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RESUMO

Este estudo analisa o comportamento decorrente de varidveis macroecondmicas, no segmento
das empresas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts (ADR) na NYSE,
NASDAQ ¢ na OTC, verificando as questdes relativas ao risco de mercado e o grau de
evidencia desses fatores sobre o preco das agdes, e se essas variaveis causam efeitos
diferenciados no risco das empresas Emissoras em relacdo as Nao Emissoras de ADR. Foram
analisadas a variacdo do prego das agdes dessas empresas, no periodo compreendido entre
1995 e 2006. Observa-se que as varidveis macroeconomicas causam variagdes diferenciadas
nos pregos das agdes das empresas emissoras € apresentam comportamentos diferenciados ao
longo do periodo estudado, em comparacdo com as empresas ndo emissoras de ADR.
Verifica-se relagdo significativa entre as varidveis selecionadas para a avaliagdo de risco de
mercado; que alguns segmentos sdo mais afetados do que outros; e que o ganho de
visibilidade no mercado internacional, somado ao ganho de confiabilidade, resultante do
enquadramento das empresas, nos rigorosos padrdes exigidos pela SEC, para listagem das
empresas nas bolsas americanas, tende a aumentar o reconhecimento da empresa e diminuir
seu risco, diferenciando as empresas Emissoras das Nao Emissoras de ADR.

Palavras-chave: Risco de mercado. Finangas corporativas. ADR. Mercado de Capitais.
Area Tematica: Finangas Corporativas
1 INTRODUCAO

Este trabalho se relaciona com a evolugdo do conhecimento cientifico ao buscar
verificar e analisar o comportamento decorrente de varidveis macroecondmicas, no segmento
das empresas brasileiras emissoras de American Depositary Receipts (ADR) na New York
Stock Exchange (NYSE), na North American Securities Dealers Automated Quotation System
(NASDAQ) e na OTC Bulletin Board, quanto as questdes relativas ao risco de mercado e o
grau de evidenciacdo desses fatores sobre o valor das agdes.

Espera-se que, ao estimar o comportamento das variaveis decorrentes desses choques
na economia, apresente divergéncias ocasionadas pela natureza da atuagdo da politica
monetaria em cada um dos periodos identificados, bem como, verificar até que ponto as
reacdes destas variaveis explicam que o risco de mercado ndo ¢ diversificavel.

De modo geral, este trabalho preocupa-se em analisar a globalizacdo, caracterizada
por meio da emissdo de ADR, e seu objetivo consiste em estudar as contribui¢cdes do processo
de globalizag¢do financeira a eficiéncia informacional e alocacional do mercado de capitais,
nas empresas brasileiras. A globalizacdo ¢ ilustrada neste trabalho, por meio do mecanismo de
emissao de ADR, que sdo acdes de empresas brasileiras que passaram a ser, também,
negociadas em bolsas estrangeiras.

O mercado de ADR em bolsas norte-americanas sera analisado sob o ponto de vista
do conceito de eficiéncia informacional, com pregos refletindo informagdes historicas
relevantes, e da mesma forma, a sua contribuicdo ao aumento da eficiéncia informacional e
alocacional das a¢des de empresas domésticas, caracterizadas pela emissdao de ADR.

Para a avaliacdo dessas informagdes a amostra abrangera as empresas brasileiras de
capital aberto com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) que
emitem ADR, doravante denominadas de Emissoras, em comparagcdo com empresas listadas,
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também na BOVESPA, porém, ndo emissoras de ADR, doravante denominadas de Nao
Emissoras.

Consideram-se as informagdes disponiveis no periodo entre os anos de 1995 a 2006,
obtidas no Banco de Dados Economatica. Como variaveis macroecondmicas, citam-se: a crise
asiatica de 1997, crise na Russia em 1998, e nas crises cambiais ocorridas na América Latina,
no periodo de 1995 a 2006, como: a crise no Brasil em 1999 e na Argentina em 2001.

A literatura apresentada nos manuais de economia, em sua grande maioria, discute os
impactos da politica monetaria considerando que todas as atividades econdmicas respondem
de maneira similar a choques monetéarios, porém, ¢ objeto desse trabalho questionar tal
assertiva, buscando analisar até que ponto o risco de mercado ¢ diferenciado e verificar esses
comportamentos diferenciados ao longo desse tempo, nas empresas Emissoras em
comparagdo com as empresas Nao Emissoras.

As inovagdes em gestdo financeira tém como origens principais as demandas
advindas do segmento financeiro e de empresas, notadamente de bancos e demais instituigdes
financeiras, tendo em vista que o objetivo dessas empresas ¢ a criagdo de valor por meio da
operacionalizagdo de produtos e servigos financeiros. E natural, portanto, a preocupagio com
a busca de técnicas que propiciem a identificacdo de oportunidades de arbitragem e a
obtencao de vantagens competitivas em termos de otimizacdo de carteiras de ativos, avaliacao
e controle de riscos, nesse segmento.

Em contrapartida, as empresas do segmento nao-financeiro, indistria, comércio e
prestacdo de servigos, vislumbram como objetivo a criagdo de valor por meio do uso eficiente
dos recursos, otimizando processos de produgdo, marketing, logistica e gestdo do
conhecimento. A fungdo financeira em empresas nao-financeiras, embora importantes, tem
por atividades a avaliacdo de resultados gerenciais e legais, o planejamento e o controle de
fluxos de caixa, a andlise de crédito de clientes, a viabilizagdo monetaria de estratégias de
financiamento e investimentos.

Neste sentido, a fungdo financeira estd associada ao apoio e controle das demais
funcdes da empresa e a viabiliza¢do financeira das estratégias empresariais, ndo constituindo,
na maioria dos casos, um nucleo de criagdo de valor.

Segundo Lemes Junior et. al. (2005, p. 19) “[...] o desenvolvimento da teoria
financeira tem ocorrido principalmente com base nas sociedades andnimas americanas € no
mercado de capitais, que exigem transparéncia das praticas financeiras.”

Neste trabalho o risco de mercado pode ser entendido como o risco de perdas em
decorréncia de oscilagcdes provocadas pelas variaveis econdmico-financeiras, citando: taxas de
juros, taxas de cambio, pregos de agdes, risco cambial, risco politico, risco de inflagdo, risco
pais e de commodities.

A adequada evidenciagdo dos aspectos relacionados ao risco de mercado tem
assumido importancia crescente no sistema financeiro, seja por fatores como as crises
financeiras de amplitude global, o desenvolvimento de derivativos, as crises empresariais
decorrentes de deficiéncias na gestdo dos riscos, seja pelas exigéncias de capital em fungao
dos riscos incorridos pelas entidades.

O desenvolvimento dos instrumentos financeiros eficientes permite que as empresas
possam lidar de forma mais eficiente com o risco inerente as suas atividades econdmicas,
repassando para terceiros, os riscos que escapam a sua experiéncia e competéncia. Portanto,
esse tema se insere no ambito da area de finangas corporativas, e busca promover a discussao
sobre o desempenho futuro das empresas brasileiras emissoras de ADRs e, ainda em termos
agregados, sobre o crescimento desse segmento.

Devidamente documentada toda pesquisa sistematiza um avang¢o na area do estudo,
pois os registros decorrentes proporcionam novas leituras, andlises ¢ ampliam os horizontes
do conhecimento acerca do tema.



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

2 PROBLEMA DA PESQUISA

Segundo Richardson (1999, p. 58) “[...] determinar e delimitar um problema de
pesquisa implica conhecimento do fendmeno selecionado para o estudo.”

O problema principal aqui estudado € referente a questao da emissao de agdes por
empresas brasileiras, registradas na BOVESPA, emissoras de ADR.

O objetivo da pesquisa é: verificar se os efeitos das varidveis macroeconomicas,
utilizadas nesse estudo causam efeitos diferenciados no risco das empresas brasileiras
Emissoras de ADR em relacao as Nao Emissoras de ADR.

O estudo compara a variagdo das acgdes nessa populacdo de empresas, no
segmento das empresas emissoras de ADR, na NYSE, NASDAQ e na OTC, com o
comportamento de varidveis macroecondmicas, quanto as questdes relativas ao risco de
mercado e o grau de evidenciacdo desses fatores, verificando até que ponto o risco de
mercado ¢ ndo diversificavel na emissdo de ADR.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS

Segundo Bernstein (1992, p. 31) a Moderna Teoria de Carteiras (MTP), € “[...] um dos
marcos principais da teoria contemporanea das finangas”, pois, enquanto o retorno esperado de um
conjunto de ativos ¢é resultado da média dos retornos individuais esperados, ponderada pela
participacdo individual de cada ativo no conjunto, o risco desta carteira, representado pelo desvio
padrdo dos retornos, é fungdo das variancias individuais dos ativos e das parcelas de covariancias
existentes entre os ativos calculados de dois em dois ativos.

Uma vez que os retornos de dois ativos ndo perfeitamente correlacionados, existe um
ganho expresso pela reducdo de riscos corridos ou aumento dos retornos esperados, derivado
da distribui¢@o de investimentos entre ambos os ativos.

O conceito de diversificagdo, decorrente destas idéias, suplantou a nogdo de
concentragdo de investimentos nos ativos que ofereceriam um maior retorno esperado,
mudando completamente o foco das estratégias de investimento. (BERNSTEIN, 1992, p. 32).

Maiores beneficios poderiam ser obtidos em fung¢do de menores niveis de correlagdo
entre os retornos dos ativos. Dadas as independéncias fiscais, monetirias e cambiais de
diferentes paises, seria natural esperar que ativos situados em paises distintos tendessem a
apresentar niveis ainda menores de correlacdo, quando comparados com ativos situados no
mesmo pais. Logo, os ganhos da diversificagao internacional de investimentos seriam claros.
Quanto mais diversificado internacionalmente, melhor deveria ser o desempenho de uma
determinada carteira.

A aplicacdo pratica das técnicas da MTP permite que dois tipos de informagdes
sejam empregados: informagdes futuras sobre como se comportardo os pregos € 0s retornos
dos ativos analisados e informacgdes passadas assumindo-se que o futuro ¢ uma continuagao
do passado. Dadas as dificuldades e subjetividades inerentes a constru¢do de cenarios
internacionais para a estimativa dos precos e retornos futuros, costuma-se utilizar a ultima
alternativa: o emprego de informagdes passadas para a formagdo de carteiras eficientes na
relacdo entre riscos e retornos. (BERNSTEIN, 1992, p. 32).

Para desenvolver as principais idéias que constituiram a base da MTP, Markowitz
(1952, 77-91) assumiu premissas de que os investidores avaliam carteiras apenas com base no
valor esperado e na variancia ou o desvio padrao das taxas de retorno sobre o horizonte de um
periodo e que os investidores nunca estdo satisfeitos, pois, quando postos a escolher entre
duas carteiras de mesmo risco, sempre escolhem a de maior retorno. Ainda, que os
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investidores sdo aversos ao risco, pois, quando postos a escolher entre duas carteiras de
mesmo retorno, sempre escolhem a de menor risco, e que os ativos individuais sdo
infinitamente divisiveis, significando que um investidor pode comprar a fracdo de agdo, se
assim o desejasse.

Segundo Sharpe (1964, p. 423-424) a Teoria das Carteiras “[...] tem a ver com
incerteza, ela amplia o modelo econdmico classico de investimento sob condigcdes de
completa certeza,” pois em termos probabilisticos, define-se risco como “[...] a probabilidade
de ndo obter sucesso em um evento, ou seja, o risco ¢ a probabilidade de ocorrerem
fracassos.”

Para Damodaran (2004, p. 30) o artigo escrito por Markowitz (1952, p. 77-91) pode
ser considerado “[...] a base da moderna filosofia de administracdo de carteiras.” Em sua
visdo, para um periodo de investimento o investidor tem de conciliar dois fatores: o risco e o
retorno esperados.

Segundo Markowitz (1952, p. 81), “[...] combinando dois ativos de risco, em funcao
da correlagdo entre eles, conclui-se que o risco da carteira resultante ¢ menor que o de cada
ativo individualmente.” Recorrendo a um ditado popular, Markowitz(1952, p. 79) disse que
“[...] ndo se deve colocar todos 0s ovos no mesmo cesto." A premissa basica da teoria de
carteira ¢ de que investidores racionais ndo aceitam taxas de risco elevadas se as expectativas
de retorno também ndo forem elevadas. Sendo assim, na escolha entre carteiras distintas
investidores com aversao a risco ndo deverdo optar por carteiras de menor retorno dado risco
igual, assim como ndo devera optar por maior risco dado retorno igual. Com isso em mente
pode-se concluir que carteira eficiente ¢ aquele que proporciona o maior retorno esperado
para certo risco percebido ou, alternativamente, minimo risco para dado nivel de retorno
esperado.

A contribuicdo de Tobin para a moderna teoria da composicdo de carteiras é a
constatagdo da preferéncia pela liquidez como um comportamento alternativo ao risco.
(TOBIN, 1958, p. 65).

Segundo Tobin (1958, p. 65-86), distingue-se duas razdes para que alguém opte pela
liquidez, ao invés de investir. “[...] A primeira ¢ decorrente dos saldos de transacdes: nem
sempre se tem a clara nocao de quando e se as despesas superardo as receitas ou o contrario.”
Assim sendo, a manutencdo de uma reserva de liquidez garante recursos para cobrir as
despesas quando estas superassem as receitas. “[...] A segunda tem a ver com decisdes de
investimento e composi¢ao de carteiras.” Se um investidor tivesse a expectativa de que seu
investimento vai lhe render ndo apenas a taxa de juro, mas também um ganho de capital,
entdo ele aplicaria todos os seus recursos nesse investimento. Se, ao contrario, ele esperasse
que pudesse ter uma perda de capital maior do que o ganho proporcionado pela taxa de
aplicacdo, entdo ele optaria pela liquidez.

Segundo Securato (1996, p. 212), o modelo de Markowitz (1952, p. 77-91) “[...]
apresentava grandes dificuldades no célculo das covariancias entre os retornos dos ativos, que
irlam compor as varias carteiras, isto ¢, eram calculadas 2 a 2.” A primeira grande idéia de
Sharpe (1964, p. 425) foi calcular o “[...] coeficiente de correlacdo linear dos diversos ativos
com apenas um ativo”, definido como "ativo-padrdo", o que facilitou enormemente os
calculos. (SECURATO, 1996, p. 213). Outra grande contribuicdo de Sharpe ¢é o
estabelecimento do modelo de equilibrio do mercado, o Capital Assets Pricing Model
(CAPM).

A Moderna Teoria de Carteiras, nascida a partir dos trabalhos de Markowitz (1952),
revelou que uma diversificagdo bem feita pode reduzir ou, até mesmo, eliminar os riscos
unicos.

3.2 EMPRESAS EMISSORAS DE ADR
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Algumas das principais hipoteses que procuram explicar os retornos superiores
resultantes da emissdo de ADRs e os respectivos testes empiricos efetuados sao sintetizadas no
Quadro 1. Procurou-se analisar as pesquisas realizadas a partir do ano de 2000, considerando

os mais recentes estudos sobre ADRs.

Quadro 1 — Hipdteses explicativas do retorno das empresas emissoras de ADRs

Hipotese

Caracteristicas

Estudos Empiricos

Segmentacdo de  mercado

(market segmentation)

A emissdo de ADRs supera as barreiras contabeis
que diferenciam mercados e torna a empresa
emissora visivel e atrativa, diminuindo o seu
risco e o custo do capital proprio.

Foerster e  Karolyi
(1999); Sanvicente
(2001)

Aumento da base de acionistas
(broader investor base)

Quanto maior ¢ o numero de investidores que
dividlem o risco da empresa emissora, tanto
menor ¢ o risco de cada investidor € menor ¢ o
prémio de risco exigido pelos investidores da
empresa.

Foerster e Karolyi (1999)

Redugdo do prémio de risco e

A emissdo de ADRs reduz o prémio de risco ¢ o

Errunza ¢ Miller (2000);

do custo de capital proprio | custo do capital proprio, aumentando o prego das | Hertzel (2000);
(risk premium and cost of | agdes, pelo menos num certo periodo. Sanvicente (2001),
equity capital reduction) Kutan e Zhou (2005)

Aumento de liquidez das agcdes | A emissdo de ADRs aumenta a liquidez e o | Webster (1998); Lins

no mercado (increased market
liquidity)

volume das agdes da empresa transacionadas no
mercado.

(2000); Huang e Stol
(2001).

Liberalizagdo de mercados | A emissdo de ADRs é uma forma de liberalizagdo | Errunza e Miller (2000)
(market liberalization) de mercados que conduz a redugdo do custo do

capital proprio.
Eficiéncia do mercado (market | A emissora de ADRs, especialmente de um pais | Webster (1998); Lins

efficiency)

emergente, se beneficia do mercado mais
eficiente: a maior liquidez das agdes diminui a
sua dependéncia de geracdo propria de caixa.

(2000), Davis-Friday e
Frecka (2002); Hunter
(2003, Costa (2005)

Economia de custos de agéncia
(agency costs reduction)

O aumento de transparéncia num mercado mais
eficiente reduz os custos de agéncia (de
monitoramento e obtencdo de simetria da
informagao) dos controladores da emissora de
ADRs.

Doidge, Karolyi e Stulz
(2001)

Reconhecimento do investidor | Quanto maior é a qualidade da informacdo ¢ a | Foerster e Karolyi
(investor recognition) cobertura dos analistas sobre a emissora, tanto | (1999); Sanvicente
menor ¢ o seu risco percebido pelo investidor. (2001), Susmel e
Koumkwa (2005)
Qualidade da informagdo e | A qualidade da informagdo diferencia a empresa | Moel (2000); Hertzel
Ambiente da informagao e ao ser sinalizada, gera um ambiente de | (2000) Domowitz, Glen
(information quality; | informagdo entre os analistas, o que maximiza a | ¢ = Madhavan  (2001)
information environment) sua visibilidade no mercado. Bushee e Miller (2002);
Lang, Lins e Miller
(2002)

Maximiza¢do da visibilidade
da empresa
(maximizing
visibility)

corporate

A emissdo de 4ADRs maximiza a visibilidade da
empresa junto aos investidores, fornecedores,
clientes e parceiros.

Webster (1998); Baker
(2002); Yang (2002);
Bruni (2002); Smirnova
(2004)

Espiral de inovacdo financeira
(financial innovation spiral)

A emissdo de ADRs é uma inovagdo financeira
abrangente, que provoca um conjunto de outras
inovagdes nas empresas € nos mercados,
inclusive domésticos, das emissoras.

Moel (2000)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
O governo brasileiro com intuito de alavancar o mercado de agdes, autorizou as
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empresas a langar o ADR ¢ o GDR no exterior, ao editar a Resolu¢ao n° 1.289, de 20/03/87,
do Banco Central do Brasil (BACEN), por meio do Conselho de Politicas Monetarias
(COPOM). Os ADRs ¢ GDRs sao papéis emitidos e negociados no mercado exterior com
lastro em agdes de outros paises, sendo que o0 ADR ¢ somente negociado nos EUA.

O assunto estd regulamentado como DR (Depositary Receipts), nos termos da
regulamentacdo do Anexo V da Resolucdo n° 1.289, de 20/03/1987, com redagdo aprovada
pela Resolugao n® 1.927, de 18/05/92, do BACEN.

O DR ou ADR ¢ segundo o Citigroup (2007, p. 6), um titulo americano que
representa agdes de uma empresa estrangeira, negociaveis no mercado de capitais americano.
Existem trés niveis de ADR, cada um com exigéncias crescentes de transparéncia e adequacao
as normas da Securities and Exchanges Commission (SEC), das bolsas locais e da United
States Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP), que estabelece os principios
contabeis americanos. Destaca, ainda, como motivos para emissdo de ADR, o prestigio e
visibilidade do registro numa bolsa americana; visibilidade estratégica de mercado nos
Estados Unidos junto a clientes, fornecedores, parceiros e empregados; aumento de liquidez e
do pregco das agdes pela ampliacio do mercado; e que em média, o registro nos Estados
Unidos aumenta o prego da a¢do e o volume negociado no mercado doméstico.

Os tipos mais conhecidos de DR sdo: ADR - American Depositary Receipts, para o
mercado norte-americano; /DR - International Depositary Receipts, para o mercado europeu;
GDR - Global Depositary Receipts; € BDR — Brazilian Depositary Receipts, para o mercado
brasileiro. A espécie mais comum de DR ¢ o ADR. Dos mercados internacionais, a maior
capitalizacdo aciondria ¢ a dos EUA, por isso, emissores de DR visam o mercado americano
mais que outros mercados.

Nos EUA, hé quatro niveis de 4ADR, com diferencas quanto ao modo e meio de
negociacao e em relagdo as exigéncias de transparéncia e adequagdo as normas da SEC, das
bolsas locais e observancia do USGAAP, sendo: ADR nivel I; ADR nivel II; ADR nivel III; e
ADR Rule 144A.

A Figura 1 apresenta um resumo com as principais diferencas das caracteristicas
basicas entre os tipos de programas de ADRs.

Figura 1 - Principais diferencgas entre os tipos de programas de ADR
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Conforme descrito no Annual DR Market Review, do The Bank of New York Mellom
(2007, p. 3), em 2007, os 2060 programas de DR patrocinados, foram oriundos de 73 paises.
Companhias da India, do Reino Unido e Australia, coletivamente, ocupam o topo, em termos
de numero de programas. Juntos, as companhias destes paises, correspondem a quase trés-
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quartos de todos os programas DRs.
Na Figura 2 verifica-se a evolugdo da série histérica do nimero de programas de
DRs, com base nos dados obtidos junto ao The Bank of New York Mellon (2008, p. 1-17), e
observa-se o crescimento no nimero de programas no periodo.

Figura 2 — Evolucdo do niimero de programa de Depositary Receipts
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste estudo, considerou-se como universo da pesquisa, todas as empresas que
negociaram ac¢des na BOVESPA, que em julho de 2007, apresenta 433 empresas na situagao
de empresas listadas, entre agdes ordinarias e preferenciais, de acordo com as informagdes
disponibilizadas no sitio daquela bolsa.

Verifica-se que em estudos que envolvem andlise de empresas, segregam-se as
institui¢oes financeiras, devido a realidade diferente em relagao as demais. Neste estudo, estas
empresas nao foram excluidas da amostra, bem como as empresas dos setores de prestagcdo de
servicos, transportes, telecomunicagdes e energia elétrica, que t€m realidades econdmicas e
financeiras distintas das empresas comerciais e industriais.

Como variaveis macroecondmicas cita-se: a crise asiatica de 1997, crise da Russia
em 1998, e nas crises cambiais ocorridas na América Latina, mais especificamente no Brasil
em 1999 e na Argentina em 2001, no periodo compreendido entre 1995 e 2006.

Para a selecdo das empresas verifica-se, ainda, neste universo, quais as empresas
mantinham acdes, e haviam estado presentes na BOVESPA ao longo do periodo
compreendido entre 31 de dezembro de 1995 a 31 de dezembro de 2006, e que neste periodo,
efetuaram transagdes didrias, em pelo menos 84 meses, dos 132 meses possiveis, totalizando
2.517 movimentagdes por empresa, € aproximadamente 75.510 movimentagdes, somando-se
todas as empresas da amostra.

Salienta-se que esse universo foi segmentado em duas amostras, sendo: as empresas
Emissoras ¢ as Nao Emissoras de ADR.
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Do universo das empresas listadas, foram identificadas 39 empresas Emissoras, que
passa a ser a amostra de estudo. A partir dessa amostra foram excluidas 12 empresas que nao
apresentaram movimentacdo no periodo estudado ou estavam na situagdo de cancelado,
restando, portanto, 27 empresas a serem analisadas, que a partir deste ponto passa a ser a
amostra do universo a ser estudado, representando 69,23% da amostra. A Tabela 1 apresenta
os dados da amostra ajustada.

Tabela 1 — Amostra das empresas emissoras de ADR

Empresas
Descricdo Qtde %
A - Empresas identificadas como emissoras de ADR 39 100
B - Empresas excluidas da amostra por ndo apresentarem movimentagao
no periodo estudado, ou na situagao de cancelado 12 30,77
Amostra Ajustada (A - B) 27 69,23

Em relagdo a sele¢do da amostra de empresas com negociacdo na BOVESPA, e Nao
Emissoras de ADR, inicialmente foram selecionadas todas as empresas listadas nessa bolsa de
valores, e a partir desses dados foram sendo excluidos aquelas empresas que apresentavam
situacdo de cancelado, ou que, ao longo do periodo analisado, compreendido entre 31 de
dezembro de 1995 a 31 de dezembro de 2006, ndo efetuaram transacdes didrias, em pelo
menos 84 meses, dos 132 meses possiveis.

Inicialmente foram selecionados todas as 433 empresas registradas na BOVESPA,
com 921 tipos de agdes negociadas e foram excluidas desse universo: as 39 emissoras,
descritas na Tabela 6, que apresentam 39 tipos de agdes negociadas; e as 209 empresas, com
483 tipos de ac¢des negociadas, que apresentam a situacdo de cancelada, no periodo de tempo
adotado para esse estudo. A Tabela 2 apresenta os dados da amostra ajustada.

Tabela 2 — Amostra das empresas listada na BOVESPA

Empresas

Descricao Nr Empresas % Tipos de Agdes %
A - Empresas listadas na BOVESPA (jul/2007) 433 100 921 100
B - Excluidas as empresas identificadas como emissoras de ADR,
descritas na Tabela 6 39 9,01 39 4,23
C - Excluidas as empresas listadas mas que encontram-se na
situagdo de cancelada 209 48,27 483 52,44
D - Amostra Ajustada (A -B - C) 185 42,73 399 43,32

A partir desses recortes iniciais, foram analisadas as 185 empresas da amostra
restante com 399 titulos negociados, e excluidas, dessa amostra, aquelas empresas que nao
apresentaram cotagdes didrias, em pelo menos 84 meses, dos 132 meses do periodo analisado,
ou ainda, que ndo estavam listadas em algum dos segmentos estudados nesta pesquisa.

Portanto, das 185 empresas da amostra, foram excluidas: as 98 empresas, com 231
tipos de a¢des, que ndo apresentavam negociagdo de titulos em pelo menos 84 meses dos 132
meses do periodo analisado; e a situacdo de cancelada, no periodo de tempo adotado para esse
estudo; e as 52 empresas, com 120 tipos de a¢des, que ndo foram classificados nos segmentos
a serem comparados, com as empresas Emissoras.

Essa opcdo deve-se ao fato de que algumas empresas da amostra ndo apresentavam
divulgagdes iniciais ou finais, e isso, determinaria alteragdes na analise da série temporal das
acoes das empresas, no periodo compreendido entre 1996 a 2006. A Tabela 3 apresenta os
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dados da amostra ajustada.

Tabela 3 — Amostra ajustada das empresas listada na BOVESPA

Empresas

Descricao Nr Empresas % Tipos de Agoes %
A - Amostra das empresas listadas na BOVESPA 185 100,00 399 100,00
B - Excluidas as empresas que nao apresentaram negociagao de
titulos nos critérios adotados na pesquisa, no periodo estudado 98 52,97 231 57,89
C - Excluidas as empresas que nao foram classificadas nos
segmentos a serem estudados no periodo 52 28,11 120 30,08
D - Amostra Ajustada (A - B - C) 35 18,92 48 5,21

Apoés essa selecdo, restaram 35 empresas, com 48 tipos de acdes negociadas, que
compde a amostra a ser analisada, representando 18,92% da amostra.

De acordo com a classificagdao apresentada por Collis e Hussey (2005, p. 23) essa
dissertacdo tem a seguinte caracteristica em termos metodoldgicos: quanto ao objetivo, trata-
se de pesquisa descritiva; quanto ao processo da pesquisa: quantitativa; quanto a logica da
pesquisa: dedutiva; quanto ao resultado da pesquisa: aplicada.

5 ANALISE E AVALIACAO DOS RESULTADOS

Segundo Morettin e Toloi (2006, p. 19), considerando que “[...] uma série temporal é
um conjunto de observagdes, tomadas em tempos determinados, comumente em intervalos
iguais [...]", salienta-se, que para o desenvolvimento desse trabalho utilizam-se como séries
temporais, a série historica a variacdo do valor de fechamento das acdes das empresas
brasileiras, Emissoras na NYSE, NASDAQ e OTC, e das empresas Nao Emissoras, listadas na
BOVESPA.

Ainda, para Morettin e Toloi (2006, p. 32) podem-se classificar os modelos de séries
temporais em duas classes, segundo o numero de parametros envolvidos, sendo: os “[...]
modelos paramétricos, para os quais este numero de parametro ¢ finito”, e os “[...] modelos
ndo paramétricos, que envolvem um niimero infinito de parametros.”

Neste trabalho, utiliza-se para andlise dos dados, os dois modelos de séries
temporais, sendo que para o modelo paramétrico, a analise ¢ feita no dominio do tempo.

A vantagem de se descrever a série no dominio de freqiiéncias estd no fato de se
eliminar o problema de correlacdo serial, pois na andlise espectral os componentes siao
ortogonais. Se Z={Z,,t=0,£1,+2,...} ou um processo estaciondrio discreto e se

ZT: —oo|y,| < o0 define-se o espectro Z como f(2)= ZL i}/re"”f,—r <A<r.
r

Outro teste que ¢ aplicado neste trabalho ¢ a possibilidade de estudar a série temporal
observada na forma de Z, = f(t)+«,,t =1,...,N, onde f{t) é chamado sinal e o, ruido. Ao

observar-se os modelos e de acordo com as hipoteses feitas sobre f{t) e o, , pode-se ter varias
classes de modelos.

Com o objetivo de verificar a associacdo das varidveis explanatdrias e a variavel
dependente, dentro dos segmentos analisados, as empresas Emissoras ¢ Nao Emissoras, foram
classificadas segundo diferentes setores da economia, e as informagdes obtidas no proprio
banco de dados sendo classificados pelos critérios do North American Industry Classification
System (NAICS), Nivel 2, que possui 96 categorias.

O primeiro conjunto de testes empregados na analise da presenga de rumo aleatorio
consistiu no procedimento ndo paramétrico do Teste de Hipdteses de Kolmogorov-Smirnov
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(K-S), empregado com o objetivo de verificar se as séries de cotagdes analisadas poderiam ser
ou nao caracterizadas pela distribui¢cdo normal.

A prova compara a distribui¢do de freqliéncia acumulada observada com a teorica e
determina o ponto em que essas duas distribuicdes acusam a maior divergéncia. A
distribuicdo amostral indica se essa diferenca maxima pode ser atribuida ao acaso.

Neste trabalho o teste de hipdteses K-S ¢ usado para decidir se a distribuicdo da
variavel sob estudo f(X) numa determinada amostra provém de uma populacdo com
distribui¢do especifica Fo(X). O objetivo ¢ verificar a hipotese de que a distribui¢do da
variavel € ou ndo normal com parametros | € 6 quaisquer que sejam.

Testa-se: a distribuicdo ¢ normal: H,: X ~ N(u;0) versus H, :/X ~ N(u;0); ou
se a distribui¢do ndo é normal: H, : F(X) = F,(X) versus H, : F(X) # F,(X)

Para calcular a estatistica de teste, comega-se por ordenar as observagdes da variavel
X, por ordem crescente, calculando em seguida a freqiiéncia acumulada de cada observagio.
Para determinar a estatistica de teste ¢ preciso calcular a diferenca entre freqiiéncia acumulada
de cada uma das observagdes e a freqiiéncia acumulada que essa observagdo teria se a sua
distribuicdo de probabilidade fosse normal, bem como a mesma diferenga relativamente a
observacdo anterior. A estatistica de teste ¢ entdo dada pela maior diferenga destas duas

ey

interpretagdo grafica desta estatistica de teste foi descrita na Figura 16.
O valor critico da distribuicdo da estatistica Kolmogorov-Smirnov, encontra-se na

hipotese de se rejeitar H, se D =D, (- Assim, para uma determinada probabilidade de

erro de tipo I, a x100%, rejeitando-se H, se p < a, sendo o valor critico de o = 0,05.
Alternativo ao teste de K-S, foi realizado com o auxilio do SPSS versao 13, o teste
de hipdteses de Shapiro-Wilk (1965, p. 591-611), para testar se a variavel sob estudo na
amostra aleatéria, possui ou nao distribuicdo normal, buscando, portanto, reforcar os
resultados do teste K-S, por meio de outra metodologia de teste.
A estatistica desse teste ¢ definida pela férmula:

IS
N — (1)
Z(xi —x)

i=1

onde, x; s3o os valores da varidavel X ordenador por ordem crescente, x ¢ a média de X e a;
sdo constantes geradas a partir da média, variancia e covariancia de n ordens com a
distribuicao normal N(0,1).

Os resultados do Teste de Shapiro-Wilk, para as empresas Emissoras e Nao
Emissoras, estdo descritos na Tabela 4. Observa-se que os valores indicam que a distribui¢ao
da variavel sob estudo ¢ do tipo normal, de acordo com os valores criticos para o teste,
descritos por Shapiro-Wilk (1965, p. 605), confirmando os resultados obtidos no teste K-S, e
distribui¢cdo normal da varidvel sob estudo, para as empresas Emissoras.

Os resultados obtidos por segmento, com os dados da amostra dos segmentos
econdmicos das empresas Emissoras e Nao Emissoras, sdo sintetizados na Tabela 4.
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Tabela 4 — Analise dos resultados por setor econdmico

Andlise dos testes nao paramétricos
Emissoras de ADR Nao Emissoras de ADR
Nr Setores NAICS Nivel 2 Teste K-S | Teste S-W df Teste K-S | Teste S-W df
1 [Industria de bebidas 0,179553 0,827555 2385 - - -
2 |Industria de papel 0,151681 0,929717 1834 0,214555 0,839904 1546
3 |Bancos e assemelhados 0,181587 0,821662 2135 0,198530 0,888410 1126
4 |Telecomunicacoes e emissoras de TV e radio 0,244184 0,775900 2014 0,136829 0,921877 1695
5 [Industria quimica 0,093152 0,949220 1698 0,192370 0,881042 1136
6 |Empresa de eletricidade, gas e agua 0,103971 0,932512 1766 0,189985 0,827673 1637
7 |Industria de equipamentos de transporte 0,102529 0,951418 969 - = -
8 |Siderurgia e indUstria basica de outros metais 0,217621 0,819298 1935 0,200740 0,827626 1925
9 [|Loja de mercadorias variadas 0,095061 0,959516 2227 0,205901 0,795554 1735
10 |Industria de alimentos 0,135927 0,936075 777 0,215017 0,790167 1491
11 |Extragdo de petréleo e gas 0,149185 0,887086 1001 - 0
12 |Telecomunicagdes e emissoras de TV 0,141151 0,894861 1621 - 0
13 |Mineragao (exceto petroleo e gas) 0,232020 0,833424 1000 - 0

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os resultados do Teste de Kolmogorov-Smirnov com a
correcao de Lilliefors, para uma amostra. Com nivel de significancia de erro de 5% pode-se
concluir, a partir da observagdo dos resultados, que as amostras das distribuigdes sao normais,
aceitando com isso, a hipotese H,: X ~ N(u;0), de normalidade em todas as empresas

analisadas. Considerando que se tem uma amostra representativa da populagdo, pode-se
inferir sobre os valores de p e 6. Para Maroco (2003, p. 113) “[...] a estatistica D, ndo pode ser
aplicada com rigor quando em vez dos verdadeiros valores de p e o, tem-se apenas
estimativas amostrais.”

Para corrigir esse problema Lilliefors (1967, p. 399-402), propds uma corre¢ao as
tabelas com valores criticos da distribui¢do de K-S, denominada de correcao de Lilliefors, que
deve ser utilizada quando “[...] compara-se a distribuicdo de freqiiéncia acumuladas das
observagoes da variavel com a distribuicao teodrica cujos parametros foram estimados a partir
da amostra.”

Considerando os resultados obtidos com o teste de normalidade de Kolmogorov-
Smirnov, verifica-se que os dados mostram que a série de varidveis, para as empresas
Emissoras, atende a premissa basica de normalidade, para um nivel de significancia de 5%.

Os resultados do Teste de Shapiro-Wilk, para as empresas Emissoras e Nao
Emissoras de ADR, descritos na Tabela 4, indicam que a distribui¢do da variavel sob estudo ¢
do tipo normal, e, também, estd de acordo com os valores criticos para o teste, descritos por
Shapiro-Wilk (1965, p. 605), confirmando os resultados obtidos no teste K-S, de distribuicao
normal da variavel sob estudo.

5.1 ANALISE GRAFICA DAS VARIACOES DE PRECO DAS ACOES

Considerando que em um mercado globalizado, ha riscos em fung¢ao de fatores como
a intercomunicagdo instantanea, que aumenta a volatilidade dos capitais; a interligacdo do
sistema financeiro internacional; e os novos agentes financiadores que estdo além do controle
dos bancos centrais, ao estimar o comportamento dessas varidveis, decorrentes de choques na
economia, espera-se que apresente divergéncias ocasionadas pela natureza da atuacdo da
politica monetaria em cada um dos periodos identificados, bem como, verificar até que ponto
as reacdes destas variaveis explicam que o risco de mercado nao ¢ diversificavel.

Observa-se, tanto na Figura 2, quanto na Figura 3, que os setores da economia seja
das empresas Emissoras e da Nao Emissoras, tem oscilagdes significativas no seu valor,
durante os periodos de crises financeiras, pois, os precos oscilaram e depois subiram, na
medida em que o periodo critico das crises financeiras atenua, o que pressupde que as
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empresas que compde esses setores, por estarem em mercados eficientes, captam todas as
informagdes disponiveis no mercado, e reagem de acordo com o mercado.

Figura 3 — Variagao do pre¢o médio das agdes por setor do NAICS
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Figura 3 apresenta o grafico da variagdo do preco médio das agdes, por setor da

economia, classificados pelo NAICS, com base nos dados das empresas Nao Emissoras de
ADR.

Figura 4 — Grafico da variagdo do prego médio das acdes, por setor do NAICS
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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O problema da pesquisa ¢ verificar se os efeitos das varidveis macroecondmicas,
utilizadas nesse estudo causam efeitos diferenciados no risco das empresas brasileiras
Emissoras em relagdo as Nao Emissoras de ADR.

Para responder a essa questdo foram analisados os dados das 27 empresas Emissoras
e das 35 empresas Nao Emissoras. Primeiramente, de forma individual, depois analisada por
setor, ¢ finalmente, analisadas na forma de carteira de investimento, denominada de
Emissoras ¢ Nao Emissoras de ADR. Apds, as andlises individuais, comparam-se 0s
resultados obtidos nos dois segmentos.

Na Tabela 5 verificam-se os valores do Coeficiente de Correlagdo Multiplo (R),
comparando os resultados obtidos das observagdes das empresas Emissoras com o das
empresas Nao Emissoras, sua respectiva variacao percentual e analise dos segmentos que sao
mais ou menos sujeitas a interferéncia das varidveis macroecondmicas.

Tabela 5 — Comparagdo do Coeficiente de Correlagao (R) nos setores do NAICS

Sujeitas a interferéncia das variaveis
Coeficiente de Correlagdo Multiplo (R) Variagao explanatérias
Nr Setores NAICS Nivel 2 Emissoras de ADR | Nao Emissoras de ADR % Mais Sujeitas Menos Sujeitas
1 |Industria de bebidas 0,578577 0 0 - -
2 |Industria de papel 0,637950 0,685123 7,3944| Nao Emissoras Emissoras
3 [Bancos e assemelhados 0,451211 0,762592 69,0102 N&o Emissoras Emissoras
4 |Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio 0,348372 0,498551 43,1086| Nao Emissoras Emissoras
5 |Industria quimica 0,615623 0,620395 0,7753| Nao Emissoras Emissoras
6 |Empresa de eletricidade, gas e agua 0,505687 0,648915 28,3234| Nao Emissoras Emissoras
7 |Industria de equipamentos de transporte 0,176658 0 0 - -
8 |Siderurgia e indUstria basica de outros metais 0,587972 0,591101 0,5322] Na&o Emissoras Emissoras
9 |Loja de mercadorias variadas 0,398983 0,569489 42,7351 Nao Emissoras Emissoras
10 |Industria de alimentos 0,497134 0,434494 -12,6003 Emissoras N&o Emissoras
11 |Extragéo de petréleo e gas 0,469061 0 0 - -
12 |Telecomunicagdes e emissoras de TV 0,411568 0 0
13 [Mineragao (exceto petroleo e gas) 0,236367 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Considerando, que o coeficiente R mede o grau de associagdo entre a varidvel
dependente Y, descritos pela variagdo do preco da acdo e todas as varidveis explanatorias X,
em conjunto, descritas pelas Crises Financeiras, observa-se, com base nos resultados descritos
na Tabela 5, que os dados sdo normalmente distribuidos, e com niveis de correlacio
adequados, ndo apresentando nenhuma variavel explanatdria com correlagdo nula.

Considerando, ainda, que a qualidade do ajustamento ¢ melhor quanto mais proximo
de 1 se situar o R, verifica-se que as variaveis, nos segmentos econdomicos encontram-se
classificadas entre Correlacao Positiva Média e Correlagdo Positiva Alta, de acordo com os
critérios de classificacdo descritos no Quadro 2.

Neste estudo, ao se afirmar que uma correlacdo existe, o resultado do coeficiente de
correlacdo precisa ser representativo e, considerando que, ndo existe unanimidade entre os
autores sobre quais sdo os limites aceitdveis de niveis de correlacdo, os valores entre as
variaveis sao classificadas na forma descrita no Quadro 2.

Quadro 2 - Classifica¢do do Coeficiente de Determinagao

Coeficiente de Determinagao Interpretagao
0 Correlagado Nula
0,10 -0,39 Correlagao Positiva Baixa
0,40 - 0,59 Correlagdo Positiva Média
0,60 -0,79 Correlagao Positiva Alta
0,80 - 0,99 Correlagéo Positiva Muito Alta
1 Correlagao Positiva Perfeita

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Verifica-se na Tabela 5, que a diferenca entre os coeficientes das empresas
Emissoras e Nao Emissoras de ADR, sdo significativas, em termos percentuais para alguns
setores economicos.

Os setores que apresentaram maiores variagdes do coeficiente foram: os Bancos com
69,01%; Telecomunicacdes, com 43,10%; Empresa de Eletricidade, Gas e Agua, com
28,32%; e Lojas de Mercadorias, com 42,73%.

Observou-se, ainda, que as Empresas Nao Emissoras estdo mais sujeitas a
interferéncia das variaveis explanatorias, caracterizados pelas crises financeiras, do que as
empresas Emissoras de ADR.

A Tabela 6 apresenta os valores do Coeficiente de Determinacdo Multiplo (R?),
comparando os resultados obtidos das observagdes do R?, das empresas Emissoras com o das
empresas Nao Emissoras de ADR, por setor do NAICS.

Tabela 6 — Comparagdo do Coeficiente de Determinagdo (R?) nos setores do NAICS

Sujeitas a interferéncia das variaveis
Coeficiente de Determinagédo Muiltiplo (R?) Variagao explanatérias
Nr Setores NAICS Nivel 2 Emissoras de ADR N&o Emissoras de ADR % Mais Sujeitas Menos Sujeitas
1 |Industria de bebidas 0,334751 0 0 - -
2 |Industria de papel 0,407228 0,469606 15,3176] Nao Emissoras Emissoras
3 |Bancos e assemelhados 0,203591 0,438777 115,5185| Nao Emissoras Emissoras
4 |Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio 0,129089 0,259311 100,8780] Né&o Emissoras Emissoras
5 |Industria quimica 0,379115 0,385300 1,6314| N&o Emissoras Emissoras
6 |Empresa de eletricidade, gas e agua 0,264841 0,358812 35,4819] N&o Emissoras Emissoras
7 |Industria de equipamentos de transporte 0,031208 0 0 - -
8 |Siderurgia e indUstria basica de outros metais 0,346618 0,354948 2,4032] Nao Emissoras Emissoras
9 |[Loja de mercadorias variadas 0,159188 0,327638 105,8189| Né&o Emissoras Emissoras
10 |IndUstria de alimentos 0,247142 0,208332 -15,7037 Emissoras N&o Emissoras
11 |Extragéo de petroleo e gas 0,220018 0 0 - -
12 |Telecomunicagdes e emissoras de TV 0,196729 0 0
13 |Mineragao (exceto petréleo e gas) 0,055869 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Considerando que o coeficiente R?, mede a propor¢ao da variagao de Y, descrito pelo
preco das agdes, e que ¢ explicada, conjuntamente, pelas varidveis explanatdrias X, descrito
pelas Crises Financeiras, observa-se com base nos resultados descritos na Tabela 6, que os
dados sdo normalmente distribuidos, e com niveis de correlacao adequados, ndo apresentando
nenhuma varidvel explanatoria com correlacao nula.

Considerando que a qualidade do ajustamento ¢ melhor quanto mais préximo de 1 se
situar o R?, verifica-se que as varidveis encontram-se classificadas entre Correlagdo Positiva
Média e Correlagdo Positiva Alta, e que a diferenca entre os coeficientes das empresas
Emissoras e Nao Emissoras, sdo significativas, em termos percentuais. As Empresas Nao
Emissoras estdo mais sujeitas a interferéncia das variadveis explanatorias, caracterizados pelas
crises financeiras, do que as empresas Emissoras de ADR.

Os setores que apresentam maiores variacdes do coeficiente foram: os Bancos com
115,52%; Telecomunicagdes, com 100,87%; Empresa de Eletricidade, Gas e Agua, com
35,48%; e Lojas de Mercadorias, com 105,89%.

Assim, os resultados obtidos, por meio dos testes estatisticos, indicam a aceitacio da
hipdtese que pressupde que as variaveis macroecondmicas causam variagdes nos precos das
acoes, apresentando comportamentos diferenciados, permitindo confirmar que as crises
econOmicas causam varidveis nos precos das acdes de forma diferenciada nas empresas
Emissoras em relacao as Nao Emissoras.

Diante do exposto acima, confirmam-se, ainda, as informagdes de que a migragao de
empresas para o mercado de ADR constitui uma espiral de inovagdo financeira, e caracteriza
esta inovagdo como o desenvolvimento desse novo produto, ¢ de outros novos produtos
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financeiros correlatos, a partir da interagdo dindmica e competitiva entre intermedidrios e
mercados, o que conduz todo o sistema a um objetivo ideal de plena eficiéncia, na forma de
abertura, liquidez e crescimento, centrado na transparéncia da informagao.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A importancia do mercado de ADRs para as empresas nacionais foi destacada ao
longo deste trabalho. Sob o ponto de vista do investidor, diversas poderiam ser as razoes
apresentadas para a aquisicdo de ADR, geralmente justificadas por meio das possibilidades de
obtencdo de melhores retornos ou maiores oportunidades para a diversificacdo dos riscos.
Parte dos resultados obtidos por esta pesquisa e alguns dos trabalhos apresentados na revisao
da literatura corrobora tal argumentacao.

Os objetivos consistiram em examinar o mercado de ADR e suas conseqiiéncias
sobre o mercado brasileiro das empresas Emissoras € Nao Emissoras de ADR, em momentos
de crises financeiras. Apos a aplicagao dos testes, foi possivel constatar nessas empresas
variagdo que torna habil a identificagdo do aumento ou redugdo de retornos anormais
ocasionados pelas crises financeiras, para o nivel de significancia adotado.

Mesmo com a inclusdo de periodos maiores na pesquisa, foi possivel apontar o
lancamento de ADRs como um instrumento que propicia menor risco em tempos de crise
financeira, podendo apenas afirmar que ¢ um método de negociacdo de acdes no mercado
americano. Tal conclusdo implica dizer que o fato dessas empresas se propondo a emitir
ADRs, tem efeito significativo sobre o retorno das agdes, ou que essas praticas ndo sao apenas
uma adequacao as exigéncias do mercado, para que os investidores ndo percam o interesse por
essas empresas.

O fendmeno da emissdo de ADRs provocou uma forte migragdo de negocios com
ativos nacionais de forma exclusiva para bolsas estrangeiras, e tal fato foi reforcado pela
liquidez relativamente baixa do mercado local e pela presenga, aqui, de maiores custos de
transacdo, exemplificadas pela introducdo da Contribui¢do Provisoéria sobre Movimentacao
Financeiras (CPMF) em janeiro de 1997 e ndo prorrogada em dezembro de 2007.

A emissdo de ADRs por empresas brasileiras representa, por um lado, a tomada de
melhores decisdes de financiamento, com a conseqiiente redu¢do do custo de capital, no
entanto, por outro lado, a substituicio de agdes em bolsas brasileiras, pode provocar o
esvaziamento da liquidez do mercado local. Dai, a necessidade das entidades reguladoras do
mercado de capitais nacional, de encontrar solu¢cdes que amenizem a tendéncia da migracao
de ordens e negdcios para bolsas estrangeiras.

Com a Resolugao n® 2.318, de 26 de setembro de 1.996, criou-se um mecanismo, no
Brasil, semelhante ao Depositary Receipts destinado as empresas estrangeiras que queiram
colocar seus valores mobiliarios no mercado brasileiro. Os BDRs sdo conceituados como
certificados representativos de valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, com sede
no exterior e emitidos por instituicdo depositaria no Brasil.

A criacdo do Novo Mercado pela BOVESPA, formado exclusivamente por empresas
adotantes de regras de disclosure e de governanga corporativa mais amplas e rigidas,
simbolizam tentativas para a redug¢do do custo de capital associado as emissdes no mercado
doméstico.

O reconhecimento cada vez mais comum do papel dos mercados de capitais para o
desenvolvimento econdmico aumenta a importancia de estudos que contribuam para o
entendimento o comportamento e a formacao de precos nesse mercado.

Durante a realizagdo da pesquisa, algumas delimitacdes puderam ser verificadas
como a dificuldade de obtencdo de dados sobre os mercados de capitais no Brasil, que é um
obstaculo sempre presente, pois, poucas sdo as fontes disponiveis e, de modo geral, os dados
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disponibilizados costumam ser relativamente recentes. Dessa forma, esta pesquisa empregou
horizontes de andlise razoavelmente mais curtos do que trabalhos similares realizados no
exterior, o que pode ter comprometido alguns dos resultados obtidos.

Devido a pouca quantidade de ativos analisados, pela dificuldade mencionada acima,
nem todos os elementos da amostra previamente selecionada puderam ser analisados. Assim,
conclusdes ou consideracoes aos resultados encontrados devem ser observadas com cuidado,
e dentro das hipdteses levantadas para esse estudo.

A relativamente baixa negociabilidade de ativos brasileiros € ticita, e poucos sdo os
papéis de fato negociados, durante todo o periodo analisado, logo, consideragdes aos
resultados encontrados devem ser feitas com ressalvas, ja que o fator liquidez pode interferir
de forma significativa nas conclusoes.

Cabe lembrar que, como limitacdes da pesquisa, os resultados restringem-se a
amostra analisada, ndo sendo possivel generalizar os resultados obtidos as demais agdes ou
empresas existentes no mercado.

Foram analisados periodos distintos para cada empresa envolvida na pesquisa,
estando cada uma vivenciando momentos particulares no cenario econdmico, e instantes
esses, onde podem ter ocorrido outros eventos que influenciasse o comportamento das agdes,
dessas empresas.

Considerando esse estudo, alguns pontos podem ser relevantes e recomendados para
futuras pesquisas, como analisar, individualmente, as empresas que tem agdes negociadas na
bolsa de valores, verificando o cendrio que cada uma vivenciou e que outras influéncias
possam ter para o retorno anormal das agdes. Observa-se que alguns conjuntos de
informagdes tém impacto sobre a variacao do prego das agdes, tanto aqui negociado, como em
qualquer outra parte do mundo; portanto, recomenda-se, que seja realizada a inclusdo de
outras variaveis que possibilitem uma analise desses eventos.
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