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RESUMO

Os efeitos no retorno e na liquidez média das agdieste das duas situagbes: quando
empresas aderem e atendem aos requisitos do Nokmadbee quando empresas emitem
ADRse, por conseguinte, atendem aos requisitoSatbanes-Oxleysdo avaliados neste
trabalho por meio do método de Estudo de Eventeev@ntos considerados foram as datas
de adesdo ao Novo Mercado e as datas de depodondalario 20-F ne&SEG apds o prazo
limite de adequacdo das empresas estrangeira ®ligiste-t deStudent em um nivel de
significancia de 5%, foi utilizado para os indidesdesempenho dos retornos anormais e da
liuidez média, no periodo de (-15) a (+15) diasredor das datas dos eventos. Os
resultados evidenciam que ndo existem diferengasisgtcas que permitam afirmar que ha

1 Artigo recebido em 23.07.2008. Revisado por pages 03.11.2008. Reformulado em 17.12.2008.
Recomendado em 28.01.2009 por llse Maria Beurentqia)l Publicado em 30.09.2009. Organizagao
responsavel pelo periddico: FURB.
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valorizacao do retorno das empresas que enAleRsnaNY SE em relagdo as empresas que
estdo listadas no Novo Mercado. Também nao foramtiftcadas diferencas estatisticas no
comportamento da liquidez média das acfes desspeegas. No entanto sdo apontadas
diferencas estatisticas no comportamento da liquids acfes preferenciais em relacéo as
acoOes ordinarias das empresas que enAlBRsnaNY SE

Palavras-chave:Novo MercadoLei Sarbanes-OxleyADRs Estudo de eventos.

ABSTRACT

The effects on return and on average liquidityhaf $hares, in the two situations (when some
companies adhere and meet the requirements of Nemkelland when some companies issue
ADRs, and so meet the Sarbanes-Oxley requiremamsgssessed in this research by using
the Event Study methodology. The events considemte the adherence dates to the New
Market and the deposit dates of the form 20-F i Siter the adjustments due date to meet
the law. The test-t of Student, at a significareesl of 5%, was applied to the performance
indexes of the abnormal return and average ligyidih the period of (-15) to (+15) days
around the events dates. The results show thaetleeno statistic difference that allows
affirming that there is a return increase in comganthat issue ADRs in the NYSE. Also,
statistic differences were not identified in thédaor of the average liquidity of the shares in
these companies. However, there are statistic rdiffees in the behavior of the average
liquidity of the preferential shares against thedioary shares in the companies that issue
ADRs in the NYSE.

Keywords: New Market. Sarbanes-Oxley Law. ADRs. Event study.

1 INTRODUCAO

Devido a abrangéncia do mercado acionario e alplidade de ampliar as fontes de
captacdo de recursos financeiros a custos menaligaggnas empresas brasileiras buscam
captar recursos financeiras de paises desenvolp@aseio da emissado de titulos negociados
fora do Brasil, denominadd3Rs (Depositary Recep}s Os titulos negociados nos Estados
Unidos séo definidos comADR (American Depositary Recejpts

Apés alguns escandalos financeiros, foi aprovaBarbhanes-Oxle{SOX, que € uma
lei que estabelece regras de transparéncia as sasprem acdes nos Estados Unidos. Ela
determina, inclusive, o envolvimento individual desponséaveis pelas informacfes contidas
nas demonstracdes financeiras.

No cenario nacional, o Novo Mercado é um segmemtaqual as empresas que
possuem acdes na Bolsa de Valores de Sdo PauloEBPA) podem se comprometer a
adotar praticas de Governanca Corporativdiselosureadicionais em relacdo aos exigidos
pela legislacao. O principal diferencial do Novorb#elo € a proibigédo referente a emissédo de
acOes preferenciais.

De acordo com De Paula (2003), € conveniente aglutis temas relacionados com a
governanga corporativa em trés dimensdes princigaisutura de propriedade, praticas e
politicas publicas. O Novo Mercado eS®DX apesar de se enquadrarem mais em uma
determinada dimensdo da governanca corporativayiroeijpo estd mais direcionado a
dimensdéo - estrutura de propriedade, e a segutéanegés proxima da terceira dimenséo -
politicas publicas. Ambos estdo permeados por gasatde governanca, dentre elas, a
transparéncia e a integridade das informacdes nilsiiadas ao mercado acionario.

Os investidores, com mais informacfes, estarians re@guros para investir, o que,
portanto, aumentaria a demanda por acdes das exnpgyae adotam praticas de governanga
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adicionais, ocasionando um aumento da liquidezsdas ac¢des. Segundo Martins, Silva e
Nardi (2006), entre os diversos beneficios aporstamda BOVESPA, para as empresas de
capital aberto que aderirem aos niveis diferensialdogovernanca, encontra-se o aumento de
liquidez. Assim, este trabalho relata um estudo objetivo principal foi investigar quais sédo
os efeitos no retorno e na liquidez média das abdesileiras diante das duas situacgdes:
guando empresas aderem e atendem aos requisithi®wio Mercado e quando empresas
emitemADR e, por conseguinte, atendem aos requisitoSathanes-OxleyCabe ressaltar
gque empresas que aderem ao Novo Mercado podenenas siesmas que emit&DR.

O trabalho esté estruturado da seguinte formatraducdo, que aborda o tema, a sua
relevancia e os objetivos do trabalho. A segundd@dase focada no referencial teorico, e
menciona assuntos relacionados ao problema de ipas@u saber: mercado de agcbes no
Brasil; governanca corporativa; Asnerican Depositary ReceiptdaDR9; breve apresentacao
da LeiSarbanes-Oxleye os efeitos do mercado eficiente. Na terceicdsea metodologia de
estudo é detalhada para facilitar o entendimentofdaamentas estatisticas utilizadas. A
guarta secédo é reservada para a apresentacacdibades encontrados. Na quinta secdo, sao
feitas as consideracdes finais do trabalho.

1.1Problema de pesquisa e hipoteses

A SOXexige que o presidente e o diretor financeiro al@panhia divulguem um
relatério sobre a efetividade dos controles intereoda elaboracdo das demonstracdes
financeiras, juntamente com os relatorios anuas.eXigéncia ndo é prevista na legislacao
brasileira.

Ao considerar que o envolvimento individual dostgess nas informacgdes prestadas
tende a inibir a manipulacdo dos resultados e &esadraudulentas na geracdo das
informacdes e, logicamente, amplia a credibiliddolenercado, a hipétese H ser testada é:

Ho: O mercado de acdes brasileiro reage positivamegnendo as empresas emitem
ADRse, consequentemente, atendem aos requisit&audmnes-Oxlegomparativamente ao
Novo Mercado.

Ao levar em conta que as empresas, quando disppaibimais informacdes, tendem
a aumentar a liquidez de suas acgles, ja que haresngdo da assimetria de informagdes
entre a empresa e o0s investidores. Isso ocorrerdeafespontanea para as empresas que
aderem ao Novo Mercado, a hipOteseatser testada é:

Ho: As empresas, quando aderem ao Novo Mercado,neseamais liquidas que as
empresas ao atendem aos requisitdS@x

Tendo em vista que o mercado pode reagir de dwersaneiras diante das
informacgdes publicadas, o presente estudo busgmmésr & seguinte questdo: Quais 0s
impactos no preco e na liquidez das acdes das sagptarasileiras que atenderam aos
requisitos d&arbanes-Oxleg daquelas que aderiram ao Novo Mercado?

Mediante a restricdo imposta as empresas que admweNovo Mercado quanto a
proibicdo de emissédo de acOes preferenciais, papomnder ao problema de pesquisa, serao
consideradas somente as acdes ordinarias das esfistadas na BOVESPA que aderiram
ao Novo Mercado e das que emitADRs

2 GOVERNANGCA CORPORATIVA E OS MECANISMOS LEGAIS

O tema Governanca Corporativa abrange uma sérieodeeituacdes, visto que
envolve diversas areas da organizacao, tais camandeira, juridica, relacionamento com
investidores, planejamento estratégico, dentreosutr

Para Shleifer e Vishny (1996), a Governanca Cotparassegura, aos fornecedores
de recursos financeiros, meios para que as empragessentem retorno aos seus
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investimentos. De forma semelhante, o IBGC (20@4ind Governanca Corporativa como o
sistema que dirige e monitora as sociedades, eias [®as praticas tém a finalidade de
ampliar o valor da sociedade, facilitar o acesscagital e contribuir para a sua perenidade.
No entanto, Shleifer e Viskny e IBGC enfatizam osgitbs de retornos aos investidores e 0s
sistemas de relagdes entre os acionistas, os hossgd administracdo e a direcdo executiva
das empresas.

De acordo com Hitt, Irland e Hoskisson (2001), siesna de governo e estruturas de
poder que abrangem a gestdo e o controle das pagées disciplinam a relacdo das
empresas com as demais partes interessadas. @ssasupracitados abordam que o foco da
Governancga Corporativa é a definicdo de uma es&rte governo que maximize o retorno
aos acionistas e os beneficios almejados pelosutx@s. Neste sentido, a governanca
corporativa envolve a estratégia das corporacgstagao de valor e a aplicagdo de recursos.
Para esses autores, a governanga corporativa rascorcio entre a propriedade e a gestéao
das empresas, o0 que representa um reflexo da expi@ranglo-saxa.

O Relatério Cadbury (1992) adota a mesma linhaowemganca corporativa € o
sistema de poder que rege 0os mecanismos pelosagaimpresas sao dirigidas. O Relatorio
foi publicado, em julho de 1992, pdlandon Stock ExchandBolsa de Valores de Londres)

e possui um numero expressivo de codigos de basisgs de governanca que impactaram o
mercado europeu.

Os sistemas de valores e padroes de comportantemsiderando que os sistemas de
valores é que regem as corporacfes em suas reiat@ems e externas, sdo descritos por
Claessens e Fan (199%pud ANDRADE; ROSSETTI, 2004) como se a governanca
corporativa expusesse a respeito dos padrées deoctamento adotados pelas empresas para
ampliar seu valor e dirimir os relacionamentos casnpartes interessadas, com base nos
principios éticos aplicados a gestao do negdcio.

Para Williamson (1996), a governanca corporatigtatda justica, da transparéncia e
da responsabilidade das empresas com relacdo @cimex a sociedade. Os valores que
sustentam a boa Governanca sdo: senso de jusiieaesgpeita os direitos dos minoritarios
tanto na distribuicdo de riqueza quanto na presemngaassembléias; a transparéncia das
informacdes que impactam o negdécio; a prestacacodtas de acordo com 0s principios
contabeis e em conformidade com o cumprimento dasas reguladoras.

Do exposto depreende-se que 0s conceitos de gowgarnagorporativa Sao
diversificados. Neste estudo, a governanca corpara&nvolve a seguinte delimitagdo: a
governancga corporativa envolve os meios pelos gaaisisca atender aos diversos grupos de
interesse, e em que o0s agentes implicados almegummasica do retorno e da liquidez de seus
investimentos. As boas préticas de gestdo estdaciorhdas a confiabilidade e a
responsabilidade que os investidores depositangesisres para a aplicacdo dos recursos que
Ihes foram confiados e na transparéncia das infgiesade seus resultados.

Os mercados acionarios impuseram regras para &agfid dos conceitos de
governanga corporativa, tais como os requisitogi@gas pelo Novo Mercado e pela Lei
Sarbanes-OxleyO presente estudo, conforme mencionado, investigamportamento do
mercado brasileiro diante da divulgacdo das infgiaa requeridas por tais mecanismos.

A KPMG elaborou um estudo sobre os 20-F das empihassileiras registradas na
Securities and Exchange Comissi®&tEQ com o intuito de verificar o empenho, as atitudes
0s investimentos e como se apresentam ao mercadbvakades referentes a governanca
corporativa. Dentre as 33 empresas brasileiraadbst naSEG 21 estdo listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESI@Ado 4 no Novo Mercado, 3 no
Nivel 2 e 14 estdo no Nivel 1. De acordo com odestda KPMG (2006), os aspectos
relacionados com a transparéncia e a prestacaoodwsc estdo dentre as grandes
preocupacdes de conselheiros e administradoret® gige se enquadram nos fatores de
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percepcdo do mercado, abrangendo o negécio da smpoeseu desempenho, 0S seus
resultados, a sua estrutura de decisédo e as graticaadas para mitigar riscos. Quanto mais
esses assuntos sao discutidos e apresentadogipgleesas, maior tem sido a sua capacidade
de obter recursos financeiros e a sustentacaoudeasa no mercado de capitais.

2.1 O Mercado de Acgoes no Brasil

Conforme o estudo de Vieira e Mendes (2004), easreanos de 1976 e 1997, o
namero de empresas com ag¢des negociadas na BOVESBZeu 41%. Ela também aponta
gue as empresas diversificaram as fontes de cséglttmrnaram-se mais alavancadas.

Ainda de acordo com o abordado por Vieira e Mer{dé64), na década de 1990, o
processo de privatizacdo juntamente com a inteas#io e diversificacdo do portfélio dos
investidores internacionais tornaram o mercadoilbnas acessivel ao mercado mundial, o
gue se refletiu em crescimento dos valores e vaumeeacdes negociadas. No entanto esse
fato n&o significou desenvolvimento do mercado ¢f&ea brasileiro, porque o processo foi
restrito e concentrado em algumas empresas.

No Brasil, a concentracdo de a¢cbes com direitadt@ &aaracteristica das empresas de
capital aberto. De acordo com Leal e Valadares2R0® maior acionista detém, em média,
58% das acOes ordinarias, e o0s trés maiores aenjgntos possuem 78% das acdes.
Ménaco (2000) menciona que os acionistas contratsdmossuem, em média, 88% das acdes
com direito a voto. Logo, o conflito de agénciaree@ntre majoritarios e minoritarios.

Para Berglof e Claessens (2004), o pais, com uensasjudiciario adequado, capaz
de fazer cumprir as regras e leis estabelecidatamente com um sistema legal eficiente,
terd melhor desempenho financeiro. Paises de femmionamento e inadequado sistema de
leis possuem empresas com governanga corporativa i mesmo deficitaria.

Em linha com a afirmacdo dos autores acima, Pioh@003) esclarece que as
deficiéncias do sistema judiciario brasileiro désagam a atividade econ6mica do pais.
Apesar do numero reduzido de empresas de capégbalb mercado acionario mundial exige
das empresas mais transparéncia nas informacdesnitisizadas e nos procedimentos de
controles adotados, o que reforca a importanciatetoa governancga corporativa. O
crescimento dos investimentos estrangeiros de giortfem paises em desenvolvimento,
torna-se um estimulo para as mudancas nas prdgagevernanca adotadas.

Camargos e Barbosa (2006) mencionam outros trabakmlizados a respeito do
impacto da adesdo ao Novo Mercado e aos Niveisddifedos da BOVESPA, como forma
de abordar o comportamento do mercado de ac¢OeselasOutros autores afirmam que
apesar de muitos dos resultados dos trabalhos secenctlusivos, grande parte deles (exceto
Carvalho, 2003) sinalizam que a ades&o ndo causmpacto esperado no comportamento
das ac¢des, no mercado e no retorno ao acionista.

2.2 Titulos Transfronteiricos: ADR — American Depositary Receipts

O governo brasileiro, por meio do Anexo V da Res&uCVM n° 1.289 de margo de
1987, com redacédo aprovada pela Resolucdo n°1d@275 de julho de 1992, permitiu as
empresas de capital aberto negociar suas acfes ezoadus primarios e secundarios de
economias que possuam mercados de capitais maidoége eficientes. Essa medida visou
alavancar o mercado de capitais brasileiro.

Segundo Camargos (2003), a insuficiéncia de faeeinanciamento de longo prazo
€ um fator que leva as empresas brasileiras areDis e, de forma mais expressiva, 0s
ADRs. Ainda de acordo com os autores, as empresas, atr étoios transfronteiricos,
almejam obter visibilidade internacional, dar mdiquidez as negociacdes, além de captar
recursos com custos inferiores aos brasileiros.
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Andrezo e Lima (1999) esclarecem que DRs sdo titulos de renda variavel,
negociaveis, emitidos por um banco estrangeirocfbdepositario), que representam as acdes
de uma empresa de um mercado diferente daqueleueno gnvestidor esta situado. As
emissdes d®Rssdo permitidas mediante pedido de registro na @vibd Banco Central e,
posteriormente, pelo estabelecimento de um relamento com o 6rgao regulador do pais
onde os titulos serdo negociados para atendeeqossitos de transacéo exigidos.

Marcon (2002) aponta algumas vantagens para aesagpque emite®DRs Para a
autora, as empresas, ao abrir o capital nas bots@s-americanas, ampliam o numero de
investidores, melhoram a imagem, aumentam a liquildesuas acdes, facilitam as fusdes e
aquisicdes internacionais e reduzem o custo deatafiDs custos incorridos para emissao
dos titulos na maioria dos casos, sdo inferioresbaneficios advindos” (MARCON, 2002,
p.15). Contudo outros autores buscaram analisafets da dupla listagem, ou seja, 0s
efeitos naquelas empresas que, além do seu patwigEm, emitem acdes em paises
estrangeiros, conforme apresentado no Apéndiceste debalho.

2.3 Sarbanes-Oxley

A SOX é aplicavel as empresas norte-americanas e tambéempresas nao-
americanas listadas no mercado de acbes dos E&faitzs, que possuakDRsde niveis |l
e Il negociados. Como anteriormente mencionadmtrdeas regras de governanca
corporativa impostas por esta lei, esta a cerfioadas demonstracdes financeiras GH®
(Cheif Executive Officerg peloCFO (Cheif Financial Office). A certificacdoé obtida por
meio de um atestado individual, assinado de progimho, individualizando as
responsabilidades pelas informacgdes relatadas.

A Lei estabelece regras de transparéncia nos atmet&ios e nas demonstracdes
financeiras, e obriga 8ECa revisar os informativos divulgados ao mercado uema cada
trés anos. Além disso, a lei amplia as penalidadssciadas a fraudes.

2.4 Eficiéncia de Mercado

Segundo Camargos, Gomes e Barbosa (2003), a Hpdee&ficiéncia de Mercado
(HEM) constitui um dos alicerces da Moderna TedeaFinancas. Essa hipdtese pressupde
gue as informacdes relevantes sdo instantaneanmeségidas nos precos dos ativos
financeiros, e assim, o preco corrente de um ttei@ a melhor estimativa de seu preco. Nao
existe a possibilidade de ganhos anormais, ou agjaa da média do mercado, nem para 0s
investidores nem para as empresas que possuaos tiilmimercado de capitais. Fama (1991)
sugeriu outras classificagdes para os niveis déntiia, conforme apresentado no Quadro 1.

Nova Classificacéo

Forma Caracteristicas Fama (1991)

O mercado incorpora completamente as informacodsesos pregos
passados dos titulos. Isto &, retornos anormaiméata média de mercaddjrevisibilidade de

ndo poderiam ser obtidos com base nas expectadiwague o0s precafketornos Passados
passados sdo bons sinalizadores dos pregos futuros.
Os pregos refletem ndo apenas o histérico do cdmpento dos precos,
Semiforte| como também toda informacdo publica, tais como ngals dasEstudo de Eventos
companhias, noticias na imprensa, comunicadostae falevantes, etc.

Fraca

Alem das informacdes mencionadas anteriomenteo(tist dos precos [erestes de

Forte |informagbes publicas), os precos refletem as irdgdes nio publica%formagéo Privadal
(privadas).

Quadro 1 - Niveis de eficiéncia e suas classificasd
Fonte: Camargos e Barbosa (2003, p. 12).
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O estudo de evento, mencionado no Quadro 1, é urnodméque consiste,
basicamente, na verificacdo da influéncia de egerdspecificos na performance das
empresas, por meio da investigacao dos efeitosigeetentos nos valores de mercado dos
titulos das empresas (SOARES; ROSTAGNO; SOAREX?)200

3 METODOLOGIA
3.1Estudo de Eventos

Um estudo de eventos consiste em utilizar um matdielgeracdo de retorno acionario,
considerado como padrao (retorno normal), o quadacomo o retorno que o titulo teria,
caso o0 evento nao ocorresse (CAMARGOS; BARBOSAGP@ara tanto, o0 modelo baseia-
se nos retornos anormais ou extraordinarios oasram relacdo aos retornos esperados das
acdes em torno e na data do evento.

Paxon e Wood (1998pud SOARES; ROSTAGNO; SOARES 2002) afirmam que o
estudo de evento retrata um desenho de pesquidsicarge ampla utilizacdo nas areas de
Financas e Contabilidade. Isso se deve ao fataiderngssas areas, se estudam os impactos
dos eventos econdmicos ou financeiros no comportent® mercado de titulos.

Mackinlay (1997) e Campbell, Lo e Mackinlay (198pud SOARES; ROSTAGNO;
SOARES 2002) indicaram os procedimentos de um estiedevento de forma analitica,
como apresentado na Figura 1.

| 1.Definicao do evento |

| 2.Selecao da Amostra |

|3.Medige”10 do retorno anormal

| 4.Procedimento de estima(;éb

| 5.Procedimento de teste |
| 6.Resu|t@_s empiricos |
| 7.Interpretacao e conclusée$

Figura 1 - Fases do Estudo de Evento
Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 2).

O estudo de evento é estruturado, basicamente, segue na Figura 2.

Janela de Jadela Janela
Estimacéao Evento Pos-Evento

TO T1 0 T2 T3

Figura 2 - Linha do tempo — Estudo de evento
Fonte: MACKINLAY (1997, p. 20).

No presente estudo, duas amostras foram levantselado que para as medi¢des do
retorno e da liquidez média da amostra das empbeaaseiras que emitiradDRsna bolsa
NYSE e que atendem aos requisitos daSarbanes-OxleyA data do evento, ou data zero, é
o dia em que o formulario 20-F foi arguivado 8&BC A janela do evento é o periodo
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compreendido entre (-15) e (+15) dias em torno aa do evento. A janela de estimacao
compreende noventa observagdes (-105) a (-16kjausperiodo de noventa dias anteriores
a janela do evento.

E, para a amostra das empresas brasileiras cons &stalas na BOVESPA, que
aderiram e que atendem aos requisitos do Novo Mer@adata do evento, ou data zero, é
o dia da adesdo ao Novo Mercado. A janela do eventperiodo compreendido entre (-15)

e (+15) dias em torno da data do evento. A janelaestimacdo compreende noventa
observacgdes (-105) a (-16), ou seja, o periodamdenta dias anteriores a janela do evento

O impacto no evento € medido pelo retorno anormaéxiraordinario, e o retorno
normal é definido como o retorno esperado. Estermeté necessario para a apuracao
daquele, por isso, a seguir, sdo relatadas as $atmaalculo do retorno normal.

Soares, Rostagno e Soares (2002) abordam duassfalenealculo para os retornos
normais: a forma tradicional, que pressupde unmregie capitalizacdo discreta, em que se
considera que as informagfes de mercado ocorremstamtes distintos, causando variagfes
discretas nos prec¢os; a outra forma é a capitdlizagntinua, em que se leva em conta que as
informacdes de mercado ocorrem a todo 0 momeras agdes reagem continuamente a essas
informacdes.

J& para o calculo apoiado na forma de capitalizagétinua, o preco do titulo pode
ser obtido pela expressao:

R=R.€ 1)

Em que:

r € a taxa de retorno.

P; € o0 preco da acdo na data t
P.1 € 0 preco da acdo na data t-1

Apbs os ajustes algébricos a equacao pode seiddefiomo:

r= In[PiJ equivalente @ =(InR -InP_,) (2)

t-1

Freqgiiéncia

‘ "+oo
Retorno

Figura 3 - Distribuicdo de frequiéncia dos retornopela forma logaritmica
Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002, p.5).

A utilizagdo da forma logaritmica resultaria em umarva de distribuicdo de
freqUéncia simétrica em relagdo a zero, em questaildiicdo de freqiéncias dos retornos
tende a aproximar os resultados obtidos do logantatural da curva normal.

No estudo realizado por Soares, Rostagno e Sd#i@2)( com o objetivo de verificar
a capacidade de apuracdo de anormalidades dent#ereodelos de célculo do retorno
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anormal foi evidenciada maior eficacia no modeloederno ajustados ao risco e ao mercado.
Além disso, eles constataram que este foi o0 magelis utilizado no periodo compreendido
entre 1997 a 2001 nos Encontros da ANPAD (Associd¢acional de Pés-graduacéo e
Pesquisa em Administracdo). Por isso, a escollzaupdizacdo desse modelo neste estudo.

O modelo de retornos ajustados ao risco e ao mmradgebricamente pode ser
apresentado pela equacao 3 a sequir:

A,t:R,t_q _:8| Fr)?n (3)

Em que:

Ai,t é o retorno anormal da acao i no periodo t;

Ri,t designa o retorno da acao i no periodo t;

Rm,té o retorno dportfolio de mercado no periodp

aie fiséo valores OLS (minimos quadrados ordinarios) pgrariodo estimado -
sdo parametros da regressao linear envolvendotasoe da acdo e os retornos do
mercado.

Neste trabalho, optou-se pela utilizacdo do modg@istado ao risco e ao mercado,
considerando-se que os retornos anormais séo shielos retornos individuais em relagéo
ao mercado. Para tanto, o retorno de mercado fosunado pela forma logaritmica sobre o
indice IBOVESPA. O beta e o intercepto, para cagho.aforam calculados na janela de
estimacao (-105) a (-16) dias.

Conforme os calculos utilizados por Camargos e &a1§2006, p. 7), apds a apuracao
dos retornos anormais, estes sdo somados (acummukamiocada um dos dias relativos para
todas as empresas que componham cada conjuntoogéram

CAR= ; RA (4)

Em que:

CAR = Retorno Anormal Acumulado para a empresaperdodo t;
RA = Retorno Anormal para determinada empresapantodo t.

n = Numero de empresas

O Retorno Anormal Acumulado da carteira de acdebti&lo pela média aritmética
dos retornos anormais das acgoes agrupadas. Dasia, #® possivel mensurar, neste trabalho,
a média dos retornos anormais das empresas quieaters requisitos dgarbanes-Oxleg
do conjunto de empresas que aderiram ao Novo MeradOVESPA. Como apresentado a
seqguir, a equacdo 5 permite obter o indice de de=@mo do retorno acumulado das acdes
que compdem as amostras:

1 n
IPRAt= p| Z RAt (5)
N =

Em que:
IPRA = Indice de Performance do Retorno Anormalralado;
RA = Retorno Anormal para determinada empresagarntmodo t
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N = Numero de a¢des por resultad®ou Novo Mercado).

Soares, Rostagno e Soares (2002) apontam que a foais adequada de célculo dos
retornos € a logaritmica, ja que apresenta umaldigtdo dos retornos simeétrica, ao contrario
dos resultados assimétricos registrados na digtdbudos retornos, ao utilizar a forma de
calculo tradicional. A forma logaritmica apresedistribuicdo de retornos mais similares a
distribuicdo normal, que constitui uma das prensigsaa os testes estatisticos paramétricos.

Com o intuito de verificar se os retornos anormaaismulados entre os dois conjuntos
de ac¢Oes analisados sdo estatisticamente diferéntiéiizado um teste paramétrico, qual seja
0 Teste-T détudent Este teste foi utilizado neste trabalho devidolgjetivo de comparar as
médias das variaveis entre as amostras em umdgévabnificancia de 5% e, sobretudo, em
razao do tamanho das amostras.

4 RESULTADOS DOS TESTES EMPIRICOS

A base de dados desse estudo é composta por doagase empresas listadas na
BOVESPA: as empresas que aderiram ao Novo Mer@éde;empresas que emit&dR de
Niveis Il e Ill na Bolsa de Nova lorque.

A amostra das empresas que aderiram ao Novo Mereaélomaio de 2007, era,
inicialmente, composta por 63 empresas; porémgcdela com a secdo anterior, o Estudo de
Evento utiliza-se da janela de estimagdo para culcdldo retorno esperado. Assim, para
efetuar esse calculo, fazem-se necessarios dastosidos. Os dados historicos foram obtidos
para as 10 empresas que compdem a amostra dasasipstadas no Novo Mercado.

Tal necessidade deve-se ao fato de a maioria dpeesas ter aderido a esse Nivel
Diferenciado de Governanca Corporativa, no momemo que passou a emitir acdes na
BOVESPA, ao passo que somente 10 empresas possgi@@s na Bolsa para posterior
adesédo ao Novo Mercado.

Da amostra composta pelas empresas com ac0eOVIETPA e que emiterADRSs
Niveis Il e lll naNYSE (32 empresas), foram consideradas 28 empresaarquivaram o
formulario 20-F, n&8EC na data necessaria para compor a amostra. Qlpaerdmnpreendido
refere-se aos exercicios sociais encerrados er2/2005 e arquivados r&ECem 2006.

Dentre as 28 empresas que compdem a amostra dasmpeenADRS 22 possuem
acOes preferenciais; dessas, as empresas Braskkembanco dispdem de diferentes classes
de acdes preferenciais e foram desconsideradabz&aindo 26 eventos relacionados com as
acOes preferenciais observadas. As empresas quedeomas amostras estdo detalhadas no
Apéndice B.

4.1 Andlise dos Resultados

No teste de comparacdo das médias em um nivefjdiécncia de 5%d = 0,05), se
o valor calculado é menor que o valor depode-se dizer que as médias das amostras séo
diferentes. Em situacao oposta, se o valor é nggier5%, as médias sao iguais. A seguir, sao
apresentados os resultados obtidos da aplicactsot.

A hipotese (k) €é rejeitada, uma vez que ndo sao verificadasretifas
estatisticamente significantes. Os valores do tesé® maiores que 5%, exceto na data (D-
15). Constata-se que ndo existem diferencas égi@sisjue permitam afirmar que o mercado
brasileiro valoriza mais as acdes das empresas eguitam ADRs na NYSE e que,
consequentemente, atendam aos requisit@0dem relacdo as empresas que estao listadas
no nivel mais rigido de governanca corporativa @/BSPA, o Novo Mercado.

Assim, apesar do esforco das empresas para seaaelege atender aos requisitos da
Lei, principalmente das sec¢6es de numeros 302 eldQ4iSarbanes Oxleyque se referem
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as certificagbes e divulgacbes para 0s controlesnios, ainda ndo se pode perceber uma
valorizacao das acdes dessas empresas pelo méreadeiro. Também nédo ha evidéncias de
gue o mercado brasileiro valorizou de forma distintguat tipo de acéo brasileira emitida
pelas empresas comDRs na NYSE ja que ndo foram encontradas diferencas estasti
significativas entre as amostras, pois os valoeesighificancia obtidos sdo maiores que 5%.

Tais resultados podem ser interpretados como pebe@nseqiéncia de dois fatores:
a) o mercado acionario brasileiro ndo valorizanésrinacdes adicionais do Formulario 20-F;
b) os resultados encontrados podem ter sido oca®isnpor se tratar de um periodo de
adaptacdo as exigéncias a que as empresas foranetglds, ndo se podendo afirmar que,
apos as adaptacoes, os resultados serdo mantidéieraalos.

Ao analisar a outra hipétese djHconstata-se que ndo ha diferencas estatistieas q
permitam afirmar que as empresas, quando aderemo&o Mercado, tornam-se mais
liquidas que as empresas que atendem aos requiaBa3X

De acordo com os resultados apresentados, os salarsignificancia sao inferiores a
5%, 0 que nos possibilita afirmar que existem ewdds estatisticas de que as médias das
amostras sao diferentes, portanto, as acbfes prei@ie possuem um liquidez média
significativamente superior as acoes ordinariasetapresas emissoras A®Rsna NYSE
Esse resultado pode ser interpretado como decerdenfiato de os investidores, nesses casos,
vislumbrarem a preferéncia pelo retorno dos seusstimentos em vez da possibilidade de
manter influéncia nas decisdes estratégicas a deraadas pelos gestores das empresas, uma
vez que sdo empresas de grande porte e de reptesdatle no mercado brasileiro.

Os graficos que representam os resultados obtaop@em o Apéndice C.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As amostras para testar essa hipotese correspandet@ empresas listadas no Novo
Mercado e 24 empresas participantes dos programasD&s na NYSE Foram testadas
somente as empresas com acdes ordinarias, ja tpe esna premissa para as empresas
listadas no Novo Mercado. Adicionalmente, foramagss os tipos de acdes (ordinarias e
preferenciais) das empresas cABDRsnaNY SE

As amostras contemplaram a janela do evento dg -(615) dias, que foram obtidas
por meio da janela de estimacao de (-105) a (-&) depois dos calculos dos IPRAs, por
meio da utilizagdo do teste-t, verificou-se a &xisia de diferencas estatisticas significantes
entre as amostras.

Os resultados encontrados revelaram que ndo existedéncias estatisticas de
diferencas significativas entre as médias dos grdas amostras em um nivel de 5%. Dessa
forma, a hipétese ¢ rejeitada, pois as médias dos precos apresenta&statisticamente
iguais. Além disso, ndo existem diferencas sigaiifi@s entre as médias dos precos dos tipos
de acdes (preferenciais e ordinarias) emitidaspatgppresas comDRsnaNY SE

A outra hipétese kitambém foi rejeitada, porque ndo existem evid@&nesatisticas
gue permitam afirmar que as empresas que aderd&iovanMercado tornam se mais liquidas
gue as empresas que atendem aos requisit®®¥aao emitirADRsnaNY SE

No entanto observam-se diferencas estatisticas iquaddz média das acbes
preferenciais das empresas que emifddRsna NYSEno mercado brasileiro em relagéo a
liquidez média das acbes ordinarias dessas empré&3aprovavel fator para esse
acontecimento € que os investidores, nesses sfgnem uma postura de preferéncia ao
retorno dos seus investimentos a possibilidade algen influéncia nas decisGes estratégicas
a serem tomadas pelos gestores das empresas, nmpaevedo empresas de grande porte e de
representatividade no mercado brasileiro. Portaagaecisdes tomadas pelos gestores visam
manter as caracteristicas ja existentes nas erspresa
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Pelo tratamento acumulado das variaveis, podenoderrido outros eventos que,
provavelmente, tenham afetado o comportamento dadveis, o que é uma limitacdo do
presente estudo, uma vez que esses efeitos ext@@nd®ram tratados estatisticamente. Os
resultados encontrados também estao restritos astras selecionadas, logo, generalizacdes
com relagdo aos resultados devem ser efetuadaprecancao.

Os seguintes fatores também podem ter afetadsola@os aqui registrados:

a) otamanho da amostra do Novo Mercado, composta(pempresas;

b) as diferencas referentes aos periodos analisagesiodos de adesdo ao Novo
Mercado, mais diluidos, e os periodos de depositdodmuléario 20-F, mais
concentrados;

c) as diferencas inerentes a cada amostra - a antlesitavo Mercado composta por
empresas que buscam se consolidar no mercadoymstra das empresas que
emitemADRscomposta por empresas que ja se consolidaram roadoe

Em estudos futuros também podera ser avaliado opadamento do mercado
brasileiro para as alteracdes de outras variatas,como: risco, volatilidade das acbes das
empresas listadas no Novo Mercado e das que enAilRsnaNY SE A janela do estudo de
evento também pode ser testada em outras amplitudes

Espera-se que o0s resultados encontrados estuddsbgam para ampliar os
conhecimentos a respeito do comportamento do memeidnario brasileiro com relacéo as
informacdes disponibilizadas pelas empresas.
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Apéndice A - Resumo dos trabalhos a respeito da dupla listagem
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Apéndice B - Empresas que compoem as amostras

Empresas que compdem a amostra do Novo Mercado

38

N° da Empresa Nome Empresa Janela de Estimagéo Setor de Atuagdo
-105 9/1/2002
8/4/2002 Agua e
1 Sabesp -16 Saneamento
-105 3/8/2005
2 Tractebel 16 31/10/2005 Energia
-105 14/10/2005
3 Rossi Construcdo Civil
-16 11/1/2006
. -105 9/11/2005
4 Light -16 6/2/2006 Energia
-105 20/2/2006
5 Embraer Material
-16 20/5/2006 Aeronautico
. -105 15/3/2006
6 Banco do Brasil 16 12/6/2006 Bancos
-105 4/5/2006
7 Eternit 1/8/2006 Cosntrucao e
-16 Engenharia
-105 31/8/2006
8 Séo Carlos Exploragéo de
-16 28/11/2006 Imbveis
. . -105 9/2/2007
o Cla. Hering 16 9/5/2007 Vestuario
-105 9/2/2007
10 Romi Méq.uinas e
Equipamentos
-16 9/5/2007
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Empresas com acdes ordinarias na BOVESPA que erAiBfRsnaNYSE

N° da Empresa Nome da Empresa Janela de Estimacdo Setor de Atuacdo
Vivo -105 26/12/2005 Telecomunicagdes
1 -16  25/3/2006
Tim Part. -105  31/1/2006 Telecomunicagdes
2 -16  30/4/2006
CVRD -105 9/2/2006 Minerais Metélicos
3 -16 9/5/2006
Gerdau -105 6/3/2006 Siderurgia
4 -16 3/6/2006
Braskem -105 6/3/2006 Petroquimica
5 -16 3/6/2006
Petrobras -105  15/3/2006 Petréleo
6 -16  12/6/2006
Bradesco -105  17/3/2006 Bancos
7 -16  14/6/2006
Cemig -105  17/3/2006 Energia
8 -16  14/6/2006
Embraer -105 17/3/2006  Material Aeronautico
9 -16  14/6/2006
Perdigdo -105  17/3/2006 Alimentos
10 -16  14/6/2006
Sadia -105  17/3/2006 Alimentos
11 -16  14/6/2006
Tele Norte -105  17/3/2006 Telecomunicagdes
12 -16  14/6/2006
Unibanco -105  17/3/2006 Bancos
13 -16  14/6/2006
Embratel -105  17/3/2006 Telecomunicagdes
14 -16  14/6/2006
CSN -105  20/3/2006 Siderurgia
15 -16  17/6/2006
Telesp -105 28/12/2005 Telecomunicagdes
16 -16  27/3/2006
Aracruz -105 6/3/2006 Papel e Celulose
17 -16 3/6/2006
Ambev -105 10/5/2006 Bebidas
18 -16 7/8/2006
Banco Itau -105  23/2/2006 Bancos
19 -16  23/5/2006
Brasil Telecom Partic -105  17/3/2006 Telecomunicagdes
20 -16  14/6/2006
Brasil Telecom S/A -105  17/3/2006 Telecomunicagdes
21 -16  14/6/2006
Copel -105  17/3/2006 Energia
22 -16  14/6/2006
CPFL -105  17/3/2006 Energia
23 -16  14/6/2006
Sabesp -105  17/3/2006  Agua e Saneamento
24 -16  14/6/2006
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Empresas com agdes preferenciais na BOVESPA que ¢em ADR naNYSE

N° da Empresa Nome da Empresa Janelade Setor de Atuacgéo

-105 5/12/2005 Aviacdo
1 Gol -16  4/3/2006

-105 26/12/2005 Telecomunicagtes
2 Vivo -16  25/3/2006

-105 20/1/2006 Distribuicdo Gas
3 Ultrapar -16  19/4/2006

-105 31/1/2006 Telecomunicagdes
4 Tim Part. -16  30/4/2006

-105  9/2/2006 Minerais Metélicos
5 CVRD -16  9/5/2006

-105 6/3/2006 Siderurgia
6 Gerdau -16  3/6/2006

-105 6/3/2006 Petroquimica
7 Braskem -16 3/6/2006

-105 15/3/2006 Petréleo
8 Petrobras -16  12/6/2006

-105 17/3/2006 Bancos
9 Bradesco -16  14/6/2006

-105 17/3/2006 Energia
10 Cemig -16  14/6/2006

-105 17/3/2006 Alimentos
11 Sadia -16  14/6/2006

-105 17/3/2006 Telecomunicagdes
12 Tele Norte -16  14/6/2006

-105 17/3/2006 Bancos
13 Unibanco -16 14/6/2006

-105 17/3/2006 Papel e Celulose
14 Votorantim -16  14/6/2006

-105 17/3/2006 Telecomunicactes
15 Embratel -16  14/6/2006

-105 23/3/2006 Bancos
16 Itad -16  23/5/2006

-105 28/12/2005 Telecomunicacdes
17 Telesp -16  27/3/2006

-105 6/3/2006 Papel e Celulose
18 Aracruz -16 3/6/2006

-105 10/5/2006 Bebidas
19 Ambev -16  7/8/2006

-105 17/3/2006 Telecomunicactes
20 Brasil Telecom Participacdes -16 14/6/2006

-105 17/3/2006 Telecomunicagtes
21 Brasil Telecom S/A -16  14/6/2006

-105 17/3/2006 Energia
22 Copel -16  14/6/2006
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EFEITOS NO RETORNO E NA LIQUIDEZ MEDIA DAS AGOES DEMPRESAS QUE EMITIRAM 41
ADRs NA NYSE E DAS QUE ADERIRAM AO NOVO MERCADO

Apéndice C - Resultados grdficos

Comportamento do IPRA: Empresas no Novo Mercado erBpresas que emitem ADRs n
NYSE

15,0000000

10,0000000

5,0000000

0,0000000

-5,0000000

-10,0000000

-15,0000000

Dias

—- Novo Mercado —&— NYSE

Comportamento do IPRA: Agdes ON e PN de empresas gemitem ADRs na NYSE

15,0000000

10,0000000

5,0000000 N%\
0,0000000 1 | N L AN A S ) S — N ——T—
19 \ 10-9 8 -7 Y 5 af3 2 - szass‘/ke/{numuk

A8

-5,0000000 1

=

-10,0000000

-15,0000000

-20,0000000

Comportamento Liquidez Média - Novo Mercado

0,30

0,25

Médias

0,20

,,,,,,,

0,15

-15-14 -13-2 -1-109 8 7 6 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Das



Loren Cristina Neves - Sirlei Lemes

Médias

Médias
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Comportamento da Liquidez Média - A¢des Ordinarias (NYSE)
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Comportamento da Liquidez Média - Acdes Preferencias (N YSE)
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