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1.INTRODUCAO

Desde a estabilizacdo da economia brasileira com o Plano Real em 1994, as taxas de
juros reais no Brasil tém sido extremamente altas. As implicagdes macroecondmicas deste fato
podem ser resumidas, por um lado, pelo maior controle da inflagdo e, por outro, por uma
redugdo no nivel de investimentos a longo prazo e aumento do servigo da divida publica.
Concomitantemente, os penosos déficits primdrios dos governos anteriores também
ampliaram a divida publica a niveis que passaram a comprometer a capacidade de o governo
honrar seus compromissos. Além disso, a partir de 1999, com a ado¢ao do cambio flutuante, o
Real tornou-se bastante volatil. Todos estes fatores conjuntamente tornaram o crédito
extremamente custoso no Brasil em comparagdao com outros paises.

Por outro lado, os investidores internacionais estdo cada vez mais interessados em
buscar novas oportunidades nas economias de paises emergentes. Para aproveitar o crescente
interesse e facilitar o acesso desses investidores ao capital de empresas nacionais e, dessa
forma, aumentar a captacdo de recursos externos, inumeras empresas brasileiras estdo
emitindo ADRs.

Através de um programa de ADR a empresa pode aumentar sua liquidez nas
negociagdes de suas agdes, obter visibilidade internacional e garantir ao seu acionista que suas
praticas de Governanca Corporativa estardo ndo somente em niveis adequados as exigéncias
do mercado, mas também asseguradas por um dispositivo contratual. Deste modo, uma maior
seguranca dada aos investidores, através de boas praticas de Governanga Corporativa levaria a
um aumento do valor da firma.

Isto acontece porque na teoria econdmica tradicional, a Governanga Corporativa se
torna o meio pelo qual o conflito entre controladores e acionistas minoritarios ¢ mitigado. Este
fendmeno ocorre a partir do momento que o grupo que controla a empresa passa a ter o poder
de gerir os recursos e administragdo desta. O controlador passa a ter incentivos para direcionar

a gestdo da firma de forma que possa obter beneficios privados em detrimento dos acionistas



minoritarios. Dessa forma, criam-se conflitos de interesse, pois os objetivos daquele que
controla a empresa nem sempre estdo alinhados com os dos investidores.

A preocupagdo maior € criar mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e
incentivos) para garantir que o comportamento dos controladores ndo capture beneficios
privados. A boa Governanga Corporativa proporciona aos proprietarios (acionistas ou cotistas)
a gestdo estratégica de sua empresa e a efetiva monitoragdo da direcao executiva.

No Brasil, a percep¢ao dos investidores quanto a adesdo de uma empresa as normas
que regem os ADRs, como melhorias nas praticas de Governanca Corporativa, ¢ um fato a ser
analisado. Podemos afirmar que a informagao sobre a adesdo ao programa de ADRs levara a
criacao de valor, caso ocorra pelo menos um de dois fatores:

1) Se o investidor nacional demandar maiores segurancas legais quanto a sua posi¢ao
de minoritario; seguranga esta que possa ser obtida pelo lancamento de um programa de ADR
que submeta a firma a legislacdo do mercado de capitais americano.

2) Se o lancamento de ADR possibilite que a firma evite as imperfeicdes do mercado
de capitais brasileiro através do acesso ao mercado de capitais americano.

Ou seja, o acesso a um mercado de capitais menos imperfeito e que ofere¢a maiores
segurancas aos acionistas minoritarios brasileiros deve fazer com que investidores locais
estejam dispostos a pagar um prémio nas agdes que emitem ADRs. Por conseqiiéncia, o valor
destas agdes tenderia a subir na data do anincio da emissao da ADR, auferindo nesta data
retornos acima dos do mercado.

O objetivo deste trabalho ¢ testar a hipotese acima. Ou seja, sera que os investidores
brasileiros estdo dispostos a pagar um prémio por acdes que emitem ADRs? Para testar esta
hipotese, usaremos uma metodologia bastante utilizada em finangas: a anélise de eventos.

A andlise de eventos identifica datas de antincio do evento — emissdo da ADR — para
uma amostra de agdes e, a partir desta amostra, calcula o retorno anormal médio das a¢des no
dia do antncio. Supondo que se identificou a primeira data do antincio, este deve constituir
uma surpresa para o mercado que, em resposta, deve incorporar a novidade no preco da agao.
Ao calcularmos a diferenca entre o retorno da data e o retorno médio do mercado no dia,

obtemos uma estimativa do impacto do antincio no prego da agao.



Este trabalho mostrara que o retorno anormal médio na data do antncio € positivo,
consistentemente com a hipdtese que, de fato, a emissdo de ADR cria valor para os acionistas
minoritarios no Brasil. Os testes mostram que em no dia de emissdo, o pre¢o da agdao no Brasil
tende a subir 0,22% em média acima do Ibovespa e em 9 dias de negociagdo acumulam alta de
14,39% em média acima do Ibovespa

O restante deste trabalho fara o seguinte. O segundo capitulo discorre sobre como foi
criado o mecanismo dos ADRs, sua historia, apontando suas fungdes econdmicas como
alocacdo de recursos globais, além de explicitar seus diferentes tipos e funcdes. No terceiro
capitulo, ¢ apresentada a metodologia econométrica que sera utilizada para realizar os testes
que comprovam a conjectura suposta por este trabalho. No quarto capitulo, sdo definas a base
de dados e a forma como estes foram tratados para se adequar as exigéncias metodoldgicas do
capitulo anterior. Finalmente, no capitulo quinto, sdo mostrados os resultados dos testes que
comprovam a hipdtese de criagdo de valor para os acionistas minoritarios no Brasil quando

ocorre a emissdo de ADR.



2. CARACTERISTICAS DOS ADRs

Os ADR (American Depositary Receipts) sdao recibos de depdsito americano, que
representam acdes de empresas nao-americanas, negociados em diferentes mercados dos
Estados Unidos .

Introduzido no mercado financeiro americano em 1927 por um banco precedente do
Morgan Guaranty Trust Company of New York, os ADRs se tornaram uma oportunidade para
americanos investirem em titulos estrangeiros sem incorrer em altos custos transacionais, de
liquidez, e conversibilidade de dividendos. O primeiro ADR, de 1927, foi da companhia
inglesa Sefridge Stores. E o primeiro ADR a ser negociado em uma bolsa americana (AMEX)
foi da British American Tobacco, em 1928.

Os ADRs foram criados como resultado de complexidades burocraticas na compra e
venda de agdes por investidores americanos em diversos paises. Primeiramente, existe a
dificuldade associada a negociagdo em diferentes pregos e taxas de cambio oscilantes para um
mesmo ativo. Além disso, existem os custos de transagcdo para um investidor americano
comprar uma a¢do na BOVESPA por exemplo. Este teria que se filiar a uma corretora no
Brasil, pagando em reais sua custodia, emolumentos etc. Teria, portanto que conhecer as
regras para investidores financeiros no Brasil. Se desejasse ativos de outros paises teria que
conhecer tais regras de cada pais onde possuisse um titulo e pagar em cada um deles todas as
taxas e corretagens correspondentes.

Estes entraves dificultavam o acesso de empresas ao capital americano assim como o
acesso de americanos a ativos estrangeiros. O ADR simplifica esses processos por ser
negociado nos mercados americanos, ou seja, sem os custos adicionais de entrada em cada
pais, e por ser um recibo que certifica que este representa um ativo em outro pais. Dessa forma
os ADRs servem como um mecanismo central para desenvolver a formagdo de capital
necessaria para otimizar as vantagens comparativas de cada pais. Torna-se um meio de alocar
a poupanca mundial, incrementam a capacidade de o capital fluir para investimentos de

retornos potenciais maiores, equalizando em somente um tipo de ativo, outros que



requereriam conhecimento de diferentes moedas, praticas de negocios, histérico de mercados
e até impedimentos de investimento estrangeiro em diferentes mercados, especialmente em
paises em desenvolvimento'.

Uma emissdao de ADR por uma empresa tem pode ter alguns desses objetivos:
expandir a base de acionistas, aumentar o volume de negociagdes, moderar a volatilidade,
construir um perfil da companhia perante os investidores e consumidores, fazer com que a
acao da empresa seja negociada na mesma arena que seus concorrentes, ou abilitar a empresa
uma ferramenta flexivel para levantar capital.

O ADS, American Depositary Shares ¢ o verdadeiro instrumento que ¢ negociado na
compra e venda, representando a acdo listada no mercado local. Como podemos ver na
defini¢ao de ADS por um contrato de um precedente do Morgan Guaranty Trust Company of
New York, embora os termos ADR e ADS sdo usados mutuamente, a diferenga ¢ que o ADR

¢ o certificado, enquanto que a ADS ¢ a acdo:

Article 1 — Definitions - Section 1.01 The term “American Deporitary
Shares” shall mean the rights evidenced by the Receipts executed and
delivered hereunder, including the interests in the Depositary Securities
granted to the Holders of Receipt pursuant to the terms and conditions of
this Deposit Agreement. Each American Depositary Share shall represent
rights to receive [EXCHANGE NUMBER] Shares until there shall occur a
distribution upon Deposited Securities referred to in Section 4.02 or a
change in Deposited Securities referred to in Section 4.08 with respect to
which additional Receipts are not executed and delivered, and thereafter
each American Depositary Share shall represent the right to receive the
Deposited Securities specified in such Sections. (Coyle, 1995, p. 27)

O banco depositante define a taxa de agdes no pais local por ADR (Ratio), ou seja, a
quantidade de agdes que um ADR representa no mercado local. Afim de que o valor do ADR
seja alto o suficiente para demonstrar um valor substancial e baixo o suficiente para que
investidores possam comprar, o banco depositante define uma taxa ideal, como a maior parte

das moedas possuem taxas de cdmbio em relagdo ao dolar maiores do que 1, entdo as taxas de

"'Ver COYLE, R., The McGraw-Hill Handbook of Amercian Depositay Receipts 1995 p. xi
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agoes locais por ADRs sdo sempre maiores que 1. Por exemplo, a taxa da Ambev é 1:100, o
que significa que 1 ADR da Ambev na NYSE corresponde a 100 agdes da companhia na
BOVESPA.

Os bancos depositantes procuram emitir ADRs com valor substancial pois os
investidores tentam evitar comprar penny stocks”, como resultado a maior parte dos ADRs tém
seus pregos variando entre US$ 10 ¢ US$ 100. Dessa forma, quanto menor o valor da agdo no
pais local, maior tendera a ser a taxa de agdes por ADR.
No processo de emissao de um ADR existem quatro agentes, a empresa local, o banco
custodiante, o banco depositante e os investidores americanos. A firma local ¢ o agente que
quer acessar o mercado americano. Ela contacta um banco, o chamado banco depositante, nos
EUA que prestara o servico de lancamento de ADSs no mercado americano. Este serd o banco
onde os ADR ficardo depositados e que fara a captacdo monetaria, em délares americanos. O
banco que detém a custddia das empresas no Brasil ird repassar ao banco depositante as
informagdes acerca das a¢des em custodia no Brasil, referentes aos ADRs depositados nos
EUA. Além disso, o banco custodiante sera o intermediario brasileiro que convertera os
dolares recebidos da captagdo americana em reais. Abaixo segue uma simplificacdo do

esquema de langamento de um programa de ADR:

Acdes Instrugdes ADRs

Banco

Investidores

Custodiante Depositante

Mercado: Brasil Mercado:Estados Unidos

? Penny Stock sdo agdes com valor nominal abaixo de US$1,00
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Regulamentagéo

Para que um ADR seja regulamentado nos E.U.A. o emissor precisa cumprir com
requerimentos de divulgacdo locais, incluindo seus formulérios e dispositivos. Isto requer
registrar o ADR sob as leis de valores mobiliarios dos Estados Unidos, ou sob alguma de suas
excegdes. Tais leis regulam tanto as ofertas iniciais’ como as negociagdes subseqiientes nas
bolsas de valores americanas ou no mercado de balcdo. As principais leis de valores
mobilidrios dos Estados Unidos sdo: The Securities Act of 1933, conhecida como Securites
Act, e a The Securities Exchange Act of 1934, conhecida como Exchange Act .

A Securites Act torna ilegal ofertar ou vender valores mobiliarios ao publico sem que
estes tenham sido registrados sob as regras e formularios da SEC. Esta lei e seus registros
somente regulam os valores mobilidrios que estdo sendo ofertados ao publico, dessa forma,
uma companhia, que ja possua um ADR e queira fazer uma nova oferta, terd que se submeter
novamente aos regulamentos da lei de 1933.

A Exchange Act visa prover ao mercado informagdes periddicas sobre as operagdes da
companhia que esta sob a regulacdo da Securites Act . As informagdes sobre o emissor sdo
divulgadas através dos formularios e regras da SEC, impostas pela Exchange Act. Tais
divulgacdes mantém o mercado informado periodicamente sobre o gerenciamentos da
empresa , seus balangos financeiros e seus administradores.

Sob a legislacao das duas principais leis que regulam o mercado de ADRs nos Estados
Unidos existem regras especiais que definem a aplicacdo da regulacdo em diferentes tipos de
mercados de ADRs. Sob a Securites Act as regras de maior evidéncia sdo: a Rule 144 ¢ a Rule
144A4. Sob a Exchange Act a de maior relevancia para os ADRs ¢ regra de excegdo Rule 12g3-
2.

Conforme apresentado por Srour (2002), em referéncia ao detalhamento feito por
Coffee (1999), existem seis atributos das regras de protecdo ao acionista minoritario que sao
impostas as empresas estrangeiras listadas em Bolsas americanas pela legislacao da Securities
Act e da Exchange Act. Tais caracteristicas auxiliam na melhoria das praticas de Governanga

Corporativa das empresas que possuem programas de ADR. Com isso, a legislacdo americana

3 Oferta inicial é a primeira oferta ao publico americano, seja esta priméria ou secundéria
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tem impacto na conduta de empresas brasileiras com ADRs. Abaixo estdo detalhas as seis

normas que protegem o acionista minoritario:

(1) A Secdo 13(d) requer que todo grupo que detenha mais de 5% do capital da
empresa reporte imediatamente a S.E.C.

(i) A Secao 14(d) impde que, ao receber uma oferta de fechamento de capital, o
mesmo preco deve ser assegurado aos acionistas minoritarios, inclusive aqueles
que detém agdes da empresa no mercado de origem.

(ii1))  As empresas listadas estdo sob a regulamenta¢ao das Bolsas americanas. A
NYSE, no caso, impdes que as firmas possuam ao menos dois conselheiros
externos no conselho de administragdo, auditores independentes e exigéncias
de quorum qualificado para assembléias.

(iv) A Secao 13 (e) atribui competéncia a S.E.C para regular o tratamento dado aos
minoritarios diante de negdcios privados do controlador.

(V) A Foreign Corrupt Act impde que as empresas devam manter todos os livros de
contabilidade e registros de maneira transparente com intuito de evitar
corrupc¢ao.

(vi) A regra 10b-5 permite ao acionista minoritario o direito de reembolso em

transagoes fraudulentas feitas pelo controlador.

ADRs Patrocinados e Nao-Patrocinados

Os ADRs patrocinados sdo criados quando, a pedido da companhia, um broker
Americano compra agdes no mercado local e as entrega a um banco custodiante. O banco
custodiante emite um recibo de depdsito (Depositary Receipt) que por sua vez ¢ guardado no
banco Depositante. O banco Depositante emite papéis de referencia de ADRs, os ADS, que
sdo negociados nas bolsas americanas, no mercado de balcao ou no PORTAL

Os custos para o emissor de um langamento de um ADR ndo-patrocinado sdo
extremamente baixos e seu processo de regulamentagdo ¢ extremamente simples por estar de

acordo com a regra /2g3-2(b) de excecdo. A principal excegdo pela regra 12g3-2(b) ¢ a
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desnecessidade de cumprimento de uma série de regras da Exchange Act. Por isso, para um
ADR nao-patrocinado estar de acordo com a Securities Act, basta a divulgacdo de informagdes
pelo formulério F-6. O F-6 requer informacao somente sobre os termos do ADR e um minimo
de fatos sobre a empresa e sobre as a¢des em depdsito com o banco custodiante no pais de
origem.

Basicamente, basta somente a distribuicdo nos E.U.A do mesmo material divulgado no
pais de origem e a simples colocagdo do endere¢o da companhia no cadastro da SEC.

Entretanto, nenhum ADR nao-patrocinado foi emitido desde que a regra /2g3-2(b)
passou a exigir que os depositantes obtivessem permissao da companhia emissora para emitir
qualquer tipo de ADRs. Esta mudanga na legislagdo levou a uma migragdo dos novos
lancamentos de nao-patrocinados para ADRs nivel I.

Os ADRs patrocinados sdo emitidos quando a empresa ndo-americana deseja langar
um programa de ADR, desta forma, esta patrocina, incorrendo em custos, a sua emissao nos
EUA em alguma das 4 categorias de ADRs a serem discutidas na proxima se¢do. Os ADRS
patrocinados sdo os mais comuns e os unicos desde a década de 80. Todas as 65 empresas

Brasileiras com que possuem agdes nos EUA possuem ADRs patrocinados.

Os diferentes niveis de ADR

Ha quatro tipos de ADR patrocinado, divididos em niveis, que seguem diferentes
critérios. O mais simples e parecido com o nédo patrocinado ¢ o ADR nivel I. O ADR nivel II e
nivel III requerem melhores praticas de governanga corporativa. E por ltimo, existe o ADR
para investidores qualificados pela SEC, um tipo de oferta privada de ADRs.

Em geral, a empresa que entra no programa nivel I quer apenas ser mais conhecida no
exterior, para facilitar futuras captacdes. No nivel I, a empresa ja tem pretensdes maiores. O
nivel III € o mais completo e oneroso. Requer todos as aprovagdes possiveis e tem que passar

por ampla divulgacdo de toda a operagdo.

ADR Nivel I:
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Este € o tipo mais basico de ADR patrocinado. O ADR nivel I representa uma oferta
no mercado secundario, ndo podendo representar uma oferta primaria, tampouco sao listados
em bolsas de valores americanas.

Os ADRs nivel permitem ao emissor acessar o mercado americano com minimas
regras de regulagdo e divulgacdo, pois esta sob a legislagdo da regra 12g3-2(b) da Exchange
Act ndo sendo requisitado qualquer divulgacdo sob esta lei. Dessa forma, o unico registro
necessario na SEC ¢ o formulario F-6 da Securities Act.

O Mercado de Balcao de ADRs, o OTC, Over-the-Counter Market, ¢ o meio pelo qual
os ADRs de nivel I sdo negociados. O OTC ¢ uma rede de brokers e dealers’ que negociam
ADRs que ndo estdo listados em nenhuma Bolsa de Valores americana. Neste mercado um
investidor que quiser vender precisa procurar por um comprador, incorrendo em custos de
oportunidade ou em outros custos até que algum comprador seja encontrado. Alguns mercados
OTC até possuem intermediarios que criam um mercado entre eles proprios com maior
liquidez, porém, mesmo assim, a transa¢ao nao ¢ imediata tal como nas Bolsas de Valores.

Dessa forma, no mercado OTC, os pregos sdo definidos por um processo de barganha
que reflete a alternativa de cada investidor em relagao a negociagao imediata’. Quanto maior a
ansiedade pela venda de um ativo no OTC menor o poder de barganha do vendedor. Neste
caso, os intermediarios podem obter ganhos no OTC pela existéncia de custos ou beneficios
heterogéneos de possuir um ativo. Por exemplo, um dono de um ativo pode estar ansioso para
vender por dois motivos: necessidade de liquidez ou necessidade de fazer hedge. Com efeito,
os intermediarios podem se desfazer de seus inventarios em seu proprio mercado onde a
friccdo ¢ menor, capturando parte da diferenca entre o preco de mercado dos intermediarios e
o preco de reserva do investidor que quis vender seu ativo.

Pelo fato de saber que os custos de liquidez no mercado OTC sdo relevantes, um

comprador de ADRs ird exigir taxas de retorno superiores as dos mercados de Bolsas de

* Brokers — negociantes que fazem a intermediagio entre compradores e vendedores, cobrando corretagem
Dealers — negociantes que mantém estoques de ativos para lucrar com o spread de pregos

> Ver Duffie et al (2004).
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Valores. As companhias que estdo no OTC possuem portanto um custo de capital maior, pois
vendem a¢des com taxas de desconto mais elevadas.

Mesmo assim, em determinadas situagdes, as empresas preferem estar listadas no OTC
em vez de listar em uma Bolsa de Valores, como a NASDAQ ou a NYSE. As razdes pelas
quais algumas companhias se limitam ao OTC podem ser explicadas por fatores restritivos a
entrada em Bolsas. A necessidade de divulgacdao de informagdes financeiras de acordo com
regras especificas incorre em custos de adequacgdo de regras contabeis. Além disso, uma baixa
liquidez, um fraco interesse dos investidores e uma incapacidade de estar de acordo com as
regras estabelecidas por uma Bolsa de Valores sdo outros fatores que inibem companhias a
fazer um upgrade para o nivel II.

De fato, podemos concluir que se os ganhos esperados de valor com um upgrade para
o Nivel II ultrapassarem os custos de listagem em Bolsa de Valores, a empresa ira buscar a

entrada no Nivel II.

ADR Nivel I1:

Os ADRs nivel II sdo negociados em alguma bolsa de valores dos Estados Unidos,
AMEX, NASDAQ ou NYSE®. Sua emisséo significa uma subscri¢cdo a um desses mercados,
porém ¢ uma oferta secundaria, onde ndo ¢ levantado capital novo, portanto o emissor nao
registra uma oferta publica. Emitir ADRs no nivel II requer melhores praticas de governanca
corporativa, pois a regulacdo sob a qual estd inserido ¢ mais rigorosa que a referente a um
ADR nivel I.

Sob a legislacdo da Securities Act, € necessario o formulario F-6, assim como os ADRs
nivel I. Porém uma emissdao em nivel II requer sob a legislacdo da Exchange Act a adequagao
aos formularios F-20 e 6-K, ou seja, tera que reconciliar seus balancos financeiros com o US
GAAP, além de ter de seguir os requerimentos especificos da Bolsa de Valores a qual esta

inserido.

% para que uma companhia seja listada na NYSE ¢ necessario que esta tenha receita bruta de no minimo US$ 1
milhdo, 1,1 milhdo de a¢des, além de ter valor de mercado minimo de US$ 20 milhdes.
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ADR Nivel I11:

O ADR nivel III ¢ uma oferta publica primaria de acdes em alguma Bolsa de valores
dos Estados Unidos. Ao levantar capital, os ADR nivel III permitem a empresa ganhar
visibilidade no mercado americano.

Para se emitir ADR de nivel 3, ou bonus yankee, com registro em Bolsa ¢ obrigatorio a
utilizacdo do sistema US GAAP, onde empresas estrangeiras sao obrigadas a usar o sistema
contabil norte americano para transcrever sua contabilidade, desta forma existe uma
padronizacao e compatibilizacao das informagdes. Estes requerimentos, seguem a legislacao
da Securites Act e Exchange Act, sendo, portanto necessario os formularios F-1, F-20, e os F-

20 e 6-K.

ADR 144 A:

Pela regra /1444, adotada sob a legislagdo da Securities Act em 1990, novas emissdes
de acdes e ofertas secundarias podem ser oferecidas a investidores institucionais privados
americanos, desde que estes sejam classificados pela SEC como Qualified Institutional
Buyers' (QIB).

A regra 1444 requer que um emissor nao-americano de titulos para QIB divulgue um
pequeno resumo do negdcio da companhia, seus principais produtos e servigos, seus balancos
financeiros mais recentes e dos dois ultimos exercicios.

O meio pelo qual os ADR sob a legislacdo 144A da SEC sdo negociados ¢ o sistema
automatico PORTAL?, baseado em monitores que descrevem as informagdes do ativo e seu
preco especificos para as emissdes sob a 144A. O Sistema foi desenvolvido pela NASD’ para
gerenciar a distribuicdo de ofertas privadas e incrementar a liquidez nas negociagdes

secundarias da regra 144A.

7 (QIB) Compradores Institucionais Qualificados é a versdo americana para a defini¢do de Investidor
Qualificado da CVM. O principal critério adotado pela SEC para que uma instituicao seja considerada Qualified
Institutional Buyer ¢ ter no minimo US$ 100 milhGes sob sua adiministragdo de ativos.

¥ PORTAL ¢ um anacronismo para Private Offerings, Resales and Trading thought Autamated Linkages —,
Ofertas Primarias, Revendas e Negocia¢des por Conexdes Automaticas

Y NASD — National Association of Securities Dealers — Originalmente fundada em 1939 com o intuito de regular
o mercado de balcdo, a NASD é uma associagdo de brokers e dealers responsaveis por estabelecer os padroes
legais e éticos de seus membros.
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Os Riscos associados aos ADRs

Além das variaveis enddgenas ao controle da companhia, que influenciam sua
performance e conseqiientemente o prego de suas acdes e seus ADRs, existem também as
variaveis exogenas a performance da firma que determinam o preco de suas acdes. A analise
por parte dos investidores de ADRs envolve, portanto, mais do que uma simples analise
fundamentalista da companhia, requer também um profundo estudo macroecondmico sobre o
pais sede da empresa.

Este estudo deve enfocar nos principais riscos inerentes a compra de um ativo em um
determinado pais. Afinal, os ADRs sdo titulos negociados nos Estados Unidos, porém
lastreados em um ativo de outro pais. Os principais fatores de risco que determinam o valor
dos ADRs ceteris paribus a performance da firma sdo: o risco politico, o risco da flutuagdo da
taxa de cambio e o risco inflacionario.

O risco politico pode ser inferido pela estabilidade governamental do pais em enfoque.
Estados com trocas de governo freqiientes e com mudangas bruscas em suas legislacdes
podem dificultar a confianga nas previsoes de estudos sobre uma empresa.

O risco cambial é determinado pela volatilidade da taxa de cambio do pais em relacao
ao dolar. Como o valor do ADR reflete o preco da empresa na moeda do pais de origem, uma
depreciagdo do moeda local em relagdo ao dolar, automaticamente reduz o valor em dolar do
ADR, mesmo que a companhia esteja operando com margens satisfatorias.

O risco inflaciondrio ¢ uma extensdo do risco cambial. Sendo a inflagcdo a taxa pela
qual o nivel geral de pregos de produtos e servigos se eleva, no longo prazo, altas taxas de
inflagdo reduzem o poder de compra da populagdo assim como o valor da moeda,

pressionando uma desvalorizagao continua.
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3. METODOLOGIA

O efeito do evento “langamento de ADR niveis II e III” por empresas brasileiras no
valor de uma firma € o foco deste trabalho. Ao restringir a atengdo aos ADR de niveis II e III,
procuramos capturar beneficios que estejam ligados ao acesso ao mercado de capitais
americano (mais liquido que o Brasileiro) e a adesdo as regras impostas pelo regulador
americano, isto ¢, a Securities and Exchange Commission (SEC). Como explicado na secao
anterior, os niveis II e III sdo os que garantem maior acesso ao mercado de capitais americano
e maior grau de monitoramento pelo SEC. A partir de uma amostra de firmas brasileiras que
emitiram ADRs de niveis II ou III, estudaremos o impacto da emissdo sobre valor da firma a
partir da metodologia de analise de eventos, a qual descrevo a seguir.

A fim de observar se o langamento de um programa de ADR Nivel II ou III afeta o
valor da empresa, precisamos medir o desempenho dos retornos da firma acima dos retornos
do mercado, ou seja, o retorno anormal no antincio do langamento. Nesta metodologia,
alinhamos todas as datas de anuncio de langamento em uma data 0 e, para cada firma i,

calculamos o retorno anual a ¢ periodos do antincio como:
*
€= Rz‘z _E[Rn | X[] >

R

* ~ . .
onde & > € E[R,] sdo, respectivamente, o retorno anormal, o retorno verificado e o

it 2
retorno normal em ¢.

Existem dois métodos para a mensura¢do do retorno normal: o modelo com médias
constantes € o modelo de mercado. O modelo de médias constantes define que o retorno
normal para a empresa i é:

R, =1, +¢,,

it

E[ét]=O7

Varl&,]= cré_ .

1
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Dessa forma, tal modelo expressa que a expectativa do mercado para os retornos
futuros da empresa i €, simplesmente, a média dos retornos passados.

A hipotese de médias constantes ¢ bastante restritiva. Portanto, ¢ bastante comum em
finangas usar um modelo alternativo — chamado de modelo de mercado — em que o retorno
normal ¢ dado pelo retorno da carteira de mercado, no caso, o Ibovespa:

R, =a,+fRm +¢, (0)
E[é/i;] = O:

Var(g,]1= 02‘. >

onde R, e R, sdo, respectivamente, o retorno normal no periodo ¢ da empresa i € o retorno
do portfolio de mercado. ¢, ¢ média dos disturbios. «;, B, e 02_ sdo respectivamente os

parametros do modelo de mercado para a empresa i. Logo, o retorno estimado sera:

A A

R, = di +:BiRmt (1)

A estimagado dos parametros do modelo de mercado requer definir uma janela de tempo
de estimagdo, 1. Sendo o dia de evento definido por Dy, tal janela ¢ compreendida entre o
periodo (Do — V) e o periodo (Do-1) inclusive (ambos), tendo, portanto amostra igual a V. A
estimacao dos retornos anormais requer os parametros da estimagdo do modelo de mercado e
a defini¢do de uma janela de tempo para analise, 1, . A janela de andlise estd compreendida
entre o periodo (Dy — A) e o periodo (Dy + Q) inclusive (ambos), esta possui amostra igual a
A+Q+I.

Dados os parametros do modelo de mercado, estimados pela amostra da janela de
estimagdo, podemos calcular e analisar os retornos anormais. Seja o retorno anormal definido

por:

£*=R, -G —f Rm, (2

it

onde £,* ¢ o retorno anormal da empresa i no periodo t, R,

it 2

o retorno verificado da empresa i

no periodo t, @, e f,, os parametros da empresa i estimados pelo modelo de mercado, Rm, o
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retorno do portfolio de mercado no periodo ¢. Defina-se ¢ como qualquer periodo da janela de

analise.
Os retornos anormais, condicionados ao retorno de mercado na janela de andlise, sdo

conjuntamente normalmente distribuidos com média condicional zero e variancia condicional

v,, cujas propriedades ndo sdo foco de nosso estudo. Sendo 1%,-; definido em (1):

E[&*| Rm,]= E[R, — R, | Rm,]
= E[(R, — &, — B.Rm,))—(R—é, — B.Rm,), | Rm,]
= E[(R, - @&, — B.Rm,)| Rm]
=0 3)

Os retornos anormais sdo nao-viesados e a variancia decresce conforme a amplitude da
janela de estimagdo'’.

Sob a hipdtese nula, Hy, de que o evento ndo tem impacto sobre a média ou sobre a
variancia dos retornos, podemos utilizar (3) e a hipotese de distribuicdo conjuntamente
Normal dos retornos anormais para formular inferéncias. Sob Hy, para cada observagdo da

amostra da janela de anélise temos que o retorno anormal ¢ normalmente distribuido:
ok
EX~N(O,v,) (4)
As observagdes dos resultados anormais precisam ser agregadas de forma que se possa
inferir o impacto do evento sobre o retorno anormal. Tal agregagao ¢ feita em duas dimensdes,

pelo tempo e por empresas.

Pelo tempo

Defina-se CAR; (t,) como o retorno anormal acumulado na janela de analise para a

empresa i, do periodo (Dy — A) ao periodo (Dg + Q):

1% Ver Campbell et al (1997).
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Dy+Q
CAR(A,Q)= Y &

it
t=Dy—A

Segue da equacdo (4) que, sob a hipotese nula,
EAR:(A,Q) ~ N(0,07),

onde o] ¢ a variancia da regressdo (0) do modelo de mercado para a empresa i.

Podemos construir um teste para a hipotese nula (inexisténcia de retorno anormal) para

a empresa i usando o retorno anormal acumulado padronizado:

CAR/(A,Q)

SCAR:(A,Q) =
c.(A,Q)

Sob a hipdtese nula, a distribuicao de SCAR: ¢ t de Student com (W-2) graus de
liberdade. Pelas propriedades da distribui¢ao t de Student, a expectativa de SCAR; ¢ zero. Para

uma janela de estimagdo suficientemente grande,a distribuicdo de SCAR; serd

aproximadamente igual a Normal.
Por empresas

Dada a amostra de N empresas, podemos obter a média aritmética das N observacdes
de retornos anormais para um determinado periodo z. Dessa forma, em ¢ se define como

retorno anormal das empresas sob influéncia do evento:

—k

Ak
& = & .

1

M=

1
N

Il
—

Bidimensional: pelo tempo e por empresas
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Para agregar os elementos das duas dimensdes, defina-se CAR(A,Q)como o retorno

anormal acumulado, do periodo (Dy — A) ao periodo (Dy + ), das empresas sob influéncia do

evento:
1 N
CAR(A,Q) = NZ CARi(A,Q).

Inferéncias sobre os retornos anormais acumulados do conjunto podem ser feitas a

partir de:

CAR(A,Q) ~ N(0,1)

Dando pesos iguais para os retornos anormais acumulados padronizados de cada
empresa podemos definir SCAR(A,Q2) como a média, do periodo (Dy — A) ao periodo (Dy +

), das empresas sob influéncia do evento:

N
SCAR:(A,Q) = %Z SCAR:(A,Q)

Sob a hipotese nula, SCAR(A,Q) terd distribui¢do Gaussiana em grandes amostras

V-2

——  |. Podemos testar a hipotese nula usando:
N(Y-4)

com média zero e variancia (

_(N(Y-4) i i
J—(—\P : j SCAR(A,Q)~N(0,1).
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4.BANCO DE DADOS E ANALISE DA AMOSTRA

Foram coletados dados de retornos diarios e data de dia de evento (Dy) de 34 empresas
brasileiras com programas de ADR niveis II e III. As 32 empresas com programas de ADR
Nivel I ou 144A, foram excluidas da analise por representarem baixo comprometimento com
as boas praticas de governanga corporativa e também por estas darem acesso limitado ao
mercado de capitais americano. As fontes de dados foram os bancos de dados da
Economatica, o site do Bank of New York e o site da NYSE.

Para a composi¢ao da lista das empresas brasileiras com ADR Nivel II ou III filtrou-se
a base de 65 empresas com algum programa de ADR a partir dos dados do Bank of New
York. Tais 65 empresas correspondem a um total de 87 ativos diferentes, apresentados na
Tabela 1. A filtragem resultou em uma amostra de 33 empresas listadas na NYSE e uma na
NASDAAQ, correspondendo no total a 37 ativos diferentes.

Para a determinacao da data de evento (Dy) de cada empresa, foi selecionada, sempre
que disponivel, a data de divulgacdo de Fato Relevante na CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), referente a adocdo pela empresa de um programa Nivel II ou III. Contudo,
somente em sete empresas da amostra de 35 com programas Nivel II ou IIl encontrou-se
divulgacdo ao mercado antes do inicio de sua listagem na Bolsa americana. Nas outras 30
companhias buscou-se a data de inicio das negociagdes do ativo na NYSE/NASDAQ,
disponiveis no proprio site da Bolsa de Valores. O resultado da determinacdo da data de
evento levou a composicao da série de Dy para cada um dos 37 ativos (Tabela 2).

Objetivando montar a janela de estimacdo, foram verificadas as agdes na Bovespa
correspondentes ao ADR na NYSE/NASDAQ (Tabela 2). A partir do preco de fechamento
diario dos ativos brasileiros, do fechamento diario do Ibovespa e da definicdo de Dy para cada
ativo, foram calculados os retornos diarios ao longo da amplitude de tempo (Dy — W) a (Do +
Q) para cada ativo e para o indice Ibovespa.

Buscou-se obter para cada empresa uma janela de estimagao de amplitude ¥ igual a 90

dias, todavia, para muitas empresas, o inicio de suas operacdes na NYSE ocorreu antes de 90
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dias apos sua listagem na Bovespa. Por conseqiiéncia, a regressao do modelo de mercado para
tais ativos possui amostra menor que 90. A Tabela 1 também traz os valores de V¥ para cada
acdo. Em cinco delas a data de listagem na Bovespa coincide com a data de listagem em Nova
York, tornando Y igual a zero e impossibilitando a construg¢do da janela de estimacao. Dessa
forma, os ativos das empresas CPFL, Gol, Net“, Pao de Agucar e Ultrapar foram excluidos. A
analise reduziu-se a 29 empresas correspondentes a 32 ativos.

Pela janela de estimacdo foram feitas as regressdes pelo modelo de mercado descrito
por Campbell at al. A Tabela 3 traz os parametros estimados & , ,3 e o para cada ativo.

Dados os parametros pdde-se construir os retornos normais de cada periodo ¢, ou seja, os
valores estimados dos retornos para a janela de andlise. Finalmente, pela diferenca entre os
retornos verificados e os estimados obtiveram-se os retornos anormais para cada ativo i e
periodo .

A janela de analise foi construida compreendendo desde o periodo (Dg — A) ao periodo
(Dg + Q), onde A e Q sdo iguais a 20 para todos os ativos. Deste modo, a amplitude de 1, ¢
constante e igual a 41. A Tabela 4 mostra os retornos anormais para cada ativo na janela de
analise, desde o dia (Do — 20) ao dia (D + 20).

Na constru¢do dos retornos anormais acumulados de cada empresa, utilizou-se como

periodo de inicio e de término, os mesmos usados na janela de andlise. Os valores de
@AR;(DO —20,D, + Q) para cada ativo 7, do dia (Do — 20) ao dia (D + 20) s3o apresentados na
Tabela 4.

Através dos dados da Tabela 5 pudemos construir o retorno anormal acumulado

padronizado de cada acdo para os periodos que compreendem a janela de analise. A Tabela 6
apresenta os valores de @CARi(DO —20,Q) para cada ativo i, calculados com inicio em (Dy —
20) e término em (D + 20).

Pelos dados das Tabelas 4, 5 ¢ 6 foi possivel construir os dados seccionais de retorno
anormal médio, de retorno anormal acumulado médio e de retorno anormal acumulado

padronizado médio dos 32 ativos para cada periodo da janela de estimagdo. Os valores estdo

disponiveis na Tabela 7.

"' Com a exclusdo da Net a totalidade da amostra de ADRs passou a estar restrita 8 NYSE
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Com os valores didrios na janela de analise do retorno anormal acumulado
padronizado médio pode-se inferir pela estatistica J, aproximadamente Normalmente
distribuida, sobre a possibilidade de os retornos anormais acumulados serem estatisticamente
positivos, indicando ou ndo que o evento de langamento de ADR em Bolsa realmente provoca

um aumento do valor da firma.
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5. RESULTADOS

A padronizagao da agregacao seccional dos retornos anormais acumulados indicou que
em apenas 6 dos 41 periodos da janela de andlise a hipdtese nula ndo foi rejeitada. Dessa
forma, em 35 periodos rejeitou-se a hipotese de os retornos anormais acumulados serem iguais
a zero. Como de esperado, 5 dos 6 casos de ndo rejeicao da hipdtese nula compreendem os
periodos mais antecedentes ao dia de evento, respectivamente, o tempo do dia D-20 ao dia D-
16. O sexto caso de ndo rejei¢do da hipdtese nula ocorre em D-2. Apesar de mais proximo ao
dia de evento, ainda sim este caso de ndo rejeicao estd compreendido no periodo antecedente
ao do dia de evento, portanto ndo captura os efeitos do langamento de ADR na NYSE.

O fato de o retorno seccional anormal acumulado em 20 dias no dia de evento ser
rejeitado sob a hipotese de ser igual a zero € um indicativo de que o lancamento de ADR na
Bolsa de Nova York possui efeito significativo sobre o valor da empresa brasileira. Além
disso, no dia de evento, o retorno seccional anormal ¢ positivo no valor de 0,22%. Entretanto,
este fendmeno ¢ melhor capturado de 7 a 9 dias apds a listagem, quando o retorno seccional
anormal atinge o valor maximo de 5,9% e o acumulado desde D-20 chega a 14,4%, conforme
apresentado na Tabela 7. Nos graficos abaixo procura-se mostrar o retorno anormal

acumulado médio ao longo dos 41 periodos e o retorno anormal médio, respectivamente:
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6. CONCLUSAO

A conjectura de pagamento de prémio por investidores para empresas brasileiras que
se submetessem a regras mais rigidas de Governanga Corporativa e que ampliassem a sua
liquidez e visibilidade internacional foi comprovada para as empresas que listaram suas acoes
na Bolsa de Nova York.

Apesar desta verificagdo, resta, para futuras analises, a comparagdao dos retornos
anormais para o evento de emissdo de ADR das empresas com programa nivel I, que, pela
teoria, a0 ndo se submeterem as regras americanas nao estariam oferecendo aos investidores
melhor protecdo aos minoritarios e, portanto, seu prémio adviria somente da maior
visibilidade internacional. Além disso, uma verificagdo de correlagcdo entre os retornos dos
ativos poderia melhorar a capacidade de analise do estudo.

De qualquer forma, os efeitos sdo significantes ¢ mostram a grande importancia que os
investidores estdo dando as regras que lhe protegem e a maior visibilidade das empresas.
Conforme os programas de ADR ficarem mais conhecidos por empresas brasileiras como um

mecanismo de protecao e de aumento de liquidez, mais empresas buscardo emitir ADRs.
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