquirindo agdes de empresas americanes.
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Os ADRs sio lastreados em agdes registradas em firmas fora dos Estados Unidos. O
ingrumento € criado quando um banco depositario americano, que mantém as agdes necessarias
junto a seu correspondente no pais de origem (custodiante), emite o recibo negociavel. Um ADR
pode representar tanto um nimero de agdes ordinarias ou preferenciais como uma fragéo de uma
acdo, sendo denominados e pagando dividendos ou juros em dolares americanos. Suas negociagies
obedecem as regras e préticas vigentes nos Estados Unidos (Bank of New York, 2000).

O custodiante do depositario congta nos livros de registro ndo norte-americanos como o
proprieté&rio de todas as aghes originadoras dos ADRS, recebendo, em nome do depositério, 0s
dividendos pagos pela companhia estrangeira (ndo norte-americana) a seus acionistas e eta
autorizado a exercer o direito de voto relativamente as agdes depositadas nos termos do programa
de ADR contratado (Bank of New York, 2000).

O principa objetivo de um ADR é tornar o investimento em companhias estrangeiras menos
complicado e mais barato para o investidor médio americano, que Ndo possui nem a expertise dos
grandes invedtidores inditucionais, nem os volumes de negociagbes necessarios para reduzir os
CuStos por agao.

2.7.2 Tipos de Emissdes de ADRs

Os ADRs podem ser emitidos de uma forma patrocinada ou de uma forma n&o patrocinada.
Essa diferenciag@o esté rel atada a seguir:

Um ADR é néo patrocinado quando € emitido por um ou mais depositérios para cobrir uma
demanda de mercado sem um acordo forma com a empresa-avo. Segundo o Bank of New York
(2000), estes tipos de emissdes sGo consideradas obsoletas e, na maior parte dos casos, ndo séo

mais redlizadas devido a fdta de controle e aos custos ocultos que apresentam.
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Por outro lado, um ADR é patrocinado quando emitido por um ou mais depositérios
nomeados pela empresa através de um contrato de servigos ou de um acordo de depdsito. Este tipo
de emissdo garante um controle da emissdo para a empresa, com as possbilidades adicionais de

ligtar-se em uma bolsa norte-americana e de aumentar o capita (J.P. Morgan, 2000).

2.7.3 Niveisde ADRs

Os ADRs podem ser langados no nivel 1, Il, 1l ou através da Norma 144-A. Nas

subsecOes seguintes encontram:se apresentadas breves descri¢des sobre cada um desses.

2.7.3.1 ADR Nivel |

Um programa de ADR nivel | é uma manera smples e reaivamente barata de as
companhias terem acesso aos mercados de capitais americanos. Estes titulos sBo negociados no
mercado de balcdo americano (Over The Counter — OTC), com suas ofertas de compra e venda
publicadas diariamente e distribuidas pelo National Daily Quotation Bureau. Seus pregos também
podem ser encontrados no Over The Counter Bulletin Board.

A maor vantagem deste tipo de emissdo € que a empresa ndo precisa adaptar suas
DemonstragBes Contabeis aos Principios de Contabilidade Geramente Aceitos nos Estados Unidos
(U.S. GAAP — United Sates Generally Accepted Accounting Principles), nem fornecer o

disclosure (divulgacdo de informagbes) completo exigido pela Securities and Exchange
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Commission (SEC)®. A companhia emissora registra-se junto & SEC através de um formulério F

6°. Depois disso, a empresa solicita isenco das exigéncias de publicagio de informagdes da SEC
sob a Norma 12g3-2(b)*°. Apds a obtenczo daisencio, a companhia compromete-se enviar a8 SEC
resumos ou copias de todas as informagdes e de todos os documentos publicados em seu pais de
origem (induindo-se documentos enviados a agéncias reguladoras, bolsas de vaores ou
comunicagies diretas aos acionistas). Vae dizer que o depositario, dém da empresa emissora,

também deve preencher um formulé&io 6 e encaminhé&-lo para a SEC, para vigbilizar o programa
(J.P. Morgan, 2000).

Segundo o Bank of New York (2000), o0 mercado de ADRs patrocinados de nivel | € o
segmento de recibos de depdsitos de mais rgpido crescimento e € 0 que engloba a vasta maioria dos
programas existentes. Segundo o diretor de ADR do Citibank, Orlando Viscardi, a maioria das
empresas brasleiras que langam ADRs tém seus papéis negociados no mercado de balcdo e
afastam-se da Bolsa de Nova Y ork (Silva Jr., 2000). O motivo disso, para Sanford (1995), € o fato
de que os cugtos envolvidos na emissio deste nivel de ADRs giram em torno de US$ 25 mil ou
menas, 0 que é substanciamente Menos oneroso do que os cugtos envolvidos nos demais niveis.
Ainda mais, o retrocitado diretor do Citibank, reforca o argumento dizendo que as empresas
emitem ADRs no nivel | devido a quantidade de documentac@o exigida e ao custo da operaco, no

nivel 11 (Silva ., 2000).

8 | nstituicéo que serviu como modelo para a criagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

® Formulrio de registro dos ADRs que, basicamente, requer disclosure sobre o termo do depdsito e ndo requer
substancial disclosure sobre aempresa estrangeira.

A Norma 12g3-2(b), conforme Steinberger (1995), isenta das publicaces exigidas pelo Exchange Act os
emissores privados estrangeiros que submetem a SEC certas informagdes, disponibilizando-as para seus
acionistas ou para entidades governamentais estrangeiras, e que ndo possuem seus ADRs ou titulos
correspondentes listados em uma bolsa de val ores americana ou quotadas naNASDAQ.



2.7.3.2 ADRNivel Il

Com o registro de um ADR de nivel 11, é permitido a0 emissor listar seus ADRs em uma das
trés principais bolsas de valores dos Estados Unidos (NASDAQ — National Association of
Security Dealers Automated Quotation, American Sock Exchange - AMEX ou New York
Stock Exchange - NYSE) desde que a empresa preencha os requisitos exigidos pela bolsa
dmejada. Apesar da negociacdo em bolsa americana, este nivel ndo permite que a emissora capte
NOVOS recursos através deste instrumento.

Segundo Sanford (1995), os custos envolvidos na emissio deste nivel de ADRs variam de
US$ 200 mil a US$ 700 mil. Para o diretor de ADR do Citibank, Orlando Viscardi, o custo da
operacdo no nivel |1 estd estimado em US$ 350 mil para o pagamento de taxas legais e custos de
listagem, dém dos gastos com auditoria que podem chegar a US$ 450 mil (Silva Jr., 2000).

Neste nivel, a enpresa deve adequar suas Demonstrages Contébeis aos U.S. GAAP e
publicar informagdes @isclosure) de acordo com as exigéncias completas da SEC. Segundo o
JP.Morgan (2000), a emissora deve registrar a emissdo junto a SEC através de um formul&io F-6,
regisrar a listagem dos ADRs em bolsa através de um formuléio 20-F' e prover a SEC com

demongtragdes financeiras anuais e intermedi &rias apresentadas periodicamente.

2.7.3.3 ADRNivd Il

O formul&rio 20-F requer dados financeiros detalhados sobre a empresa emissora, incluindo as demonstragdes
financeiras e uma adaptacéo das mesmas aosU.S. GAAP.
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Uma emissio de ADR no nive Il € smilar a uma de nive 11, com acaracteristicaadiciond
de 0 emissor levantar novos capitais através de uma oferta publica nos Estados Unidos.

Segundo Sanford (1995), os cugtos envolvidos na emissio deste nivel de ADR variam de
US$ 500 mil aUS$ 1 milhdo, mais amargem do subscritor, e esta forma de colocacéo € aplicave a
emissdes a partir de US$ 40 milhdes.

Este nivel requer da empresa emissora que 0 disclosure possua substancid mente as mesmas
informagdes que seriam requeridas caso e tratasse de uma oferta publica de titulos de um emissor
americano, ou sgja, a empresa deve atender as mesmas exigéncias de disclosure deum ADR nivel
Il, acrescidas do preenchimento de um formul&io F-1* e do fornecimento de um prospecto
contendo informagbes sobre a companhia, sobre oS riscos inerentes aos seus negocios, e
ressaltando o preco da oferta e o plano de distribuicéo das agdes (J.P.Morgan, 2000).

De uma forma gerd, quanto mais dto o nivel do programa de ADR, maior é a vishilidade e

a atratividade do mesmo.

2.7.3.4 Colocacgéo Privada de ADR (Norma 144-A)

Esta € uma forma de captacdo de recursos pela empresa emissora, usudmente chamada de
Norma 144-A, em que as emissOes dos titulos sfo privativamente oferecidas a Investidores
Ingtitucionais Qudificados Qualified Ingtitucional Buyers), que sdo pessoas juridicas que devido

a0 seu tamanho e & sua experiéncia (devemn possuir ou adminigtrar, no minimo, US$ 100 mil em

2.0 Formulério F1 é utilizado para se registrar os titul os correspondentes aos ADRs of ertados publicamente nos
EUA pelaprimeiravez.
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titulos) sfo julgadas capazes de protegerem-se por S S0s, ndo necessitando da protecdo do registro
sob 0 Securities Act (Steinberger, 1995 e J.P.Morgan, 2000).

Para habilitar-se & isenc@o de registro sob 0 Securities Act através da Norma 144-A, os
titulos oferecidos ndo podem ser da mesma classe de outros ja existentes e listados em aguma bolsa
de vaores dos EUA ou quotados em algum sistema de negociagdes como a NASDAQ (Murray,
1995).

Sanford (1995) derta para o fato de que os ADRs langados privativamente sob a Norma
144-A, apds sua emissdo, somente podem ser negociados entre os Investidores Indtitucionais
Qudificados 0 que, certamente, reduz aliquidez dessestitulos.

Murray (1995) diz que, para que um ADR colocado sob esta Norma adquira a
possibilidade de ser revendido, quatro condigOes devem ser cumpridas: (1) as negociagtes devem
somente ser realizadas entre QIBs; (2) o vendedor deve assegurar-se de que esta informando ao
comprador que o titulo segue a Norma 144-A; (3) os titulos negociados ndo podem estar
registrados sob 0 Exchange Act; e (4) se 0 emissor ndo etiver sujeito as exigéncias de publicactes
periodicas, dgumas informagbes devem ser disponibilizadas para o comprador ou potencia
comprador.

Estes programas néo exigem adequacdo da empresa aos U.S. GAAP, nem requerem
registro junto & SEC (Steinberger, 1995).

Segundo o JP. Morgan (2000), uma estratégia usuamente utilizada € a de se redizar
aumentos de capital com ofertas smultaneas de GDRs, nos mercados globais, e de ADRs via
Norma 144-A, no mercado norte-americano, através da prerrogativa do Regulamento S™ da SEC.

Aindamais, ostitulos oferecidos fora dos EUA néo estéo sujeitos as exigéncias de registro da SEC.

3 O Regulamento S garante diversas excegdes a necessidade de se registrar sob 0 Securities Act para ofertas
feitas fora dos EUA e estdo sujeitos as seguintes condicGes de revenda: somente podem ser revendidos se



Sanford (1995) diz que os custos das emissies através da Norma 144-A montam entre
US$ 500 mil e US$ 2 milhGes, e esta emissao aplica-se a emissdes no intervao entre US$ 50
milhes e US$ 250 milhdes.

A principd atracdo desta forma de emissio € a oportunidade de se verificar se ha interesse
de investidores americanos na agdo, sem que a empresa fique sujeita a exigéncias de publicactes
periddicas dém das de seu pais de origem, o que é facilmente obtido se a mesma solicitar uma

isencdo sob a Norma 12g3-2(b).

2.7.4 Mercado de DRs

A negociacdo de Recibos de Depdsitos pode ser executada pelos corretores em trés
diferentes formas. eles podem provocar a emissio de novos DRs, podem adquirir um DR ja
exigente (transferéncia) ou podem cancelar um DR. Essas formas encontram-se explicadas a seguir.

2.7.4.1 Emissao de Novos DRs

Os invedtidores interessados em adquirir um DR solicitam a seus corretores a compra do
titulo. A corretora, através de seus escritorios internacionals ou aravés de um corretor &iliado
(custodiante), no mercado loca da companhia-alvo, compra as agdes que representam o DR e
solicita que as agdes sgam entregues ao custodiante. Este, por sua vez, notifica e credita a agéo na

conta do banco depositério no mesmo dia em que recebe as agdes. Uma vez recebida a notificacdo,

efetivamente registrados sob 0 Securities Act ou se obter uma isencéo de registro para revender os titulos para
QIBs sob a Norma 144-A ou para vender a mercado aberto em transacGes envolvendo corretagens apés um
periodo de dois anos de caréncia e sujeitos as limitagdes de volume impostas pela Norma 144 (Murray, 1995).
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0 banco depositario emite entdo os DRs e os vende a corretora, que 0s agrega a carteira do
investidor de acordo com as préticas americanas.

O invedtidor, normamente, réo se envolve na negociacdo internacional e pagara o prego de
mercado, independentemente de como a corretora efetua a transacdo. A corretora que iniciou a
transaco recebe os ddlares do investidor em D+3 e paga pelas agdes ordinérias em moeda local do
pais de origem da companhia na data padrdo daguele mercado. E importante ressdtar que o
corretor assume a responsabilidade pelos riscos de cdmbio associados & compra das agdes, e a
decisdo entre comprar agles fora dos Estados Unidos e converté-las em DRs ou comprar DRs ja
existentes € usua mente tomada pela mesa de operagBes da corretora emissora da ordem (Bank of

New York, 2000).

2.7.4.2 Transferéncias — NegociacOes I ntramercado

Uma vez emitidos, os ADRS s recibos que possuem livre negociagdo nos EUA, endo
suas negociagdes ta como as de quaisguer outros titulos americanos. Em esséncia, um ADR ou
GDR negociado nos EUA € uma “americanizacdo” de uma agéo estrangeira para se adequar ao
mercado americano. Portanto, o pape mais importante desempenhado pelo banco depositério,

neste tipo de transaco, € o de agente transferidor de aces e registrador das mesmeas.

2.7.4.3 Cancelamento
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Quando os investidores desgjam vender seus DRS, €les, novamente, recorrem a Seus
corretores. Estes podem vender os papéis no nercado americano aravés de uma transferéncia
intramercado ou vender as agles representadas pelo DR fora dos EUA, usualmente, em seu pais de
origem. Se a corretora optar por esta Ultima dternativa, ela solicitara ao banco depositério o
cancelamento do Recibo com instrucfes para entregar as agdes correspondentes aos compradores
no mercado de origem da companhia. O banco depositario cancelara os DRs e ingtruird o banco
custodiante a entregar as agBes a corretora do adquirente das acBes. Novamente, é importante
ressdtar que o investidor receberda o mesmo vaor independentemente de como Sua corretora

efetuar avenda (transferéncia ou cancelamento).

2.7.5 Liquidez

Segundo o Bank of New York (2000), a liquidez dos ADRs é maior ou igud aliquidez das
acOes ordinérias no mercado doméstico da companhia. Isto ocorre devido ao fato de que os ADRs
S20 continuamente conversiveis em agdes ordindrias e podem ser emitidos ou cancelados de acordo
com a demanda dos investidores, possibilitando, com isso, que oportunidades de vantagens pelas

diferencas nos mercados sgjam criadas.

2.7.6 Precificacdo dos DRs

O prego de mercado de um DR, segundo o Bank of New York (2000), é equivaente ao

preco da acdo ordinaria vezes o indice do Recibo de Depdsito (relacdo do nimero de agles da
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companhia para cada DR), multiplicado pela taxa de cambio aplicavel mais ou menos quaisquer

custos de transacéo, como pode ser observado abaixo:

Preco DR = Preco Ac20 * indice * Taxade Cambio + Custos de Transagio

A férmula acima representa o relacionamento tedrico de precificacéo entre o DR e suaagéo
correspondente em seu mercado doméstico. Em alguns momentos, o preco do DR néo estard
atrdlado a esta formula, visto que a demanda pode ser maior em um mercado do que em outro. Isto
fard com que o titulo sgja transacionado com um desconto ou com um prémio, havendo, entéo,
oportunidades de arbitragem até que as forgas de mercado, oferta e procura, gustem o titulo a sua
relacdo de equilibrio. O fato de que cerca de 95% das negociagbes de ADRs ocorrem
intramercado, nos EUA, evidencia que o prego dos ADRS se comportam conforme a férmula acima

namaior parte do tempo (Bank of New York , 2000).

2.7.7 Beneficios dos DRs para os I nvestidores Americanos

Os DRs superam , se ndo todas, quase todas as barreiras operacionais e de custddia que
SA0 inerentes aos investimentos internacionais. Além disso, substanciais beneficios de custos podem
ser obtidos, em relacdo a investimentos diretos em agies estrangeiras, uma vez que estas podem
embutir custos e despesas como conversao de moedas, servigos de custodia ndo confiavels, pobre
fluxo de informagdes, préticas de mercado néo conhecidas, impostos confusos, incertezas politicas e

instabilidades econdmicas.
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Para José Carlos Doherty, diretor do Bankboston, a seguranca é um importante atrativo
dos ADRs, ja que, negociando titulos estrangeiros nos EUA, o investidor americano escgpa do risco
cambid e operacom um titulo aprovado por um organismo internaciond: a SEC (Rebougas, 2000).

De uma forma resumida, os principais beneficios dos DRs negociados nos EUA, para 0s
investidores, decorrem de que s80 negociados nos mercados americanos, pagam todos os acordos
e dividendos em ddlares;, eliminam os custos de conversdo de moedas para os investidores, sdo
precificados e quotados em dolares, envolvem, gerdmente, menores custos de transagOes,
melhoram o fluxo de informagdes para os acionistas, podem criar oportunidades de arbitragem,
tornam o processo de votagdo mais eficiente; e smplificam a tributacdo (J.P.Morgan, 2000; Bank

of New York, 2000 e Simms, 2000).

2.7.8 Beneficios dos DRs para as Companhias Emissoras

Os DRs emitidos no mercado americano podem melhorar aimagem dos produtos e servigos
da empresa nos mercados locas, internacionals e americanos, podem fornecem uma maor
exposicao da empresa; e podem melhorar a comunicagdo com os acionistas. O aumento na
visibilidade da companhia pode também gjudar a aumentar a sua base de acionistas, a demanda por
seustitulos, sualiquidez e o preco de suas agies.

A emissio de DRs, dependendo do seu nivel, pode fornecer um mecanismo para que
empresas ndo norte-americanas aumentem o seu capita nos EUA, freglientemente a um custo mais

competitivo. ADRs e GDRs também podem ser usados em fusdes e aquisices, programas de



reinvestimerto de dividendos e planos de participagdo acion&ia de empregados (J.P.Morgan,

2000).

2.8 LEGISLACAO NORTE-AMERICANA

2.8.1 The Securities Act (1933 Act Compliance)

The Securities Act € um ato que regula a emissfo e distribuicdo de titulos no mercado
primério americano e diz que é ilegd oferecer ou vender titulos ao pablico a menos que estes tenham
sido registrados na SEC. O registro na SEC € obrigatdrio a menos que a empresa enquadre-seem
uma das formas legais de isengbes de registro, como a Norma 144-A e o Regulamento S,
anteriormente explicitados (Steinberger, 1995).

O registro deve ser efetuado antes da oferta dos titulos ao publico aravés do preenchimento
de formulé@rios (0 F-6 é o mais usud) e da divulgacéo do prospecto (Steinberger, 1995).

O prospecto é o documento de informagao necessario ao investidor para tomar sua decisfo
de investimento, e a responsabilidade de disseminacdo do mesmo cabe ao emissor e, quando for o
caso, as indtituigdes financeiras encarregadas da distribuicdo dos valores mobili&rios, que devem
garantir aexisténcia de um nimero adequado de cdpias para o fornecimento aos interessados.

O registro sob 0 Securities Act é vaido apenas para os titulos declarados nos formul&ios
de registro, portanto, se a empresa desgar ofertar titulos ja autorizados mas néo vendidos, a

deverafazer um novo registro para esses titulos (Steinberger, 1995).
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2.8.2 The Exchange Act (1934 Act Compliance)

The Exchange Act regula a negociagéo de titulos no mercado secundario americano, sga
em bolsas de valores ou no mercado de balcéo e impde aos emissores 0 dever de fornecer ao
mercado informagOes a respeito de suas operacdes, administragdo, controladores e resultados
financeiros em carder periddico. Estas sBo enviadas a SEC e condderadas publicamente
disponiveis, ndo exigindo que a empresa as envie a seusinvestidores (Steinberger, 1995).

Diferentemente do Securities Act, o registro sob o Securities Exchange Act cobre uma
clase inteira de titulos, e ndo gpenas titul os especificos (Steinberger, 1995).

Em 1982, a SEC adotou um sistema de disclosure integrado para os emissores privados
estrangeiros que se submetem ao Securities Act e ao Securities Exchange Act, Smilar a0 exigente
para 0s emissores americanos e que pode ser usado para agueles emissores que ja se submeteram
as exigéncias do Exchange Act por um determinado periodo de tempo e que se enquadram em
aguns outros critérios de exigéncias. Estes podem vaer-se de formas smplificadas de registro que
permitem que as informagdes constantes no registro referente a0 Exchange Act sggam incorporadas
por referéncia ou sgam entregues com o prospecto exigido pelo Securities Act (Steinberger,
1995).

The Exchange Act aplica-se a todas as empresas de capital aberto que possuem titulos
negociados nos EUA, com excegéo das que se enquadram em alguma das formas legais de isencéo
de registro anteriormente mencionadas ou na isencio prevista pela Norma 12g3-2(a)™* (Steinberger,

1995).

¥ A Norma 12g3-2(a) determina que um emissor privado estrangeiro esta isento das publicaces exigidas pelo
Exchange Act se ndo possuir nenhuma classe de titul os nas méaos de no minimo 300 pessoas residentes nos EUA.
Esta isencdo é mantida até o final do ano fiscal em que alguma classe de titulos do emissor for possuida por 300
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2.8.3 Legislacéo Estadual Norte-Americana

Di Blas (1998) derta para o fato de que, dém das disposicles legais federais, nos Estados
Unidos, em virtude da autonomia dos Estados, existem algumas regulamentagdes estaduais sobre os
mercados de capitais (blue sky laws) que fazem com que cada Estado possua normas proprias, que

devem ser observadas em cada transacéo.

ou mais pessoas domiciliadas nos EUA . Esta forma de isengdo ndo vale para ADRs quotados na NASDAQ, pois
esta requer um minimo de 300 acionistas americanos para quotar um titulo (Steinberger, 1995).



3METODOLOGIA

Edta s2¢80 inicia- se gpresentando o plano de amostragem da pesquisa, sendo este, seguido
pela definicéo da janelado evento e do periodo de estimacdo dos parémetros. A seguir, encontram:
se apresentadas as hipdteses de estudo e o plano de andlise e tratamento dos dados, onde estéo
evidenciados os mangos que foram dispensados aos dados do estudo, para se chegar aos

resultados que suportam as conclusdes acerca das hipoteses formuladas.

3.1 PLANO DE AMOSTRAGEM

A base de dados desta pesquisa foi formada por todas as empresas brasileiras que lancaram
DRs no mercado norte-americano. Inicidmente, estava composta por todas as primeiras emissoes
redlizadas por cada empresa em cada diferente nivel e aujas cotagfes constam no banco de dados
Economética, compreendendo 88 emissdes. Os lancamentos de GDRs foram agrupados junto com

os de ADRs, de acordo com seus niveis de emissdo. As informagles a respeito das datas de



autorizacd pela CVM, bem como os niveis de cada emissBo foram fornecidos pela prépria
(Comisso de Vdores Mobiliarios, 2001). Esta anostra inicia, encontra:- se gpresentada no Anexo
I, que indica, ainda, os niveis a que cada uma das emissies pertence e suas datas de registro na
CVM.

Da base inicid, foram excluidas todas as empresas cujos periodos de estimacéo
gpresentaram menos do que 90 observagtes vaidas. Td corte foi arbitrado por entender-se que tal
lacuna de informagOes poderia distorcer significativamente os parametros.

Também foram excluidas as empresas cujas regressdes lineares ndo se apresentaram
sgnificativas a 95%. Com is0, restaram na amostra fina 37 emisses sendo: 21 no nivel |; 6 no
nivel 11; 5 no nive 1ll; e 5 pedaNorma 144-A.

A Tabelal, a seguir, apresenta a amostra fina das empresas contemplando seus niveis, seus
setores, as datas em que seus registros foram aprovados pela CVM, os parametros encontrados via
regressio linear, suas medidas de aderéncia, denotadas pelo coeficiente de determinacio R e a

sgnificéncia estatistica de seus parémetrosb.

TABELA | — AmogtraFind

Empresa Nivel Setor Dt Registro  Alfa Beta R?  Significancia
Alpargatas ON 1 Téxtil 07/04/1994 0,0119 0,6035 0,0370 99%
Bahia Sul PNA 1 Papel e Celulose 21/12/1994 0,0054 0,7640 0,0840 99%
Belgo Mineira PN 1 Siderurgia 21/11/1995 -0,0021 1,5023 0,5290 99%
Bombril PN 1  Quimica 24/05/1994 -0,0019 0,9838 0,1572 99%
Bradesco PN 1 Bancos 06/06/1997 0,0003 0,9036 0,2069 99%
Celesc PNB 1 Energia 12/09/1994 -0,0155 1,8135 0,3179 99%
Cemig PN 1 Energia 04/06/1993 -0,0134 2,0472 0,4429 99%
Cesp PN 1 Energia 23/02/1994 0,0002 1,5367 0,6408 99%
Cofap PN 1 Autopecas 23/07/1996 -0,0019 0,9730 0,1303 99%
Copene PNA 1 Petroquimica 12/01/1993 -0,0093 1,8053 0,5938 99%
Eletrobras PNB 1 Energia 21/12/1994 -0,0167 2,0958 0,4788 99%
lochpe Maxion PN 1 Materiais de Transporte 17/05/1994 0,0037 1,1533 0,1263 99%
Klabin PN 1 Papel e Celulose 17/11/1994 -0,0013 1,0329 0,2615 99%
Loj Americ PN 1 Comércio 23/12/1996 -0,0034 1,1675 0,3967 99%
Makro ON 1 Comércio 06/03/1997 0,0037 0,8980 0,0772 99%
Marcopolo PN 1 Materiais de Transporte 24/09/1996 0,0023 0,4591 0,0365 99%
Perdigao PN 1 Alimentos 17/10/1996 -0,0004 1,0294 0,2024 99%




Petrobras PN 1 Petroguimica 10/10/1995 -0,0037 2,1901 0,5794 99%
Suzano PN 1 Papel e Celulose 22/11/1993 0,0004 0,8224 0,2184 99%
Teka PN 1 Téxtil 09/02/1994 -0,0111 1,8481 0,2862 99%
Votoranti CP PN 1 Papel e Celulose 30/11/1992 -0,0017 1,0907 0,2390 99%
Ambev PN 2  Bebidas 04/09/2000 0,0000 0,7087 0,1364 99%
Brahma PN 2  Bebidas 23/07/1996 0,0034 0,9974 0,2005 99%
Copene PNA 2 Petroquimica 12/01/1993 -0,0093 1,8049 0,5931 99%
Perdigdo PN 2 Alimentos 17/10/1996 -0,0005 1,0343 0,1967 99%
Telebras RCTB PN 2  Telecomunicagdes 21/10/1992 -0,0083 1,8120 0,4899 99%
Vale Rio Doce PNA 2 Mineragédo 17/02/1994 -0,0069 1,3702 0,2435 99%
Aracruz PNB 3 Papel e Celulose 26/05/1992 0,0015 0,8416 0,2441 99%
Embraer ON 3 Transporte Aéreo 20/07/2000 0,0071 1,0977 0,1059 99%
Petrobras PN 3 Petroquimica 09/08/2000 0,0011 0,8912 0,3318 99%
Unibanco PN 3 Bancos 19/05/1997 0,0027 0,4414 0,0336 99%
Votoranti CP PN 3 Papel e Celulose 13/04/2000 0,0010 0,7465 0,1097 99%
Cemig PN 144-A Energia 15/07/1994 -0,0170 2,0734 0,3819 99%
Coteminas PN 144-A Téxtil 12/11/1997 0,0004 0,4197 0,0533 99%
Eletrobras PNB 144-A Energia 20/02/1998 0,0022 1,7506 0,5927 99%
Elev Atlas ON 144-A Inddstria Mecanica 04/05/1999 0,0003 0,7391 0,2614 99%
Usiminas PNA 144-A Siderurgia 19/09/1994 -0,0157 1,9431 0,3634 99%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda, para fins deste estudo, assumiu-se que a carteira de mercado é idéntica a do indice
FGV-100. Isto se deu porque este indice engloba as cem empresas privadas ndo financeiras que
tém seus papéis negociados nas principais bolsas de valores do Pais, selecionadas segundo critérios
de liquidez e exceléncia, tornando, este, um portfdlio adequado para relacionar com as empresas

desta pesquisa. As cotagBes deste indice também foram coletadas no Economética.

3.2 JANELA DO EVENTO E PERIODO DE ESTIMACAO DOS PARAMETROS

A jandla do evento para a verificagdo da hipdtese nula da ndo ocorréncia de retornos
anormais em funcdo do evento foi determinada em um intervalo de 81 dias, formado pelos 40 dias
anteriores ao evento e pelos 40 dias posteriores. A data do evento utilizada foi o dia da aprovagéo

do registro da emisso dos titulos pedla CVM (data em que a informac@o é considerada publica). A



data do antincio, em oposicéo a data de inicio das negociagles, permite que se mensure os efeitos
da informacdo da emissdo desses titulos nos pregos das agBes correspondentes no Brasil, de uma
forma mais precisa (Errunza e Miller, 1998). O periodo para a estimacdo dos parametros utilizados
foi 0 de um ano anterior a janela do evento, representado pelos 250 dias de negociagdo
imediatamente anteriores ao inicio dajanda

Para se testar as hip6teses nulas acerca da ndo ocorréncia de alteragtes nas volatilidades e
nas performances gustadas ao risco, foi definido como periodo pré-evento os 100 dias de
negociagdo anteriores ao inicio da janela do evento (datas —140 a —41), e como periodo pés-

evento, os 100 dias de negociacdo posteriores ao término dajanela (do tempo 41 a0 140).

3.3HIPOTESES

De acordo com o que foi explicitado anteriormente, em especia na definicdo do problema,
na judtificativa e nos objetivos a que esta pesquisa se propde, foram formuladas e testadas as

hipoteses a seguir explicitadas.

HO,: A valorizagdo de mercado das empresas brasileiras néo € afetada por suas primeiras
emissdes de DRs, em cada nivel, no mercado americano.

HO.: AR =0 onde,

AR; = retorno anormal médio verificado pelas agdes, no periodo't.
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H1,;: A vdorizacdo de mercado das empresas brasleiras é afetada por suas primeiras
emissdes de DRs, em cada nivel, no mercado americano.

H1;: ;{ 10

HO,: A volatilidade das agcOes das empresas brasileiras que emitiram DRs no mercado
americano, em suas primeiras emissdes em cada nivel, ndo se dterou em funcdo da ocorréncia do
evento.

HO.: Var e = Var pss onde,

Var ¢ = varidncia média dos retornos das agoes, no periodo pré-evento;

Var ,s = variancia média dos retornos das agdes, no periodo pds-evento.

H1,: A volatilidade das agbes das empresas brasileiras que emitiram DRs no mercado
americano, em suas primeras emissdes em cada nivel, se dterou em fungdo da ocorréncia do
evento.

HOs: A performance g ustada ao risco das agoes das empresas brasileiras que langaram DRs
no mercado americano néo € afetada por suas primeiras emissdes desses titulos em cada nivel, pela
ocorréncia do evento.

HOs: M? e = MZ s onde,

M? e = média dos retornos ajustados o risco, no periodo pré-evento;

M? ,6s = média dos retornos ajustados ao risco, no periodo pos-evento.



H1;: A performance gustada ao risco das agOes das empresas brasileiras que lancaram DRs

no mercado americano € afetada por suas primeiras emissdes desses titulos em cada nivel, pela

ocorréncia do evento.
VYA N2
H13 M pré 1 M pés

3.4 PLANO DE ANALISE E TRATAMENTO DOS DADOS

No que tange a0 tratamento dos dados, foram redlizados estudos de eventos para analisar-
se os efeitos dos primeiros lancamentos de DRs em cada determinado nivel, nos precos das agoes
das empresas brasleiras que emitiram tais titulos, em uma base ex ante e ex post ao evento. Estas
andlises foram segmentadas de acordo com o nivel de DR emitido. Binder (1997), Kloeckner
(1995) e Maynes e Rumsey (1993) adegam que a metodologia de estudos de eventos é adequada

paramedir os efeitos de um acontecimento econdmico no valor de umaempresa

3.4.1 Estudos de Eventos

Para se veificar s 0 comportamento dos pregos de um titulo € anormd, devido a
ocorréncia de um evento, deve-se estabelecer qual o retorno que a agdo poderia ter apresentado
(retorno de controle) se ndo houvesse ocorrido 0 evento. A seguir, compara-se 0 retorno

efetivamente ocorrido com o retorno de controle (Kloeckner, 1995).

3.4.2 Negociages | nfrequentes
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Se uma agdo ndo € negociada diariamente, tanto a estimacdo dos retornos esperados quanto
a dos retornos anormais, conforme um dos modelos descritos no trabalho de Brown e Warner
(1985), apresentaréo deficiéncias. Maynes e Rumsey (1993) estenderam o trabalho de Brown e
Warner (1985) ao determinar 0 sucesso de modelos para a detecgdo de retornos anormais para as
ac0es com negociagdes infrequentes, e sugerem autilizagdo de um moddo gustado, como uma
forma de se contornar tal problema

Maynes e Rumsey (1993) levaram em consideracao trés diferentes procedimentos de guste
aos pregos das agdes para minimizar os efeitos da infreqiiéncia das negociacoes de agdes, a saber:
(2) o procedimento Lumped Return, que condste em assumir-se que a taxa de retorno da acdo nos
dias em que ndo houve negociagles foi zero; (2) o procedimento Uniform Return, que aoca o
retorno redizado iguamente entre os dias do intervalo sem negociagdes; e (3) o procedimento
Trade-to-Trade, que despreza os dias em que ndo ha negociacdo e Utiliza as taxas de retorno
efetivamente observadas, adaptando os procedimentos de estimaco e os testes edtatisticos.

Maynes e Rumsey (1993) mostram que se utilizando o procedimento trade-to-trade para
gustar os retornos provenientes de negociagoes infreqlientes e utilizando-se 0 ndo paramétrico rank
test, obtém-se conclusdes corretas para todos os nive's de fregiiéncia de negociacao.

Ainda mais Dimson® apud Maynes e Rumsey (1993) dega que utilizar retornos
infreqlientes gjustados pelo ingrumento trade-to-trade e um indice de mercado com observagtes
freqlientes € um procedimento razoavel para se tratar 0s reveses nos betas associados a fdta de

sincroniaentre a acdo e o indice de mercado.

> DIMSON, E. “Risk measurement when shares are subject to infrequent trading”. Journal of Financial
Economics”. v.7, 1986.



3.4.3 O Procedimento Trade-To-Trade

O procedimento trade-to-trade considera que as taxas de retorno observadas (R; ;) paraa
aca0 |, no diat, gpds um intervalo i decorrido desde a Ultima negociacdo sfo cal culadas da seguinte

forma

Pt
R,t= In _ (1) onde

Lict-it)

P,it = preco da acdo da empresa j, no diat posterior ao intervalo i ocorrido desde a negociacéo
anterior;
Pit-iy = preco da agdo da empresa j, no diat anterior ao intervalo i ocorrido desde a negociagao

anterior.

3.4.4 Mensuracao dos Retornos Esperados (Re) e Retornos Anormais (AR)

Brown e Warner (1985) apresentam trés modelos para a mensuragéo dos retornos de
controle: Modelo de Retornos Ajustados a Média; Modelos de Retornos Ajustados ao Mercado; e

Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado.
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Kloeckner (1995) concluiu que, no Brasil, assm como o verificado nos Estados Unidos por
Brown e Warner (1985), a utilizacdo de qualquer um dos trés modelos de geracdo de retornos de
controle supracitados levam o pesquisador a resultados estatisticamente semelhantes e ndo ha
melhorias sgnificativas com a utilizacgo de metodol ogias mais complexas.

Portanto, para se gerar os retornos esperados, foi utilizado o Modelo de Mercado, que
consiste de uma regressdo linear da taxa de retorno observada para cada ac&o sobre o retorno do
portfélio de mercado (ou representante deste). Matematicamente, o retorno esperado de uma agéo

j, ho periodo t, por este Modelo, é encontrado resolvendo- se a seguinte equagao:

Re: =a;+ b;Rm + e; (2) onde,

Re = retorno esperado da agdo daempresaj, no periodo t;
Rm = retorno observado do portfdlio de mercado, no periodo t;
a; bj = par@metros estimedos; e

e;; = residuo.

Ao utilizar-se o procedimento trade-to-trade, deve-se gjustar o Modelo de Mercado de
forma que fique compativel com esse procedimento. Desta forma, conforme Maynes e Rumsey

(1993), o retorno esperado equivalente torna-se:

Re i = ajii + bjRm + €t (3) onde,

Re i+ = retorno trade-to-trade esperado da acéo j, no tempo t, dado um intervalo i sem negociagso;

Rm; = retorno trade-to-trade no tempo t, do indice de mercado, para o periodo trade-to-trade da

acdo j;
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€t = termos de erro; e

i = interval o de tempo decorrido desde a negociacdo anterior.

Os termos de erro da equagio acima S0 heterocedésticos com variancia igua a is?.
Quando os parametros do modelo sfo estimados, os dados sdo divididos pela raiz quadrada do
tamanho do intervalo de retorno, para levar em conta a heterocedasticidade esperada (Maynes e
Rumsey, 1993).

O residuo g, ; € idéntico ao retorno anorma AR daagdo j no periodo t (AR; it = €,r), de
forma que o retorno anorma € smplesmente 0 excesso de retorno redizado pelo pape em reacéo

ao retorno esperado, caso ndo houvesse ocorrido o evento. Assim, matematicamente, o AR, j; fol

caculado pela seguinte equacéo:
AR ii=Rit—Reg it 4 sendo,
AR it
I
AR = G e
SAR; it
ARt
S
Vi
SAR;; = (6) onde,



S AR; i = desvio-padréo dos residuos cal culados;

T = nimero de dias em que ocorreram negociagdes no periodo.

O retorno anorma médio, AR, para as N agdes foi calculado para cada periodo t

locdlizado najanela do evento por:

AR = — SAR);i (7)

Como ndo € possivel saber a data exata em que 0 mercado recebeu a informagéo da
emissdo de DRs, e como a reagdo do mercado pode ter se difundido por adguns dias, foi utilizado
como indrumento auxiliar a acumulacdo dos retornos anormais diérios (Cumulative Abnormal

Return — CAR) que é calculado da seguinte forma:

N
CAR =S AR )

i=1
Para se agregar os AR; a0 longo de cada periodo t da janela do evento, € necessario
supor que ndo existe clustering, ou sga, que ndo existe nenhuma sobreposicéo de datas na janela
do evento. A auséncia de clustering faz com que o retorno anorma e o retorno anorma acumulado

sgjam independentes atraves das agdes (MacKinlay, 1997).



3.4.5 Testes Estatisticos para os Retornos Anormais

O tette de sgnificancia edtatidtica utilizado para testar a Significancia dos retornos anormais,
utilizando-se a metodologia trade-to-trade, € o rank test que, para sua apuragdo, segue as

formulas abaixo:

Kjit = rank (AR'; i) )

Paraseredizar o teste etatistico, deve-se padronizar os ranks da seguinte maneira:

Kjit — Kjit
K'je= =7 (10) onde,
SKj,it
T+1
K= —— (11) e
2

(12)

Finamente, a etatisticarank test sera



1
r= — SKi (13)
| N =

Quando a amostra ndo é suficientemente grande, como é 0 caso das amostras desta
pesquisa, utiliza-se uma variante do rank test, cujaaformula é a seguinte (Corrado™ apud Navarro,

1996);

N Kt
r=s — (14)
ST+

Essa é uma edtatistica que se distribui em um universo de 0 a 1, como soma de N variaveis

uniformes independentes, cujos percentuais encontram-se natabela 4 de Buckle et d. (1969).

3.4.6 Volatilidade

Para se examinar se houve dteragtes significativas nas volatilidades das agtes das empresas
gue emitiram DRs, foram comparadas as suas variancias do periodo pds-emissdo com as do
periodo pré-emissfo. Para isso, foram caculados indices dividindo-se as variancias dos periodos
pos-lancamento pelas dos periodos pré-lancamento sendo que, quando esses indicadores se

mostram superiores a 1, eles evidenciam que a variancia das agbes em estudo aumentou apos a

8 CORRADO, C. J.“ A nonparametric test for abnormal security-price performancein event studies’. Journal of
Financial Economics, v.23, 1939.



ocorréncia do evento e, por outro lado, quando inferiores a 1, a indicacdo € de que a variancia se
reduziu em fungdo da ocorréncia do evento.

Para esta andlise, foram excluidos da amostra os outliers cujas variancias se situaram fora
do intervalo denotado pela média das observagtes mais ou menos 3 desvios-padréo. A significancia
edatigicafoi verificada através da redizacdo de um teste de diferenca de variancias, o teste F, para
a hiptese nula de que a variancia média das agdes ndo se dterou com o langamento de DRs.

As varidgncias médias dos periodos pré-lancamento e pos-lancamento foram caculados da

Seguinte forma:

Val’t = Svaj’t (15)

Vde dizer que esta metodologia € amplamente utilizada em estudos que visam verificar
dteracOes nas volatilidades de titulos, tendo sdo utilizada por Martell et d. (1999) para verificar a
exiténcia ou ndo de dteracdo na voldilidade dos titulos de 25 empresas |atino-americanas que
lancaram ADRs e por Led et a. (1998), com o intuito de testar a ocorréncia de ateracoes
sgnificativas nos padrdes de comportamento das acdes de sete empresas brasileiras que lancaram
ADRs.

Em fungéo dos tamanhos das amostras deste estudo, para se conferir maior robustez aos resultados,
a exiténcia de dteragbes nas voldilidades também foram andisadas ao nivel da firma, isto €,
individua mente para cada uma das empresas da amodira. Para esta verificag2o, foi utilizado um teste

t, de diferenca entre médias, que encontra-se detalhado na subsecéo 3.4.8.
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3.4.7 Performance Ajustada ao Risco

A performance gjustada a0 risco foi mensurada através do indice M? ou RAP, por este
possibilitar acomparac@o de quaquer carteiraou ativo ao retorno médio do mercado para 0 mesmo
periodo (Modigliani e Modigliani, 2000).

Matematicamente, 0 retorno gjustado ao risco, para um portfélio j, M?, é mensurado de

acordo com aférmula a seguir (Modigliani e Modigliani, 2000):

M2 = (swm/Sj)*(r-r)+r (16) onde,

Sm = desvio padrdo dos retornos médios do portfélio de mercado;
S = desvio padréo dos retornos médios do portfdlio j;
r; = retorno médio do portfolioj; e

r; = taxalivre de risco.

A taxa livre de risco utilizada foi a taxa de retorno que remunera os titulos publicos do
governo federd, a taxa Sdic. Uma vez que este tem 0 poder de emitir moeda e assm pagar
quaquer dividaem moeda locd, esta é a taxa que teoricamente apresenta 0 menor risco possivel no
Brasl.

Para esta andlise, foram excluidos da amostra os outliers cujos indices M? se situaram fora
do intervalo denotado pela média das observagbes mais ou menos 3 desvios-padréo, e, para se
testar edtatisticamente a hipétese nula de que a variancia média das performances gustadas a0 risco

n&o se dteraram com o langamento de DRs, foi utilizado o teste F.



As médias das performances gustadas ao risco dos periodos pré-lancamento e pos-

lancamento foram cal culados da seguinte forma

Mzt: — SMZj,t

(17)

3.4.8 Testes Estatisticos para as Hipoteses Nulas de Nao Alteracéo nas Volatilidades e

nas Performances Ajustadas ao Risco

Para se testar uma hipdtese nula de iguadade de uma média, contra uma dternativa do tipo

“ndo éigua d essa média, pode-se tanto utilizar um teste t como um teste F: ambos os resultados

serdo idénticos. A razdo disto € que, nestes casos, existe um relacionamento exato entre as

digtribuicBes t e F, sendo importante se ressdtar que essa equivaléncia ndo é verificada quando se

trata de uma hip6tese que requer um teste monocaudal, ndo sendo, portanto, o teste F apropriado

guando a dternativa € uma desiguadade (Hill et d., 2000). Isto posto, o teste edtatistico que foi

utilizado para se testar as hipiteses acerca das diferencas ex ante e ex post a0 evento entre as

volatilidades dos retornos e das performances gustadas ao risco das agfes das empresas das

amodiras desta pesquisa, foi o teste F, cujaaférmula é a seguinte:

812

(18) onde,
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S,? = variancia das observagdes do periodo pds-evento;

S,% = varidncia das observacdes do periodo pré-evento.

Ainda mais, em funcéo dos tamanhos das amodiras, para se obter testes edtatisticos mais
robustos, com maiores graus de liberdade, para as hipdteses nulas de nédo ateracdo nas volatilidades
em funcéo do evento, foram também redizados testes t de diferencas entre as médias dos retornos
dos periodos pré-registro e as dos periodos pos-registro, para cada uma das empresas, de acordo

com a seguinte formula:

X1 =X,

s <,

M p



4 RESULTADOS OBTIDOS

Neste capitulo gpresentam-se 0s resultados que foram obtidos como subsidios para a
conclusdo acerca das hipdteses formuladas nesta pesquisa.

Os retornos anormais acumulados encontrados para cada uma das empresas, bem como
suas volatilidades, suas performances gustadas a0 risco, seus prémios de risco e seus desvios
padréo em relacdo ao mercado formam o Anexo Il.

Os retornos anormais médios, 0s retornos anormais médios acumulados e os resultados
obtidos através da redizacdo do teste r de dgnificancia edtatistica, estratificados por nivel de
emissdo, encontram-se evidenciados no Anexo 1.

Ja os prémios de risco e os desvios-padréo dos titulos, médios, segmentados por nivel de
emissao, estéo apresentados no Anexo 1V.

Nas proximas subsegOes, sf0 apresentados os resultados obtidos para cada nivel de

emissao.
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4.1 RESULTADOS OBTIDOS PARA OSDRsNIVEL |

4.1.1 Valorizag&o Anormal de Mercado

Ao andisar-se os retornos anormais de mercado obtidos pelas empresas que emitiram DRs
no nivel |, pode-se dizer que se deve rejeitar HO a 95% de confianca nos dias —25, -7, -1, 0, e 4,
quando foram verificadas vaorizagbes anormais positivas em todas essas datas, com excegdo da
data do evento (tempo 0), e, com uma intensidade fraca de sgnificancia, a 90%, nos dias —29, -28,
11 e 27, quando ocorreram tanto retornos anormais negetivos quanto postivos. A seguir sdo

apresentados, no Gréfico |, os retornos anormais encontrados para a amostra de empresas que

AR GRAACO| - Retomos Anomnais daamogtrade DRsNive |
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emitiram DRs neste nivd.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como os dias em que se deve rgeitar HO a 95% concentram-se principamente em torno da

data do evento, parece haver uma indicagéo de que essas emissies criam vaor para os acionistas

Gréfico Il - Retornos Anormais Acumulados da amostra de DRs Nivel |
CAR
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neste periodo, ndo permitindo a aceitacdo da hipdtese de criacdo de vaor em funcdo do evento, em
toda a sua janda. Os demais retornos, de uma forma néo significativa, parecem sndizar que
emissdes criam vaor a0 longo da jandla, uma vez que a vaorizacdo anorma acumulada nesse

periodo foi de 9,28%, em média, como pode ser observado no Gréfico I1:

Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados sGo semelhantes aos encontrados por Errunza e Miller (1998) em seu
estudo envolvendo 132 empresas de 32 paises. Também sdo cons stentes com os encontrados por
Di Blas (1997) em seu estudo com 23 empresas brasilerras que lancaram ADRS no nive |, sendo
gue, a0 se segmentar a janela do evento em periodo pré-lancamento (de 40 a —1) e pos
lancamento (de 1 a 40), como o evidenciado no Anexo |11, a vaorizacdo acumulada foi maior no
periodo pré-listagem (CAR = 8,62%), vindo a cair nas semanas posteriores (CAR = 2,37%). Uma
possivel explicacdo para este fendmeno pode vir do fato de que o mercado pode ter recebido a

informacdo sobre a ocorréncia do evento em uma data anterior a utilizada neste estudo, como, por



exemplo, a data em que a emissio foi autorizada pea SEC. Estes resultados s80 compativels com
os encontrados por Serra” apud Led et a. (1998).

A ocorréncia de retornos anormais positivos sugere que os investidores entendem a entrada
em um mercado redtritivo, maior e mais liquido, como um bom sind acerca das perspectivas futuras
dessas empresas. Stapleton e Subrahmanyan™® apud Martell et d. (1999) sugerem que, uma vez
adquirido 0 acesso a mercados mais livres, as agfes de paises com mercados com maiores fricgdes
passam a ser precificados como se ndo houvesse barreiras a integracéo do mercado, com maiores

pregos e menores nivels de exigéncia de retornos.

4.1.2 Volatilidade

Pode-se dizer que as empresss brasileiras que emitiram DRs no nivel | obtiveram uma
reducdo, sgnificativa a 90%, de 18,6% em média em suas variancias apos a introducdo desses
papés, conforme 0 Quadro |. Este resultado € consstente com o encontrado por Domowitz et d.
(1997), para uma amosira com empresas mexicanas, com o observado por Hargis™ apud Led et d.
(1998) para sua amostra de empresas latino-americanas, e com o encontrado por Led et d. (1998),
em sua amostra de empresas brasileiras, sugerindo a ocorréncia de segmentacéo de mercado, uma

VEZ que, a0 passar a Ser negociada também em um mercado mai's desregulamentado e com menores

fricgOes, atendéncia é que essa acdo torne-se mais liquida e menos vol &il.

" SERRA, A. P. ‘Dual-listing on international exchanges: the case of emerging markets stocks’. London
Business School, Working Paper, 1997.

8 STAPLETON, R. C.; SUBRAHMANYAN, M. G. “Market imperfections, capital market equilibrium and
corporation finance”. Journal of Finance, v.32, 1977.



Quadro | — Volatilidade da amostra de DRs Nivel |

Periodo Variancia média PogPré StatF P(F<=f)
Pré-Evento 0,21%
Pbs-Evento 0,17% 0,8141 2,1886 0,0528

Fonte: Dados da pesquisa.

Como pode ser visto no Anexo |1, das dezenove empresas vaidas para esta amostra, trés
vivenciaram redugdes sgnificaivas a no minimo 95% em suas volatilidades, provendo gpenas
evidéncias fracas da ocorréncia de dteracdo nos niveis de volatilidade dos tituos das empresas
desta amodira, de forma a levar a uma conclusio pela ndo ocorréncia de dteracéo significativa na
volatilidade dos retornos desses titulos, apesar de haver sinais de que ea pode ocorrer em alguns

Casos.

4.1.3 Performance Ajustada Ao Risco

Ao s andisar as performances gustadas ao risco das empresas bragileiras que emitiram
DRs negte nivel, congtatourse que tiveram, em média, uma reducdo que ndo se apresentou
sgnificativa nem ao nivel de 90%, de 42,4% em suas performances gustadas ao risco, como pode
ser verificado pelo indice pés/pré constante no Quadro |1. 1sto se deu, conforme o Anexo IV, em
funcao tanto de uma reducdo nos nivels dos prémios de risco (excesso de retorno produzido por um
titulo ou portfdlio em funcdo de incorrer em riscos acima do nivel livre de risco) obtidos por estes
titulos quanto de um aumento em suas volatilidades (riscos) em relacdo ao mercado, apesar de

terem gpresentado retornos anormais positivos e reducéo em suas volatilidades absol utas.

¥ HARGIS, K. “Does multimarket trading improve the quality of the primary market? Evidence from
international cross-listings’. Working Paper, 1998.



Quadro Il — Performance Ajustada ao Risco da amostra de DRs Nivel |

Periodo M2 médio PosiPré Stat F  P(F<=f)
Pré-Evento 80,49%
Pos-Evento 46,37% 0,5762 1,552 0,1668

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 RESULTADOS OBTIDOS PARA OSDRsNIVEL I

4.2.1 Valorizacdo Anormal de Mercado

As empresas brasileiras que emitiram DRs no nive |l obtiveram vaorizagbes anormais de
mercado que sugerem arejei¢ao da hipdtese HO, a 95% de confiancga, nas datas —36, -3 e 3; e com
menor intensdade de significancia, a 90%, nos dias —29, -19, -5, 1 e 16. Esses retornos anormais

estéo gpresentados no Gréfico 1.

Gréfico 11l - Retornos Anormais da amostra de DRs Nivel |1
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Fonte: Dados da pesquisa.



Anaisando-se os resultados obtidos no Anexo |11 e apresentados de uma forma acumulada
no Gréfico 1V, pode-se dizer que 0 mercado valorizou anormamente de uma forma ndo sgnificativa
a 95% as agdes das empresas que emitiram DRs no nivel |1 durante toda a janela do evento (CAR
= 27,95%). Apesar de ndo significativa, essa valorizagdo era esperada, pois, através deste nivel de
emissao, essas ampresas teoricamente adquirem acesso a maiores nivels de liquidez e vishbilidade
consequentemente, reduzindo seus custos de capital e aumentando suas va orizagdes. Esse resultado
€ condgtente com o encontrado por Domowitz et d. (1997) que, em sua amostra de ADRS

mexicanos, encontraram CARS positivos mas ndo sgnificativos.

Gréfico IV - Retornos Anormais Acumulados da amostra de DRs Nivel |1
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Fonte: Dados da pesquisa.

Como a valorizacdo anormal encontrada € significativa ao nivel de 95% em gpenas 3 datas,
h& apenas indicios fracos de sua ocorréncia, ndo permitindo aceitar-se a hipotese de que o
lancamento de DRs neste nivel criou vaor de mercado para as empresas da amostra. Uma vez que
esses resultados concentram-se em torno do dia do evento, ha uma sinalizacéo de que o evento
tornou 0 mercado mais especulativo nesse periodo (nha data —3 houve retorno anormal negetivo de

2,10% enquanto que na data 3 ocorreu um retorno anormal de 5,05%).
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Neste mesmo sentido, mas de uma forma sgnificativa, Jayaraman et d. (1993), em sua
amostra com empresas de paises desenvolvidos, encontraram retornos anormais positivos em torno
da data de listagem. Assim como ocorreu com os DRs de nivel |, aquelas empresas da amostra que
emitiram esses titulos no nivel |1, como pode ser observado no Anexo |1, também gpresentaram
vaorizagBes anormais maiores no periodo pré-listagem (CAR = 19,42%) do que no periodo pos-
listagem (CAR = 10,37%). Uma possivel explicacd0 pode ser decorrente de o mercado ter
recebido ainformacéo a respeito da ocorréncia do evento em uma data anterior & utilizada por esta
pesquisa

Uma consderac@o a ser feita é que das seis empresas desta amostra, duas obtiveram as
autorizagbes da CVM para emitir DRs no nivd |l na mesma data em que obtiveram suas
autorizagBes no nive |, tornando este fato um potencia causador de viés e de fdta de sgnificancia

edatistica para esta amostra.

4.2.2 \olatilidade

As empresas que emitiram DRs no nivel |1 obtiveram uma redugéo significativa a 95%, de
34,95% em média em suas variancias, apos a ocorréncia do evento, conforme o demonstrado no
Quadro 1.

Esse comportamento é o esperado de acordo com a hip6tese de segmentacéo de mercado
e, consstente com os encontrados por Domowitz et a. (1997) pois, neste nivel, o fluxo de
informagdes direcionadas a0 mercado teoricamente aumenta, reduzindo a assmetriainformaciond e,

consequentemente, a volatilidade desses titulos.



Quadro Il —Volatilidade da amostra de DRs Nivel |1

Periodo Variancia média PogPré StatF P(F<=f)
Pré-Evento 0,16%
Pbs-Evento 0,10% 0,6505 5388 00441

Fonte: Dados da pesquisa.

Em uma andlise ao nivel da firma, ao se observar o Anexo |, pode-se dizer que das seis
empresas da amodtra das que emitiram DRs no nivel |l, gpenas uma gpresentou ateracdo
dgnificativa a 95%, (€ importante ressdtar que a variacdo foi para baixo) em seu nivel de
volatilidade apds a ocorréncia do evento, levando-se a conclusio de que a volatilidade, para esta
amostra, se reduziu para a média das empresas, apesar de ndo ter se aterado para as firmas

isoladas.

4.2.3 Performance Ajustada ao Risco

Observando-se 0 Quadro 1V, € possivel afirmar que as empresas que lancaram DRs ho
nivel 11 obtiveram um aumento ndo significativo a 95%, de 20,8% em suas performances gustadas
a0 risco apos 0 evento. Isto ocorreu tanto em funcdo de uma valorizacdo das agBes dessas
empresas em relacdo a taxa livre de risco, como de uma reducdo na volétilidade desses titulos em

relacdo a volatilidade do mercado, como pode ser verificado no Anexo IV.

Quadro IV — Performance Ajustada ao Risco da amostra de DRs Nivel |1

Periodo M2 médio PosiPré Stat F  P(F<=f)
Pré-Evento 58,63%
P6s-Evento 70,86% 12085 0734 03714

Fonte: Dados da pesquisa.
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4.3 RESULTADOS OBTIDOS PARA OS DRsNIVEL 111

4.3.1 Valorizagdo Anormal de Mercado

Ao se andisar os retornos anormais de mercado redizados pelas empresas que emitiram
DRs no nive 111, deve-se aceitar a hipdtese nula de que estas empresas ndo obtiveram va orizagbes
anormais, em decorréncia do evento, em quase toda a janela rgjeitando-se esta apenas. a 99% de
ggnificénda em tempo —25, quando ocorreu um retorno anormal de —3,83%; com 95% de
confianga nas datas —39, —1 e 14, quando foram verificadas vaorizagbes negativas nas duas
primeiras e podtiva na Ultima; a 90% de sgnificncia, com uma fraca evidéncia, nos tempos 0, 1 e
21, quando ocorreram retornos anormais negativos nos dois primeiros e positivo no Ultimo. As

va orizagBes anormai's estéo demongtradas no Gréfico V.

Grafico V - Retornos Anormais da amostra de DRs Nivel |11
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Por este nivel de emissdo envolver captac@o de recursos, a comparagdo com as evidéncias
encontradas por estudos acerca de emissOes sazonais de capitais Geasoned equity offerings)
torna-se permitida. Além disso, o que parece ter ocorrido € que 0 mercado pode ter percebido que
essas empresasiriam langar DRs no nivel 111 antes delas receberem suas autorizagdes pela CVM e
reagido de acordo com a hipdtese da assmetria informacional, desvaorizando as agles dessas
empresas (CAR = -26,55%). Os retornos anormais acumulados podem ser encontrados no Gréfico
V1. Esses resultados sdo coerentes com os obtidos pelo estudo empirico relaivo a ofertas sazonais

de capitais de Krasker® apud Harris e Raviv (1991).

Gréfico VI - Retornos Anormais Acumulados da amostra de DRs Nive 111
CAR
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Fonte: Dados da pesquisa.

Mais umavez, como demonstrao Anexo |11, aocorréncia de uma reacéo do mercado maior
no periodo pré-ligtagem (CAR = -12,12%) do que no periodo pds listagem (CAR = - 6,88%) da
uma indicacéo de que o0 mercado pode ter recebido e reagido ao evento em uma data anterior a

utilizada por esta pesquisa.

® Para a referéncia da obra deste autor, vide a nota de rodapé nimero 5, na pagina 13.
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A explicagdo para esta perda de vaor pode vir do fato de uma possivel ocorréncia de
assmetria informaciond, viso que, em ocorrendo assmetria informaciond, os administradores
tendem a emitir agOes e titulos equivaentes, como os DRs de nive |11 nos momentos em que esses
estdo supervaorizados (hipétese de timing) e os investidores, uma vez cientes da assmetria,
entendem tais emissdes como uma sinaizagdo de que a empresa estd com seu vaor de mercado
acima do seu vaor justo e, portanto, respondem negativamente a estes anlncios. Segundo esta
teoria, quanto maior a emisséo de agdes ou de seus equivalentes, pior 0 sinal dado ao mercado e

maior a queda no vaor da companhia

4.3.2 Volatilidade

Conforme o Quadro V, a volatilidade dos retornos das acOes daguelas empresas da
amodira que emitiram DRs no nive |1l reduziu-se ndo sgnificativamente a 95%, em 24,7% no
periodo apds 0 evento. Este resultado é consistente com os encontrados por Lease, Masulis e
Page?®* apud Eckbo e Masulis (1995) em seu estudo com empresas que redlizaram ofertas plblicas
de acbes nos EUA, quando foram verificadas quedas na volatilidade das acOes, apds suas ofertas
publicas. Esses autores creditam parte desses movimentos a migracdo que ocorre da hegociacéo
das acles ja existentes para as que estdo sendo lancadas primariamente, causando também

redugbes em seus retornos em funcdo da perda de ofertas de compra no mercado secundario.

2| EASE, R. C.; MASULIS, R. W.; PAGE, J. R. “Impacts of seasoned equity offerings on market microstructure
and the stock return generating process’. Working Paper, 1992,
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Portanto, os resultados encontrados para este nivel sGo os esperados, apesar de ndo terem se

gpresentado significativos nem ao nivel de 90%.

QuadroV — Volatilidade da amostra de DRs Nivel 111

Periodo Variancia média PogPré StatF P(F<=f)
Pré-Evento 0,1149%
Pos-Evento 0,0865% 0,7530 24126 02073

Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar dos resultados encontrados quando da redlizagéo do teste para a diferenca entre as
médias iguamente ponderadas das variancias, € interessante ressdtar que, de uma forma
contrastante, a0 se redizar um teste de diferenca entre as médias, para as volatilidades pré-emissio
e pds-emissaD, empresa a empresa, para as integrantes da amostra das que emitiram DRs no nivel
[11, conforme o0 Anexo 1, pode-se dizer que 0 evento n&o provocou ateracdo sgnificativaa 95% na
volatilidade dos titulos de nenhuma dessas companhias.

Ao s andisar conjuntamente os resultados de ambos os testes redlizados, conclui-se pela
néo ocorréncia de ateraces significativas, a 95%, nas volatilidades dos titulos das empresas desta

amostra

4.3.3 Performance Ajustada ao Risco

Ao se andlisar o Quadro VI, pode-se dizer que as empresas que lancaram DRs no nivd |11
viram seus indices M? diminuirem, no significativamente, a 95%, em 28,8% apds a ocorréncia do
evento. Esta deterioracéo € explicada pela obtencdo de um prémio de risco negativo no periodo

pos-evento, ante o positivo do periodo pré-lancamento, que fez com que a reducéo obtida na



volatilidade de seus titulos em relacio a volatilidade do mercado ndo fosse capaz de impedir a

reducdo em suas performances gustadas ao risco, como pode ser observado no Anexo IV.

Quadro VI - Performance Ajustada ao Risco da amostra de DRs Nivel 111

Periodo M2 médio PosiPré Stat F  P(F<=f)
Pré-Evento 35,32%
P6s-Evento 25,13% 07115 1545 03419

Fonte: Dados da pesquisa.

4.4 RESULTADOS OBTIDOS PARA OS DRsVIA NORMA 144-A

4.4.1 Valorizacado Anormal de Mercado

Ao se observar os retornos anormais de mercado obtidos pelas empresas brasileiras que
emitiram DRs sob a Norma 144-A, deve-se aceitar a hipdtese alternativa de que essas empresas
obtiveram valorizagbes anormais de mercado em decorréncia do evento apenas. a 99% de
ggnificancia, em tempos —30 e 12 quando ocorreram, respectivamente, valorizacdo anormal de
3,64% e de 5,09%; em tempo O, quando foi verificado um retorno anorma positivo de 3,37%,

sgnificativo a 95%; e com menor intensdade de sgnificancia estatistica, a 90%, nos tempos —22, -



17, 37 e 39, quando ocorreram ora variagbes poditivas (na primeira data), ora negativas (nas
Ultimas).
A seguir, no Gréfico VII, encontram-se evidenciados os retornos anormais obtidos para as

emissdes regidas por esta Norma.

Gréfico VII - Retornos Anormais da amostra de DRs Norma 144-A
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela observéncia do Gréafico VIII e do Anexo I, pode-seinferir que 0 mercado parece ter
percebido que empresas estavam por langar DRs desta forma antes da autorizagéo pela
CVM, tdvez na data da autorizagdo concedida pela SEC, como o evidenciado pelo retorno
sgnificativo encontrado na data—30.

Como pode-se verificar no Gréfico V, o retorno acumulado das agBes das empresas que
emitiram DRs via Norma 144-A, na janda do evento, foi de 16,83%, em média. Neste mesmo
sentido, Wruck (1989) encontrou retornos anormais positivos para as companhias que colocaram
acoes de forma privada no mercado americano. A explicagdo para esses resultados pode vir do fato
de que, diferentemente das ofertas publicas de agles, as colocagies privadas tendem a aumentar a
concentracdo das agdes, minimizando as potencials assmetrias informacionals existentes, visto que,
esta forma de colocacdo concede aos compradores acesso as condigdes financeiras e operacionals

das emissoras.



Conforme o Anexo 111, a vaorizagdo de mercado ocorrida em funcdo do evento foi maior
no periodo pos-emissio (CAR = 8,34%) do que no periodo pré-emissdo (CAR = 5,11%)
provavelmente em funco de que, porquanto a colocagdo € privada, ainformagdo arespeito de sua
ocorréncia ndo é muito divulgada por antecipacdo, fazendo com que a maior parte dos agentes do

mercado s a obtenham quando da emissdo desses titulos.

CAR Gréfico VIII - Retornos Anormais Acumulados da amostra de DRs Norma 144-A
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Fonte: Dados da pesquisa.

4.4.2 \Volatilidade

As empresas que emitiram DRs via Norma 144-A praticamente ndo verificaram alteragoes
em suas variancias em funcdo da ocorréncia do evento apresentando gpenas indicios néo
sgnificativos mesmo a 90%, de reducbes de 3,0% nas volatilidades de suas agBes apos a
ocorréncia do evento (esses resultados estéo gpresentados no Quadro VII). A auséncia de variagéo
na volatlidade pode ser uma decorréncia da ndo dteragdo tedrica da estrutura do fluxo de
informagbes a0 mercado, pois, sob esta Norma, as empresas ndo precisam fornecer disclosure

adicional a0 ja praticado em seus mercados locais.



Quadro VIl - Volatilidade da amostra de DRs Nor ma 144-A

Periodo Variancia média PogPré StatF P(F<=f)
Pré-Evento 0,20%
Pbs-Evento 0,19% 0,9697 10808 04709

Fonte: Dados da pesquisa.

Quando foram redizados os testes de diferenca entre as médias das volatilidades dos
retornos do periodo pré-registro e pos-registro, de acordo com o Anexo |, duas das cinco
empresas desta amostra apresentaram reducdes sgnificativas a 95% em suas volatilidades, apos a
ocorréncia do evento.

O contraste entre os resultados para os dois testes de significancia realizados apontam para
uma conclusdo pela ndo ateracdo sgnificativa a 95% nas volatilidades das empresas que emitiram

DRsviaNorma 144-A.

4.4.3 Performance Ajustada ao Risco

Segundo o Quadro VI, as empresas que lancaram DRs sob a Norma 144-A obtiveram,
em média, uma grande queda significativa a 90% em seus indices M? apds a ocorréncia do evento.
Isto se deu tanto em funcdo de um aumento na volatilidade dos titulos dessas empresas em relacéo
a0 mercado como da obtencdo de um prémio de risco inferior ao do periodo pré-lancamento (esses

ultimos resultados podem ser encontrados no Anexo V).



Quadro VIII - Performance Ajustada ao Risco da amostra de DRs Nor ma 144-A

Periodo M 2 médio Pos/Pré  Stat F P(F<=f)
Pré-Evento 68,33%
Pbs-Evento -12,39% (0,1813) 52,847  0,0010
Fonte: Dados da pesquisa.
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5 CONCLUSDES

Apesar do crescente nimero de empresas brasileiras com DRs negociados nos EUA, ainda
Se sabe pouco a respeito de seus impactos para 0s acionistas, Visto que, ndo existem muitos estudos
sobre DRs de empresas brasileiras publicados no Pais. Portanto, esta pesquisa objetivou aumentar o
conhecimento empirico acerca do assunto, em especia, N0 que tange aos impactos que 0s
lancamentos desses titulos causam nas acles das empresas correspondentes, no mercado
doméstico, em relacdo as suas va orizagdes, volatilidades e performances gustadas ao risco.

Para o nive |, foram encontrados indicios significativos a 95% de uma vaorizacdo anormd
de mercado em torno da data do evento, e ndo sgnificativos no restante da janela, dando apenas
snais de que 0 acess0 a mercados maiores, mais liquidos e mais restritivos cria vaor para os
acionigtas, ndo permitindo a generdizacdo de que o lancamento de DRs neste nivel gera uma
vaorizacdo anorma de mercado. Também foi verificada uma reducdo significativa a 90% na
volatilidade dos retornos de suas agdes, como uma possivel consegiéncia de suas negociagies em
um mercado com menores fricgdes, sendo essa reducdo significativa a 95% em apenas trés das

dezenove empresas véidas para esta amostra, deixando a entender que ndo ha uma dteracéo
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dgnificativa na volatilidade de seus retornos. Além disto, as performances gustadas a0 risco das
empresas enquadradas na amostra de DRs nive |, néo se dteraram significaivamente nem ao nivel
de 90%, apesar de terem sofrido uma redugéo em seu desempenho em relagcéo ao mercado.

No nive II, os Unicos retornos anormais significativos a 95% de confianca ocorreram em
torno da data do evento, sendo encontrados gpenas trés dias em que houveram variagbes anormais,
sugerindo a aceitagdo da hipdtese nula de que a introducdo de DRs nesses nivels ndo gera
anormalidades nos retornos das agies, gpesar de ter sido encontrada uma vaorizagdo anormal
positiva néo sgnificativa, no restante da janda do evento. A voldilidade dos titulos desta amostra
reduziu-se sgnificativamente a 95%, em 34,95%, em decorréncia de uma provavel queda na
assmetria informaciona. Apesar disto, ao nivel da firma, de um total de seis empresas na amostra,
apenas uma gpresentou reducdo significativa a 95%, levando a concluséo de que ha uma tendéncia
de reducéo sgnificativa na volatilidade dos titulos dessas empresas, gpesar de ela praticamente néo
ter ocorrido, de umaformaindividud, para essas companhias. Suas performances gustadas a0 risco
melhoraram n&o significativamente, como um reflexo do aumento dos niveis de retorno e da redugéo
davolatilidade, levando a concluséo de que estas néo se adteraram em funcdo do evento.

No nive 111, foi encontrada uma desva orizacdo anormd, ndo significativaa 95%, consistente
com ateoria da Assmetria Informaciond e com a hipdtese de timing. As suas volatilidades e suas
performances gustadas ao risco se reduziram de uma forma ndo sgnificativa mesmo a 90%, sendo a
primeira reducdo possivelmente em fungdo da migracéo das negociagBes desses titulos para o
mercado prim&io e a segunda, como um reflexo da reducdo dos nivels de retorno
proporcionamente acima da reducdo dos nivels de risco. Vde dizer que nenhuma das empresas

desta amostra apresentou ateraces significativas a 95% na volatilidade dos retornos de seus titulos.
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Os DRs emitidos via Norma 144-A apresentaram poucas vaorizagdes anormais positivas
sgnificativas a 95%, e uma série de retornos anormais positivas ndo significativos ao longo do
restante da janela do evento, levando a conclusio de que néo houveram dteragdes sgnificativas nos
retornos dessas agbes em funcdo do evento. O movimento ndo significativo pode ser atribuido a
tendéncia de aumento na concentracdo das agOes dessas empresas e Suas correspondentes
reduges nos niveis de assmetria informaciond. Suas volatilidades praticamente ndo se dteraram
nem a niveis ndo dgnificativos. A explicacdo para esse fendbmeno pode vir de uma provavel ndo
dteragio no fluxo de informagdes direcionadas a0 mercado. E interessante notar que o resultado
encontrado para a hipétese de ateracdo nas voldtilidades é vaidado pela andlise redizada para as
volatilidades individuais das empresas em estudo pois, apenas duas das cinco companhias
goresentaram dteragbes Sgnificativas em suas volatilidades. Ainda mais, suas performances
gustadas a0 risco reduziram-se sgnificativamente a 90% em fungéo tanto da obtengdo de prémios
de risco inferiores quanto do aumento da volatilidade de suas agdes em relacdo a volatilidade do
mercado.

De uma forma gerd os resultados se gpresentaram pouco Sgnificativos gparentemente pelo
fato de que os investidores percebem que uma empresa ira lancar DRs em periodos bastante
distintos, caso a caso, em relacdo as suas datas de aprovacdo pela CVM. Apesar disso, 0s
resultados encontrados por esta pesquisa sugerem que as reagBes do mercado aos anuincios de
lancamentos de DRs refletem, em parte, a percepcdo dos seus agentes em relacéo as dteragtes nos
fluxos de caixa futuros das empresas e parecem ser condizentes com a hipétese de que a
negociacao internaciona gjuda a reduzir os efeitos da segmentacéo de mercado nas agoes, estando
associados a gjustes, para cima, nos pregos, e para baixo, nos nivels de retorno exigidos (custo de

capitd), e na volatilidade das agles, para todos os tipos de DRs com excegdo dos de nive 111 que,
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de uma forma ndo significativa, parecem se comportar como se fossem emissdes sazonais de capital
(seasoned equity offerings) tradicionais.

5.1 RECOMENDACOES

Acredita-se que resultados smilares, contudo mais robustos e conclusivos, poderiam ter
sido obtidos se as amostras fossem maiores. Portanto, uma recomendac@o natura é a de se replicar
este estudo em um tempo futuro, quando houver mais empresas brasileiras que se enquadrem nos
critérios de selecéo para aformacdo das amostras.

Uma outra sugestéo para pesquisa futura é a de redizar um estudo Smilar a este, utilizando-
S uma jandla maior para 0 evento, com o intuito de se mensurar os reflexos de longo prazo nas
ac0es das empresas brasileiras que langaram DRs.

Como recomendacéo find, fica a sugestdo de que este estudo sga estendido para outras
datas de evento: a data de envio do pedido de autorizacdo da empresa ao érgdo regulador do
mercado doméstico (CVM); a data da autorizacdo concedida pelo érgéo regulador do mercado
estrangeiro no qual o DR sera negociado (SEC); e a data da efetiva disponibilizacdo dos DRs para

negociacdo no mercado estrangeiro.
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