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RESUMO

Os efeitos no retorno e na liquidez média das agdes, diante das duas situacdes: quando
empresas aderem e atendem aos requisitos do Novo Mercado e quando empresas emitem
ADRs e, por conseguinte, atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley sdo avaliados neste
trabalho por meio do método de Estudo de Eventos. Os eventos considerados foram as datas
de adesdo ao Novo Mercado e as datas de deposito do formulario 20-F na SEC, apods o prazo
limite de adequagdo das empresas estrangeira a Lei. O teste-t de Student, em um nivel de
significancia de 5%, foi utilizado para os indices de desempenho dos retornos anormais e da
liquidez média, no periodo de (-15) a (+15) dias ao redor das datas dos eventos. Os resultados
evidenciam que nao existem diferencas estatisticas que permitam afirmar que ha valorizagao
do retorno das empresas que emitem ADRs na NYSE, em relacdo as empresas que estdo
listadas no Novo Mercado. Também nado foram identificadas diferengas estatisticas no
comportamento da liquidez média das acdes dessas empresas. No entanto sdo apontadas
diferencas estatisticas no comportamento da liquidez das a¢des preferenciais em relagdo as
acOes ordinarias das empresas que emitem ADRs na NYSE.

1. Introducao

Devido a abrangéncia do mercado acionario e a possibilidade de ampliar as fontes de
captacdo de recursos financeiros a custos menores, algumas empresas brasileiras buscam
captar recursos financeiras de paises desenvolvidos por meio da emissao de titulos negociados
fora do Brasil, denominados DRs (Depositary Receptions). Os titulos negociados nos Estados
Unidos sdo definidos como ADR (American Depositary Receptions).

Nesse cendrio, a Sarbanes-Oxley (SOX) ¢ uma lei que estabelece regras de
transparéncia as empresas com acgdes nos Estados Unidos. Ela determina, inclusive, o
envolvimento individual dos responsaveis pelas informagdes contidas nas demonstragdes
financeiras.

No cendrio nacional, o Novo Mercado ¢ um segmento no qual as empresas que
possuem agdes na BOVESPA podem se comprometer a adotar praticas de Governanga
Corporativa e disclosure adicionais em relagdo aos exigidos pela legislacdo. O principal
diferencial do Novo Mercado ¢ a proibigdo referente a emissao de agdes preferenciais.

De acordo com De Paula (2003, p. 13-19), é conveniente aglutinar os temas
relacionados com a governanga corporativa em trés dimensdes principais: estrutura de
propriedade, praticas e politicas publicas.

O Novo Mercado e a SOX, apesar de se enquadrarem mais em uma determinada
dimensdo da governanca corporativa, o primeiro esta mais direcionado a dimensao - estrutura
de propriedade, ¢ a segunda esta mais proxima da terceira dimensdo - politicas publicas;
ambos estdo permeados por praticas de governanga, dentre elas, a transparéncia e a
integridade das informacgdes disponibilizadas ao mercado acionario.
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Assim, este trabalho relata um estudo cujo objetivo principal foi investigar quais sao
os efeitos no retorno e na liquidez média das agdes brasileiras diante das duas situagdes:
quando empresas aderem e atendem aos requisitos do Novo Mercado e quando empresas
emitem ADR e, por conseguinte, atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley. Cabe ressaltar
que empresas que aderem ao Novo Mercado podem nao ser as mesmas que emitem ADR.

O trabalho esté estruturado da seguinte forma: a introducdo, que aborda o tema, a sua
relevancia e os objetivos do trabalho; a segunda secdo ¢ focada no referencial tedrico, e
menciona assuntos relacionados ao problema de pesquisa, a saber: (i) mercado de agdes no
Brasil; (ii) governanga corporativa; (iii) os American Dpositary Receipts (ADRs); (iv) breve
apresentagdo da Lei Sarbanes-Oxley; e (v) os efeitos do mercado eficiente.

Na terceira se¢do, a metodologia de estudo ¢ detalhada para facilitar o entendimento
das ferramentas estatisticas utilizadas. A quarta secdo ¢ reservada para a apresentagdo dos
resultados encontrados; e, na quinta se¢do, sdo feitas as consideragdes finais do trabalho.

1.1 Problema de Pesquisa e Hipodteses

Ao considerar que o envolvimento individual dos gestores nas informagdes prestadas
tende a inibir a manipulacdo dos resultados e as acdes fraudulentas na geracdo das
informagdes e, logicamente, amplia a credibilidade do mercado, a hipotese Hy a ser testada é:

Hop: O mercado de agdes brasileiro reage positivamente, quando as empresas emitem
ADRs e, conseqiientemente, atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley comparativamente ao
Novo Mercado.

Ao levar em conta que as empresas, quando disponibilizam mais informagdes, tendem
a aumentar a liquidez de suas acgdes, j4 que hd uma reducdo da assimetria de informagdes
entre a empresa e os investidores, a hipotese Hy a ser testada ¢é:

Hop: As empresas, quando aderem ao Novo Mercado, tornam-se mais liquidas que as
empresas ao atendem aos requisitos da SOX.

Tendo em vista que o mercado pode reagir de diversas maneiras diante das
informagdes publicadas, o presente estudo busca responder a seguinte questdo: Quais os
impactos no preco e na liquidez das acdes das empresas brasileiras que atenderam aos

requisitos da Sarbanes-Oxley e daquelas que aderiram ao Novo Mercado?

Mediante a restricdo imposta as empresas que aderem ao Novo Mercado quanto a
proibicdo de emissdo de agdes preferenciais, para responder ao problema de pesquisa, serdo
consideradas somente as agdes ordinarias das empresas listadas na BOVESPA que aderiram
ao Novo Mercado e das que emitem ADRs.
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2. Governanca Corporativa e os Mecanismos Legais

O tema Governanga Corporativa abrange uma série de conceituagdes, visto que
envolve diversas areas da organizacdo, tais como: financeira, juridica, relacionamento com
investidores, planejamento estratégico, dentre outros.

Para Shleifer e Vishny (1996), a Governanga Corporativa assegura, aos fornecedores
de recursos financeiros, meios para que as empresas apresentem retorno aos seus
investimentos. De forma semelhante, o IBGC (2004) define Governanca Corporativa como o
sistema que dirige e monitora as sociedades, e as suas boas praticas tém a finalidade de
ampliar o valor da sociedade, facilitar o acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.
No entanto Shleifer e Viskny e IBGC enfatizam os direitos de retornos aos investidores e os
sistemas de relagdes entre os acionistas, os conselhos de administracdo ¢ a dire¢do executiva
das empresas.

Para Hitt, Irland e Hoskisson (2001), o sistema de governo e estruturas de poder que
abrangem a gestdo ¢ o controle das organizagdes disciplinam a relacdo das empresas com as
demais partes interessadas. Os autores supracitados abordam que o foco da Governanga
Corporativa ¢ a defini¢do de uma estrutura de governo que maximize o retorno aos acionistas
e os beneficios almejados pelos executivos. Neste sentido, a governanga corporativa envolve a
estratégia das corporagdes, a geragdo de valor e a aplicagdo de recursos. Para esses autores, a
governanga corporativa nasceu do divorcio entre a propriedade e a gestdo das empresas, o que
representa um reflexo da experiéncia anglo-saxa.

O Relatorio Cadbury (1992) adota a mesma linha: a governanga corporativa ¢ o
sistema de poder que rege os mecanismos pelos quais as empresas sao dirigidas. O Relatorio
foi publicado, em julho de 1992, pela London Stock Exchange' e possui um niimero
expressivo de codigos de boas praticas de governanga que impactaram o mercado europeu.

O poder tem papel importante na defini¢do das estratégias das empresas. Desta forma,
a estrutura de poder deve definir explicitamente trés aspectos: a clara demarcacao dos papéis
dos acionistas, do conselho e da direcdo; a definicdo das regras de convivéncia; € o
planejamento das sucessoes.

Os sistemas de valores e padrdes de comportamento, considerando que os sistemas de
valores ¢ que regem as corporagdes em suas relagdes internas e externas, sdo descritos por
Claessens e Fan (1996 apud Andrade e Rossetti, 2004, p.26) como se a governanga
corporativa expusesse a respeito dos padroes de comportamento adotados pelas empresas para
ampliar seu valor e dirimir os relacionamentos com as partes interessadas, com base nos
principios éticos aplicados a gestdo do negdcio.

Para Williamson (1996), a governanga corporativa trata da justi¢a, da transparéncia e
da responsabilidade das empresas com relagdo ao negocio e a sociedade. Os valores que
sustentam a boa Governanca sdo: senso de justiga, que respeita os direitos dos minoritarios
tanto na distribui¢do de riqueza quanto na presenga em assembléias; a transparéncia das
informagdes que impactam o negocio; a prestagdo de contas de acordo com os principios
contabeis e em conformidade com o cumprimento das normas reguladoras.

Pela posi¢do dos autores apresentada, conclui-se que os conceitos de governanga
corporativa sdo diversificados. Neste trabalho, a defini¢ao de governanga corporativa envolve
a seguinte delimitacdo: a governanga corporativa envolve os meios pelos quais se busca
atender aos diversos grupos de interesse, € em que os agentes implicados almejam seguranga
do retorno de seus investimentos. As boas praticas de gestdo estdo relacionadas a
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confiabilidade e a responsabilidade que os investidores depositam nos gestores para a
aplicacdo dos recursos que lhes foram confiados e na transparéncia das informagdes de seus
resultados.

Os mercados acionarios impuseram regras para a efetivacdo dos conceitos de
governanga corporativa, tais como os requisitos exigidos pelo Novo Mercado e pela Lei
Sarbanes-Oxley. O presente estudo, conforme mencionado, investiga o comportamento do
mercado brasileiro diante da divulgagao das informagdes requeridas por tais mecanismos.

A pratica da Governanga Corporativa pelas companhias surgiu como um mecanismo
capaz de proporcionar mais transparéncia aos stakeholders (partes interessadas), de minimizar
a assimetria de informagdo existente entre proprietarios e administradores e de possibilitar aos
acionistas que ndo pertencam ao bloco de controle a reducdo das perdas no caso de venda da
empresa.

A transparéncia na politica empresarial focada em tornar publicas todas as
informagdes relevantes, boas ou mas, conhecida pelo termo disclosure, torna-se uma condi¢ao
sine qua non para a decisdo de investir em determinada companbhia.

A KPMG elaborou um estudo sobre os 20-F ! das empresas brasileiras registradas na
SEC" com o intuito de verificar o empenho, as atitudes, os investimentos € como se
apresentam ao mercado as atividades referentes a governanga corporativa. Dentre as 33
empresas brasileiras listadas na SEC, 21 estdo listadas nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da BOVESPA, sendo 4 no Novo Mercado, 3 no Nivel 2 e 14 estdo
no Nivel 1. Os Niveis de Governanga Corporativa s3o mais bem explicados na se¢do 3.2.1
deste trabalho.

De acordo com o estudo da KPMG (2006), os aspectos relacionados com a
transparéncia e a prestacdo de contas estdo dentre as grandes preocupacgdes de conselheiros e
administradores, visto que se enquadram nos fatores de percep¢do do mercado, abrangendo o
negocio da empresa, o seu desempenho, os seus resultados, a sua estrutura de decisdo, as
praticas adotadas para mitigar riscos. Quanto mais esses assuntos sdo discutidos e
apresentados pelas empresas, maior tem sido a sua capacidade de obter recursos financeiros e
a sustentag¢do do seu valor no mercado de capitais.

Apesar da discussdo em torno do método a se utilizar para conhecer o valor real da
empresa, bem como a sua evolu¢do, o fato ¢ que, conforme o trabalho da KPMG (2006), a
aderéncia das empresas brasileiras aos padrdes diferenciados de governanga corporativa
proporciona maior atragdo aos investidores e valorizacdo das empresas.

2.1 O Mercado de A¢odes no Brasil

De acordo com os niumeros apresentados por Vieira e Mendes (2004, p. 108), entre os
anos de 1976 ¢ 1997, o numero de empresas com agdes negociadas na BOVESPA"™ cresceu
41%. Ela também aponta que as empresas diversificaram as fontes de créditos e tornaram-se
mais alavancadas.

Ainda de acordo com o abordado por Vieira e Mendes (2004, p. 108), na década de
1990, o processo de privatizacao juntamente com a intensificagdo e diversificacdo do portfolio
dos investidores internacionais tornaram o mercado brasileiro acessivel ao mercado mundial,
o que se refletiu em crescimento dos valores e volumes de agdes negociadas. No entanto esse
fato ndo significou desenvolvimento do mercado de agdes brasileiro, porque o processo foi
restrito e concentrado a algumas empresas.
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No Brasil, a concentragao de agdes com direito a voto € caracteristica das empresas de
capital aberto. De acordo com Leal e Valadares (2002, p.9), o maior acionista detém, em
média, 58% das ac¢des ordindrias, e os trés maiores acionistas juntos possuem 78% das agdes.
Moénaco (2000, p.133) menciona que os acionistas controladores possuem, em média, 88%
das agdes com direito a voto. Logo, o conflito de agéncia (detalhado na se¢do 3.2) ocorre
entre majoritarios e minoritarios.

Para Berglof e Claessens (2004), o pais, com um sistema judiciario adequado, capaz
de fazer cumprir as regras e leis estabelecidas, juntamente com um sistema legal eficiente,
tera melhor desempenho financeiro. Por outro lado, paises de fraco funcionamento e
inadequado sistema de leis possuem empresas com governanga corporativa fraca ou mesmo
deficitaria.

Pinheiro (2003) corrobora a afirmativa apresentada pelos autores acima, ao esclarecer
que as deficiéncias do sistema judiciario brasileiro desestimulam a atividade econdémica do
pais.

No entanto, apesar do numero reduzido de empresas de capital aberto, o mercado
aciondrio mundial exige das empresas mais transparéncia nas informagdes disponibilizadas e
nos procedimentos de controles adotados, o que reforga a importancia do tema governanga
corporativa. Ao considerar que o crescimento dos investimentos estrangeiros de portfolio, em
paises em desenvolvimento, torna-se um estimulo para as mudancas nas praticas de
governanga adotadas.

2.2 Titulos Transfronteiricos: ADR — American Depositary Receipts

O governo brasileiro, por meio do Anexo V¥ da CVM, permitiu as empresas de capital
aberto negociar suas agdes em mercados primarios e secundarios de economias que possuam
mercados de capitais mais liquidos e eficientes. Essa medida visa alavancar o mercado de
capitais brasileiro.

Segundo Camargos et al (2003, p.51), a insuficiéncia de fontes de financiamento de
longo prazo ¢ um fator que leva as empresas brasileiras a emitir DRs (Depositary Receipts) e,
de forma mais expressiva, os ADRs (4dmerican Depositary Receipts). Ainda de acordo com os
autores, as empresas, ao emitir titulos transfronteirigos, almejam obter visibilidade
internacional, dar maior liquidez as negociagdes, além de captar recursos com custos
inferiores aos brasileiros.

Andrezo e Lima (1999) esclarecem que os DRs sdo titulos de renda variavel,
negociaveis, emitidos por um banco estrangeiro (banco depositario), que representam as agdes
de uma empresa de um mercado diferente daquele em que o investidor esta situado.

As emissoes de DRs sdo permitidas mediante pedido de registro na CVM e no Banco
Central e, posteriormente, pelo estabelecimento de um relacionamento com o 6rgao regulador
do pais onde os titulos serdo negociados para atender aos requisitos de transagao exigidos por
esse pais.

Marcon (2002, p.15) aponta algumas vantagens para as empresas que emitem ADRs.
Para a autora, as empresas, ao abrir o capital nas bolsas norte-americanas, ampliam o nimero
de investidores, melhoram a imagem, aumentam a liquidez de suas ag¢des, facilitam as fusdes
e aquisi¢des internacionais e reduzem o custo de capital. “Os custos incorridos para emissao
dos titulos na maioria dos casos, sdao inferiores aos beneficios advindos” (MARCON, 2002,

p-15).



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

2.3 Sarbanes-Oxley

A Sox ¢ aplicavel as empresas norte-americanas e também a empresas ndo-americanas
listadas no mercado de acdes dos Estados Unidos, que possuam ADRs de niveis I e III
negociados. Como anteriormente mencionado, dentre as regras de governanga corporativa
impostas por esta lei, estd a certificagdo das demonstragdes financeiras pelo CEO (cheif
executive officer) e pelo CFO (cheif financial officer). A certifica¢ao € obtida por meio de um
atestado individual, assinado de proprio punho, individualizando as responsabilidades pelas
informacdes relatadas.

A lei estabelece regras de transparéncia nos atos societarios € nas demonstragdes
financeiras, e obriga a SEC (Securities and Exchange Comission) a revisar os informativos
divulgados ao mercado uma vez a cada trés anos. Além disso, a lei amplia as penalidades
associadas a fraudes.

2.4 Eficiéncia de Mercado

Segundo Camargos, Gomes e Barbosa (2003), a Hipotese da Eficiéncia de Mercado
(HEM) constitui um dos alicerces da Moderna Teoria de Finangas. Essa hipdtese pressupde
que as informacdes relevantes sdo instantaneamente inseridas nos precos dos ativos
financeiros, portanto, o prego corrente de um titulo ¢ a melhor estimativa de seu prego. Nao
existe a possibilidade de ganhos anormais, ou seja, acima da média do mercado, nem para os
investidores nem para as empresas que possuam titulos no mercado de capitais.

Fama (1991) sugeriu outras denominacdes para os niveis de eficiéncia, conforme
apresentado no Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 - Niveis de Eficiéncia e Novas Classificagdes

Nova
Forma Caracteristicas Classificacdo Fama
(1991)
O mercado incorpora completamente as
informacdes sobre os pregos passados dos titulos. S
L PIecos b (4 Previsibilidad
Isto ¢, retornos anormais (acima da média de
Fraca ~ . . e de Retornos
mercado) ndo poderiam ser obtidos com base nas Passados
expectativas de que os precos passados sdo bons
sinalizadores dos pregos futuros.
Os pregos refletem ndo apenas o histérico
. do comportamento dos precos, como também toda
Semifort | . portamen  Pregos, Estudo de
informagao publica, tais como balangos das
e . , . . ! Eventos
companhias, noticias na imprensa, comunicados de
fatos relevantes, etc.
Além das informacdes mencionadas
Forte anteriomente (historico dos pregos e informagdes Testes de
publicas), os precos refletem as informagdes ndo Informacgao Privada
publicas (privadas).

Fonte: Camargos e Barbosa (2003, p. 12).

O estudo de evento, mencionado no Quadro 1, ¢ um método que consiste,
basicamente, na verificacio da influéncia de eventos especificos na performance das
empresas, por meio da investigacao dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos
titulos das empresas (SOARES, ROSTAGNO E SOARES, 2002, p. 01)
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3. Metodologia
3.1 Estudo de Eventos

Um estudo de eventos consiste em utilizar um modelo de geragao de retorno acionario,
considerado como padrdo (retorno normal), o qual é tido como o retorno que o titulo teria,
caso o evento nao ocorresse (CAMARGOS e BARBOSA, 2006, p.4). Para tanto, o modelo
baseia-se nos retornos anormais ou extraordindrios ocorridos em relagdo aos retornos
esperados das agdes em torno e na data do evento.

Paxon e Wood (1998, apud Soares, Rostagno e Soares 2002, p. 02) afirmam que o
estudo de evento retrata um desenho de pesquisa empirica de ampla utilizagdo nas areas de
Finangas e Contabilidade. Isso se deve ao fato de que, nessas areas, se estudam os impactos
dos eventos econdmicos ou financeiros no comportamento do mercado de titulos.

Mackinlay (1997) e Campbell, Lo e Mackinlay (1997, apud Soares, Rostagno e Soares
2002, p.2) indicaram os procedimentos de um estudo de evento de forma analitica, como
apresentado a seguir na figura 1:

Figura 1 - Fases do Estudo de Evento

| 1.Definic¢do do evento |

| 2.Selecio da Amostra |

|3.Medi¢ﬁo do retorno anormal|

| 4.Procedimento de estimag¢io |

| S.Procedimento de teste |

| 6.Resultados empiricos |

| 7.Interpretacio e conclusoes |
Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 02).

O estudo de evento ¢ estruturado, basicamente, como segue:

Figura 2 - Linha do Tempo — Estudo de Evento

Janela de Janela do Janela
Estimacao Evento Pos-Evento
| | |
I | |
TO T1 0 T2 T3

Fonte: MACKINLAY (1997, p. 20).
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No presente estudo, os eventos analisados estdo no periodo compreendido entre (-15) e
(+15) dias em torno da data do evento. A janela de estimagcdo compreende noventa
observagdes (-105) a (-16), ou seja, o periodo de noventa dias anteriores a janela do evento.

O impacto no evento ¢ medido pelo retorno anormal ou extraordinério, e o retorno
normal ¢ definido como o retorno esperado. Este retorno é necessario para a apuragao
daquele, por isso, a seguir, sdo relatadas as formas de calculo do retorno normal.

Soares, Rostagno e¢ Soares (2002, p.4) abordam duas formas de célculo para os
retornos normais: a forma tradicional, que pressupde um regime de capitaliza¢do discreta, em
que se considera que as informagdes de mercado ocorrem em instantes distintos, causando
variagOes discretas nos precos. A outra forma ¢ a capitalizagcdo continua, em que se leva em
conta que as informagdes de mercado ocorrem a todo o momento, e as acdes reagem
continuamente a essas informacoes.

Ainda de acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002, p.5), na forma tradicional de
calculo, o pregco de um titulo em um periodo ¢ obtido pela férmula a seguir:

B=F,(1+r) (D
Em que:

. r ¢ a taxa de retorno.

. P, € o prego da acdo na data t

) Py, é o preco da agdo na data t-1

A expressao pode ser definida como:

t

P

=l+r=>r=—,-1 (2)
P

Ou, de forma mais direta:

TR, )

A Figura 3, a seguir, demonstra os resultados esperados quando se opta pela
utilizagdo do modelo tradicional:

Figura 3 - Distribui¢@o de Freqiiéncia dos Retornos pela Forma Tradicional

Freqiiéncia

A

1 0 1 2 3 Retorno

Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002, p.5).

Portanto, a distribuicdo dos retornos das agdes, calculada com base na forma de
capitalizacdo discreta, ¢ assimétrica a direita.
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Ja para o célculo apoiado na forma de capitalizacao continua, o preco do titulo pode
ser obtido pela expressao:

F=F, 4)
Em que:
o r € a taxa de retorno.
. P; ¢ o preco da acdo na data t
. Py € o preco da agdo na data t-1

(&

Apos os ajustes algébricos a equagdo 4 pode ser definida como:

r= ln(;’ J equivalentea 7 =(In P —InP_)) (5)

t t
t-1

Figura 4 - Distribuicao de Freqiiéncia dos Retornos pela Forma Logaritmica

Freqiiéncia

} >

Retorno

Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002, p.5).

A utilizacdo da forma logaritmica resultaria em uma curva de distribuicdo de
freqiiéncia simétrica em relagdo a zero, em que a distribuicdo de freqiiéncias dos retornos
tende a aproximar os resultados obtidos do logaritmo natural da curva normal.

No estudo realizado por Soares, Rostagno e Soares (2002), com o objetivo de verificar
a capacidade de apuracdo de anormalidades de diferentes modelos de céalculo do retorno
anormal foi evidenciada maior eficicia no modelo de retorno ajustados ao risco € ao mercado.
Além disso, eles constataram que este foi o modelo mais utilizado no periodo compreendido
entre 1997 a 2001 nos encontros da ANPAD (Associacdo Nacional de Pos-graduacdo e
Pesquisa em Administragdo). Por isso, a escolha pela utilizacdo desse modelo neste trabalho.

O modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercado algebricamente pode ser
apresentado pela equagdo 6 a seguir:

Ai,t =R, —oa, — ﬂ[Rm,t (6)
Em que:
e Ai,t ¢ o retorno anormal da agdo i no periodo t;
e Ri,t designa o retorno da agdo i1 no periodo t;

e Rm,t ¢ o retorno do portfolio de mercado no periodo ¢;
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e ie fisao valores OLS (minimos quadrados ordinarios) para o
periodo estimado; em outras palavras, sdo pardmetros da regressao linear
envolvendo os retornos da agado ¢ os retornos do mercado.

Neste trabalho, optou-se pela utilizagdo do modelo ajustado ao risco e ao mercado,
considerando-se que os retornos anormais sao obtidos pelos retornos individuais em relagao
ao mercado. Para tanto, o retorno de mercado foi mensurado pela forma logaritmica sobre o
indice IBOVESPA. O beta e o intercepto, para cada acdo, foram calculados na janela de
estimacao (-105) a (-16) dias.

Conforme os célculos utilizados por Camargos e Barbosa (2006, p. 7), ap6s a apuragao
dos retornos anormais, estes sao somados (acumulados) em cada um dos dias relativos para
todas as empresas que componham cada conjunto da amostra:

CAR = ;RAit (7)

Em que:

CAR = Retorno Anormal Acumulado para a empresa i no periodo t;
RA = Retorno Anormal para determinada empresa i no periodo t.

n = Numero de empresas

O Retorno Anormal Acumulado da carteira de agdes ¢ obtido pela média aritmética
dos retornos anormais das agdes agrupadas. Desta forma, ¢ possivel mensurar, neste trabalho,
a média dos retornos anormais das empresas que atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley e
do conjunto de empresas que aderiram ao Novo Mercado da BOVESPA. Como apresentado a
seguir, a equacao 8 permite obter o indice de desempenho do retorno acumulado das agdes
que compdem as amostras:

1 n
IPRAt= "1 Z RAt (8)

Em que:

IPRA = Indice de Performance do Retorno Anormal Acumulado;
RA = Retorno Anormal para determinada empresa i1 no periodo t
N = Numero de acdes por resultado (SOX ou Novo Mercado).

Com o intuito de verificar se os retornos anormais acumulados entre os dois conjuntos
de acdes analisados sdo estatisticamente diferentes, ¢ utilizado um teste paramétrico, qual seja
o “Teste-T” de Student. Este teste foi utilizado neste trabalho devido ao objetivo de comparar
as médias das varidveis entre as amostras em um nivel de significancia de 5% e, sobretudo,
em razdo do tamanho das amostras.

4. Resultados dos Testes Empiricos

A base de dados desse trabalho ¢ composta por duas amostras de empresas listadas na
BOVESPA: (i) as empresas que aderiram ao Novo Mercado; (ii) as empresas que emitem
ADR de Niveis II e III na Bolsa de Nova lorque.

A amostra das empresas que aderiram ao Novo Mercado, até maio de 2007, era,
inicialmente, composta por 63 empresas; porém, de acordo com a se¢do anterior, o Estudo de
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Evento utiliza-se da janela de estimagdo para o calculo do retorno esperado. Assim, para
efetuar esse calculo, fazem-se necessarios dados histéricos. Os dados historicos foram obtidos
para as 10 empresas que compdem a amostra das empresas listadas no Novo Mercado.

Tal necessidade deve-se ao fato de a maioria das empresas ter aderido a esse Nivel
Diferenciado de Governanga Corporativa, no momento em que passou a emitir acdes na
BOVESPA, ao passo que somente 10 empresas possuiam agdes na Bolsa para posterior
adesdo ao Novo Mercado.

Da amostra composta pelas empresas com agdes na BOVESPA e que emitem ADRs
Niveis II e IIT na NYSE, (32 empresas), foram consideradas 28 empresas que arquivaram o
formulario 20-F, na SEC, na data necessaria para compor a amostra. O periodo compreendido
refere-se aos exercicios sociais encerrados em 31/12/2005 e arquivados na SEC em 2006.

Dentre as 28 empresas que comporam a amostra das que emitem ADRs, 22 possuem
acoes preferenciais; dessas, as empresas Braskem e Unibanco dispdem de diferentes classes
de acdes preferenciais o que totaliza 26 eventos relacionados com as acdes preferenciais
observadas.

4.1 Analise dos Resultados

No teste de comparagdo das médias em um nivel de significancia de 5% (a = 0,05), se
o valor calculado ¢ menor que o valor de a, pode-se dizer que as médias das amostras sdo
diferentes. Em situagdo oposta, se o valor ¢ maior que 5%, as médias sdo iguais. A seguir, sao
apresentados os resultados obtidos da aplicacao do teste-t.

A hipotese (Hp) ¢ rejeitada, uma vez que ndo sdo verificadas diferencas
estatisticamente significantes. Os valores do teste-t sdo maiores que 5%, exceto na data (D-
15). Constata-se que ndo existem diferencas estatisticas que permitam afirmar que o mercado
brasileiro valoriza mais as ag¢des das empresas que emitam ADRs na NYSE e que,
conseqlientemente, atendam aos requisitos da SOX em relacdo as empresas que estao listadas
no nivel mais rigido de governanga corporativa da BOVESPA, o Novo Mercado.

Portanto, apesar do esfor¢o das empresas para se adequarem e atender aos requisitos
da Lei, principalmente das secdes de nimeros 302 e 404 da Lei Sarbanes Oxley, que se
referem as certificagdes e divulgagdes para os controles internos, ainda ndo se pode perceber
uma valorizacao das acdes dessas empresas pelo mercado brasileiro.

Também ndo ha evidéncias de que o mercado brasileiro valorizou de forma distinta
algum tipo de agdo brasileira emitida pelas empresas com ADRs na NYSE, ja que ndo foram
encontradas diferencas estatisticas significativas entre as amostras, ¢ os valores de
significancia obtidos sdo maiores que 5%.

Tais resultados podem ser interpretados como provavel conseqiiéncia de dois fatores:
(1) o mercado acionario brasileiro ndo valoriza as informag¢des adicionais do Formulario 20-F;
(i1) os resultados encontrados podem ter sido ocasionados por se tratar de um periodo de
adaptacdo as exigéncias a que as empresas foram submetidas, ndo se podendo afirmar que,
apos as adaptagoes, os resultados serdo mantidos ou alterados.

Ao analisar a outra hipdtese (Ho), constata-se que ndo existem diferencas estatisticas
que permitam afirmar que as empresas, quando aderem ao Novo Mercado, tornam-se mais
liquidas que as empresas que atendem aos requisitos da SOX.

De acordo com os resultados apresentados, os valores da significancia sdo inferiores a
5%, o que nos possibilita afirmar que existem evidéncias estatisticas de que as médias das
amostras sdo diferentes, portanto, as acdes preferenciais possuem um liquidez média
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significativamente superior as acdes ordinarias das empresas emissoras de ADRs na NYSE.
Esse resultado pode ser interpretado pelo fato de os investidores, nesses casos, vislumbrarem
a preferéncia pelo retorno dos seus investimentos em vez da possibilidade de manter
influéncia nas decisdes estratégicas a serem tomadas na pelos gestores das empresas, uma vez
que s3o empresas de grande porte e de representatividade no mercado brasileiro.

5. Consideracdes Finais

As amostras para testar essa hipotese corresponderam a 10 empresas listadas no Novo
Mercado e 24 empresas participantes dos programas de ADRs na NYSE. Foram testadas
somente as empresas com agdes ordinarias, j4 que esta ¢ uma premissa para as empresas
listadas no Novo Mercado. Adicionalmente, foram testados os tipos de agdes (ordinarias e
preferenciais) das empresas com ADRs na NYSE.

As amostras contemplaram a janela do evento de (-15) a (+15) dias, que foram obtidas
por meio da janela de estimagdo de (-105) a (-16) dias. Depois dos calculos dos IPRAs, por
meio da utilizagdo do “teste-t”, verificou-se a existéncia de diferencas estatisticas
significantes entre as amostras.

Os resultados encontrados revelaram que ndo existem evidéncias estatisticas de
diferengas significativas entre as médias dos pregos das amostras em um nivel de 5%. Dessa
forma, a hipotese Hy € rejeitada, pois as médias dos precos apresentaram-se estatisticamente
iguais. Além disso, ndo existem diferengas significativas entre as médias dos precos dos tipos
de acdes (preferenciais e ordindrias) emitidas pelas empresas com ADRs na NYSE.

A outra hipétese Hy também foi rejeitada, porque ndo existem evidéncias estatisticas
que permitam afirmar que as empresas que aderem ao Novo Mercado tornam se mais liquidas
que as empresas que atendem aos requisitos da SOX, ao emitir ADRs na NYSE.

No entanto observam-se diferengas estatisticas na liquidez média das agdes
preferenciais das empresas que emitem ADRs na NYSE no mercado brasileiro em relagio a
liquidez média das agdes ordindrias dessas empresas. O provavel fator para esse
acontecimento € que os investidores, nesses casos, assumem uma postura de preferéncia ao
retorno dos seus investimentos a possibilidade de manter influéncia nas decisdes estratégicas
a serem tomadas pelos gestores das empresas, uma vez que sao empresas de grande porte e de
representatividade no mercado brasileiro. Portanto, as decisdes tomadas pelos gestores visam
manter as caracteristicas ja apresentadas pelas empresas.

Sabe-se que, pelo tratamento “acumulado™ das variaveis, podem ter ocorrido outros
eventos que, provavelmente, tenham afetado o comportamento das variaveis, o que é uma
limitacdo do presente estudo, uma vez que esses efeitos externos ndo foram tratados
estatisticamente.

Os resultados encontrados estdo limitados e restritos as amostras selecionadas e,
conseqilientemente, generalizagcdes com relagdo aos resultados devem ser efetuadas com
precaugao.

Em trabalhos futuros, também podera ser avaliado o comportamento do mercado
brasileiro para as alteracdes de outras varidveis, tais como: risco, volatilidade das acdes das
empresas listadas no Novo Mercado e das que emitem ADRs na NYSE. A janela do estudo de
evento também pode ser testada em outras amplitudes.

Os seguintes fatores também podem ter afetado os resultados aqui registrados:

(1) O tamanho da amostra do Novo Mercado, composta por 10 empresas;
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(i1) As diferencgas referentes aos periodos analisados: periodos de adesdao ao Novo
Mercado, mais diluidos, e os periodos de deposito do formulario 20-F, periodos mais
concentrados;

(iii))  As diferencas inerentes a cada amostra: a amostra do Novo Mercado composta
por empresas que buscam se consolidar no mercado, e a amostra das empresas que
emitem ADRs composta por empresas que ja se consolidaram no mercado.

Por fim, espera-se que os resultados encontrados neste trabalho contribuam para
ampliar os conhecimentos a respeito do comportamento do mercado acionario brasileiro com
relacdo as informagoes disponibilizadas pelas empresas.
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