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RESUMO

Este estudo analisa 0 comportamento decorrentarifievgis macroeconémicas, no segmento
das empresas brasileiras emissorasAderican Depositary Receipts(ADR) na NYSE,
NASDAQ e naOTC, verificando as questdes relativas ao risco de adere o grau de
evidéncia desses fatores sobre o valor das acOe® essas variaveis causam efeitos
diferenciados no risco das empresas emissoras lagéoeas ndo emissoras de ADR. Foi
analisada a variacdo do preco das acdes das es\nesssoras e Nao Emissoras de ADRSs,
no periodo compreendido entre 1995 e 2006. Obseyw@ue as varidveis macroeconémicas
causam variacOes diferenciadas nos precos das dgéesmpresas emissoras e apresentam
comportamentos diferenciados ao longo do periodadado, em comparacdo com as
empresas nao emissoras de ADR. Verificou-se relajgoificativa entre as variaveis
selecionadas para a avaliagdo de risco de mergadoalguns segmentos sédo mais afetados
do que outros; e que o ganho de visibilidade nccatkr internacional, somado ao ganho de
confiabilidade, resultante do enquadramento dasresap, nos rigorosos padrdes exigidos
pela SEC, para listagem das empresas nas bolsascams, tende a aumentar o
reconhecimento da empresa e diminuir seu riscerafitiando as empresas Emissoras das
N&o Emissoras de ADR.

Palavras-chave: Risco de mercado; ADR; Diversificagde investimentos; Financas
Corporativas; Mercado de capitais.



ABSTRACT

This study analyzes the behavior due to variablasraeconomics, in the segment of the
iIssuing Brazilian companies of American DepositRgceipts (ADR) in NYSE, NASDAQ
and in OTC, verifying to the relative subjectsiie tnarket risk and the degree of it evidences
of those factors on the value of the actions, &rlkdose varied cause effects differentiated in
the risk of the issuing companies in relation te tiot issuing of ADR. They were analyzed
the variation of the price of the actions of theuisg companies and No Issuing of ADRs, in
the period understood between 1995 and 2006. Itobserved that the variables
macroeconomics cause variations differentiatedhan irices of the actions of the issuing
companies and they present behaviors differentiakealg the studied period, in comparison
with the companies no issuing of ADR. Significamationship is verified among the
variables selected for the evaluation of markek; rikat some segments are more affected
than others; and that the visibility earnings ia thternational market, added to the reliability
earnings, resulting from the framing of the companin the rigorous patterns demanded by
SEC, for listing of the companies in the Americagy$ it tends to increase the recognition of
the company and to reduce his/her risk, differéingathe Issuing companies of the Not
Issuing of ADR.

Keywords: Risk of market. ADR. Investments divacsifion. Finances Corporate. Capital
Market.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo apresenta-se a forma como € desemvoividhbalho de pesquisa
enfocando a delimitacdo do assunto tratado, ogiwiigeda pesquisa e como é organizada a
dissertagao.

1.1 PROPOSTA DE ESTUDO

Segundo Lakatos e Marconi (2001, p. 75), o conheximcientifico visa “[...]
explicar o “porqué” e “como” os fendOmenos ocorrerd,tentativa de evidenciar os fatos que
estao correlacionados, numa visdo mais globalizada.

Essa € uma percepcdo que se torna clara quandalggaaa evolucdo do saber
cientifico e se percebe que ele € decorrente dagnegado de estudos, descobertas e analises
gue vao se acumulando com o tempo formando, umatest conceitual sobre cada um dos
varios conhecimentos classificados como ciéncia.

A contabilidade vem sofrendo influéncias de outtemas do conhecimento e da
propria realidade empresarial que busca retratess®& cenario, a profissdo contabil e seus
orgaos reguladores séo obrigados a dar uma endemgiia para a qualidade das informacdes
levadas pelas empresas, com papéis negociadosgrablite, aos usuarios externos.

A literatura empirica aborda a relacdo entre a alblidade e o mercado
financeiro, iniciada com o trabalho de Ball e Broy@968, p. 159-178), que analisaram a
reacdo dos precos do mercado a evidéncia de lar@kil anormal e, com base nessas
estimativas, atribuiram a existéncia de outrasefoule informacdo sobre o desempenho das
empresas, além da contabilidade.

Baseada na associacdo entre a informacdo contabd precos no mercado
financeiro, a contabilidade passou a ser vista gora fonte de informacdes para os usuarios,
podendo ser analisada no contexto da estruturadeuoa tradicional e ndo mais como um
campo particular.

Com a criacdo nos Estados Unidos, Skcurities and Exchanges Commission
(SEC) em 1934, como resultado 8ecurities and Exchanges Aat contabilidade passou a

responder mais diretamente ao interesse do useiemo da informacéo financeira, naquele
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pais.

Este trabalho se relaciona com essa evolu¢cdo dbecmnento cientifico ao
verificar e analisar o comportamento decorrenteat@&veis macroecondémicas, no segmento
das empresas brasileiras emissorag\eherican DepositaryReceipts(ADR), naNew York
Stock ExchangéNYSE), naNorth AmericanSecuritiesDealersAutomatedQuotationSystem
(NASDAQ) e naOTC Bulletin Board, quanto as questdes relativas ao risco de mercado e
grau de evidenciacéo desses fatores sobre o \adagbes.

Espera-se que, ao estimar o comportamento dasve@rilecorrentes desses
choques na economia, apresentem-se divergéncia®woadas pela natureza da atuacéo da
politica monetaria em cada um dos periodos ideatlfis, para que se verifique até que ponto
as reacOes destas variaveis explicam que o risotedsado nao é diversificavel.

De modo geral, este trabalho preocupa-se em anablisaglobalizacao,
caracterizada por meio da emissaoAseericanDepositaryReceipts(ADR), estudando as
contribuicbes do processo de globalizacdo finaacaireficiéncia informacional fraca e
alocacional do mercado de capitais nas empresageinas. A globalizacdo € ilustrada neste
trabalho por meio do mecanismo de emissdo de ADR s§o acOes de empresas brasileiras
gue passaram a ser também negociadas em bolsawgestis.

O mercado de ADR em bolsas norte-americanas ésadalisob o ponto de vista
do conceito de eficiéncia informacional, com pregefietindo informacdes historicas
relevantes e, da mesma forma, verifica-se a su#ilwaoigdo ao aumento da eficiéncia
informacional e alocacional das a¢fes de empresaésticas, caracterizadas pela emissao de
ADR.

Para a avaliacdo dessas informacdes, a amostragabdieas empresas brasileiras
de capital aberto com ac¢des negociadas na BolSaldees de Sdo Paulo (BOVESPA) que
emitem ADR, doravante denominadas de Emissoragoemparacdo com empresas listadas,
também na BOVESPA, porém, ndo emissoras de ADRavdate denominadas de N&o
Emissoras.

Consideram-se as informacdes disponiveis no perodi@ os anos de 1995 a
2006, obtidas no Banco de Dados Economatica. Cariaweis macroecondémicas, citam-se
especulacdes financeiras, a crise asiatica de 1®%rise na Russia em 1998 e as crises
cambiais ocorridas na América Latina, no period@@#5 a 2006, como a crise no Brasil e na
Argentina, além de outros eventos de natureza m@mdeira, porém significativos, que
podem ter causado algum choque e, consequentemsoateno mercado financeiro.

A literatura de economia, em sua grande maiorsguié os impactos da politica
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monetaria considerando que todas as atividadesetcas respondem de maneira similar a
chogues monetarios, porém, é objeto desse trahaksiionar tal assertiva, buscando analisar
até que ponto o risco de mercado é diferenciadoe®ficar esses comportamentos
diferenciados ao longo do tempo, nas empresas Br@asem comparagcdo com as empresas
N&o Emissoras.

As inovacdes em gestdo financeira tém como origeimgipais as demandas
advindas do segmento financeiro e de empresasjarotmte de bancos e demais instituicoes
financeiras, tendo em vista que o objetivo desegwesas € a criacdo de valor por meio da
operacionalizacdo de produtos e servicos finangeEmatural, portanto, a preocupagio com
a busca de técnicas que propiciem a identificagicopbrtunidades de arbitragem e a
obtencéo de vantagens competitivas em termos izatjdo de carteiras de ativos, avaliacao
e controle de riscos nesse segmento.

Em contrapartida, as empresas do segmento naaéimanindustria, comeércio e
prestacao de servigos, vislumbram como objetivioag@o de valor por meio do uso eficiente
dos recursos, otimizando processos de producédoketimay, logistica e gestdo do
conhecimento. A funcéo financeira em empresas imandeiras, embora importante, tem por
atividades a avaliagao de resultados gerencia@igasd, o planejamento e o controle de fluxos
de caixa, a analise de crédito de clientes, a lidabdo monetaria de estratégias de
financiamento e investimentos.

Neste sentido, a funcéo financeira esta associa@p@io e controle das demais
funcdes da empresa e a viabilizacao financeiraesdimatégias empresariais, ndo constituindo,
na maioria dos casos, um nucleo de criagdo de.valor

Neste trabalho o risco de mercado pode ser entemditho o risco de perdas em
decorréncia de oscila¢cdes provocadas pelas vasi@eendmico-financeiras, tais como: taxas
de juros, taxas de cambio, precos de acdes, retiial, risco politico, risco de inflacéo,
risco pais e deommodities

A adequada evidéncia dos aspectos relacionadosise0 de mercado tem
assumido importancia crescente no sistema finamceuer seja por fatores como as crises
financeiras de amplitude global, o desenvolvimemg@oderivativos, as crises empresariais
decorrentes de deficiéncias na gestdo dos riscms, spja pelas exigéncias de capital em
funcao dos riscos incorridos pelas entidades.

O desenvolvimento dos instrumentos financeirosiezfies permite que as
empresas possam lidar de maneira mais eficiente @orsco inerente as suas atividades

econbmicas, repassando para terceiros 0S riscos eguapam a sua experiéncia e
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competéncia.

Esse tema insere-se no ambito da area de finangaarativas e busca promover
a discussao sobre o desempenho futuro das emjresésiras emissoras de ADRs e, ainda,
em termos agregados, sobre o crescimento dessersegm

Devidamente documentada, toda a pesquisa sistematizavangco na area do
estudo, pois 0s registros decorrentes proporciamavas leituras, novas analises e ampliam

os horizontes do conhecimento sobre o tema.

1.2 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

O trabalho inicia-se com a “Introdug&o”, na qualtemna é problematizado,
evidenciando-se a organizacdo da pesquisa e afmedena proposta de estudo e a
organizacao da dissertacao.

A segunda secdao, “Diversificacdo de Investimenterhacional, Risco e Mercado
Financeiro”, evidencia os aspectos relativos a ebos de diversificacdo de mercado, risco e
mercado de capitais, destacando estudos relevaatesa compreensdo do tema, como
governanga corporativa e mercados de capitais; portdncia da diversificacdo de
investimentos e a globalizacdo das empresas; d gapenercados emergentes; a insercao de
ativos brasileiros em carteiras diversificadasrimdeionalmente; as restricbes a diversificacédo
internacional e a importancia do ADR.

A terceira secdo, “Metodologia”, busca proporcio@arcompreensao sobre o
encadeamento do estudo que conduz ao nudcleo daigsesgstabelecendo o assunto do
trabalho; evidenciando de forma sucinta o campala@angéncia e o periodo do estudo;
destacando a importancia do problema; indicandobgstivos e a finalidade do trabalho; e
justificando e esclarecendo sob que ponto de \ésteatado o assunto e sua relevancia.
Explicita-se, ainda, nessa secdo, as hipotesesaieat serem analisadas no decorrer da
pesquisa, justificando a escolha do tema, refoigasdsuas caracteristicas de originalidade e
importancia e caracterizando a metodologia estatisteconométrica, proposta para o estudo.

Na quarta sec¢do, “Crises Monetarias/Financeirggesenta-se um estudo sobre
as crises que abalaram os mercados nos diversespad periodo compreendido entre 1995
a 2006, apresentando os principais aspectos ieatiessas crises. O objetivo dessa revisao é

analisar o comportamento dessas crises no mergaaocéiro, mais especificamente nas
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empresas brasileiras de capital aberto, com agégsciadas na BOVESPA, emissoras de
ADR na NYSE, NASDAQ e na OTC, verificando o companento decorrente dessas
variaveis macroeconémicas, no segmento das empeesasoras de ADR, e de que forma
esse risco nao diversificavel pode alterar o vdésr acdes dessas empresas.

Na quinta secdo, “Empresas Emissoras de ADR”, aptase uma revisdo
conceitual sobre os programas de DR, mais espmuifinte sobre os ADR, verificando suas
formas de emissédo, 0s mecanismos necessariosysaapr®vacao e 0s motivos das empresas
para a emissao de ADR. Busca-se evidenciar a ADRbaona inovacdo competitiva para as
empresas e fonte de vantagem competitiva e difexgim, em relacdo as empresas nao
emissoras de ADR.

Na sexta secdo, “Apresentacdo e Analise dos Rdesltaapresenta-se o0s
resultados da pesquisa empirica, que envolvemliaagio de métodos econométricos de
avaliacdo, procurando dessa forma, obter dadopepmitam aceitar ou rejeitar as hipoteses
formuladas, sintetizando os resultados obtidosfecando as consideracdes gerais ao estudo
realizado.

Na sétima secédo, “Consideracdes Finais”, sdo apestes as conclusbes, com
uma recapitulacdo sintética dos resultados, dausBdo do estudo e dedugbes
correspondentes aos objetivos propostos, ressaltaraicance e as consequéncias de suas
contribuicbes. Ainda, nessa se¢ao, apresentam-fatarss limitantes do estudo, sugestdes
para a garantia da continuidade de estudos comptaree sobre o tema e pontos basicos a
serem levados em consideracdo no desenvolvimeritdutas implementacdes.

No final do trabalho sdo apresentados os elemepésstextuais como as
referéncias utilizadas para a elaboracao do egtudoapéndices.
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2 DIVERSIFICACAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL, RISCO E
MERCADO FINANCEIRO

Nesta secdo apresenta-se uma revisdo tedrica sdiversificagdo de
investimento, risco e mercado de capitais, teagiaatteiras, descrevendo as contribuigdes de
Markowitz (1952), de Tobin (1958), de Sharpe (19@4yessaltando a importancia da
diversificacdo e os beneficios da diversificacderimacional. Destaca-se, também, o papel
dos mercados emergentes e as evidéncias sobreredimsle ativos brasileiros em carteiras
diversificadas internacionalmente, as restricelvarsificacdo e a importancia do ADR, e

ainda, a questéo da interdependéncia dos mercadmpdais e dos mercados financeiros.

2.1 A DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS

Segundo Bernstein (1992, p. 31), a Moderna Te@i@atteiras (MTP) é

“[...] um dos marcos principais da teoria conterApea das financas,
enquanto o retorno esperado de um conjunto desadivesultado da média
dos retornos individuais esperados, ponderada paticipacdo individual
de cada ativo no conjunto, o risco desta cartearesentado pelo desvio
padrdo dos retornos, € funcdo das variancias theiis dos ativos e das
parcelas de covariancias existentes entre os atiaizsilados de dois em
dois ativos.”

Ainda, segundo a MTP, uma vez que o0s retornos de aivos ndo Ssao
perfeitamente correlacionados, existe um ganhoesgprpela reducdo de riscos ocorridos ou
aumento dos retornos esperados, derivado da digtid de investimentos entre ambos 0s
ativos. O conceito de diversificagdo, decorrentstade idéias, suplantou a nocdo de
concentracdo de investimentos nos ativos que @ea®e um maior retorno esperado,
mudando completamente o foco das estratégias dstimento. (BERNSTEIN, 1992, p. 32).

Maiores beneficios poderiam ser obtidos em func@&ontenores niveis de
correlacdo entre os retornos dos ativos. Dadasndspéndéncias fiscais, monetérias e
cambiais de diferentes paises, seria natural esgaeativos situados em paises distintos
tendessem a apresentar niveis ainda menores ddacéw, quando comparados com ativos

situados no mesmo pais. Logo, 0os ganhos da dicexsb internacional de investimentos
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seriam claros. Quanto mais diversificada internadimente, melhor deveria ser o
desempenho de uma determinada carteira.

A aplicacdo pratica das técnicas da MTP permitedpig tipos de informacdes
sejam empregados: informacdes futuras sobre concoraportardo os precos e 0s retornos
dos ativos analisados e informagfes passadas, iassuge que o futuro € uma continuagao
do passado. Dadas as dificuldades e subjetividaterentes a construcdo de cenarios
internacionais para a estimativa dos precos enesofuturos, costuma-se utilizar a dltima
alternativa: o emprego de informacdes passadasgpémamacdo de carteiras eficientes na
relacao entre riscos e retornos (BERNSTEIN, 19932

2.1.1 A Moderna Teoria de Carteiras

Segundo Bernstein (1992, p. 33), “... no iniciaddaada de 50, Harry Markowitz
empolgou-se com idéia sugerida por um corretorgdesaquanto a aplicacao de técnicas de
pesquisa operacional na analise e gestdo de imesdts.” Tais idéias possibilitaram, anos
depois, o desenvolvimento da Moderna Teoria deeCast(MTP).

A Teoria das Carteiras “[...] tem a ver com incesteela amplia o modelo
econdmico classico de investimento sob condicOeod®leta certeza.” (SHARPE, 1964, p.
423).

Em termos probabilisticos, define-se risco comor@abilidade de ndo obter
sucesso em um evento, ou seja, o risco é a pratzat®l de ocorrerem fracassos (SHARPE,
1964, p. 424).

Considerados os eventos como variaveis aleat@ses seriam caracterizados
por uma média ou esperanca matematica de ocorrénciadesvio que traduziria o risco ou o
grau de afastamento ou dispersdo dos resultadoeelegéio a média, refletindo assim a
possibilidade de ndo atingimento do resultado esisefSECURATO, 1996, p. 21).

O risco pode ser dividido em risco proprio ou difezavel, que é o risco inerente
a um ativo ou negdcio, e risco sistémico ou naerdificavel, que é o risco que ndo pode ser
evitado, € exdgeno ou exterior ao ativo ou negqmaoendo ser entendido como o risco de
mercado (WESTON e BRIGHAM, 2000, p. 173).

Segundo Brealey e Myers (1998, p. 160), o risco udea carteira bem
diversificada “[...] depende do risco de mercades d@lores mobiliarios incluidos na
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carteira.”

Para desenvolver as principais idéias que cormstitua base da MTP, Markowitz
(1952, 77-91) assumiu premissas de que 0s investigivaliam carteiras apenas com base no
valor esperado e na variancia ou o desvio padrédadas de retorno sobre o horizonte de um
periodo e que os investidores nunca estdo sabsfeibis, quando postos a escolher entre
duas carteiras de mesmo risco, sempre escolhem maiar retorno. Ainda, que o0s
investidores sdo avessos ao risco, pois, quandimgasescolher entre duas carteiras de
mesmo retorno, sempre escolhemdea menor risco, e que o0s ativos individuais sao
infinitamente divisiveis, significando que um intidsr pode comprar a fracdo de acgéo, se
assim o desejasse. Existe uma taxa livre de mscqual um investidor pode, tanto emprestar,
quanto tomar emprestado, e 0s custos de transagagpastos sao irrelevantes, e 0s
investidores estdo de acordo quanto a distribuigprobabilidades das taxas de retorno dos
ativos, 0 que assegura a existéncia de um unigarorde carteiras eficientes.”

As Unicas informacdes relevantes para a andlisevdstimentos sdo a média e o
desvio padréo dos retornos, representados pelamtegequacdes:

a) Retorno da carteira

n
r :Zl:rivvi "
i=

onde:
I, = retorno medio do ativo i;
w; = proporgdo investida no ativo i;

b) Risco da carteirp

n n
g, = ZZW‘WJ' cov, @
i=1 j=1
onde:
o; = desvio padrao do ativo
W; = proporgao investida no ativp
var, = variancia do ative;
covj,. = covariancia entre os ativoej.
Em outras palavras, enquanto o retorno de umairearésulta, simplesmente, da
média ponderada dos retornos dos ativos individuwaissco do conjunto envolve, além da
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andlise dos riscos individuais, consideracdes sabreovariancias dos ativos, calculadas de
dois a dois ativos.

Securato (1997, p. 17-20) ressaltou a importangiaachsideracéo da covariancia
ou correlacdo, ao afirmar que, antes do trabalboepio de Markowitz (1952, p. 77-91), o
raciocinio intuitivo associava a relacdo entreariscretorno a uma reta, como se 0s ativos
fossem perfeitamente correlacionados, pois essedtpraciocinio do investidor é bastante
intuitivo.

O grafico correto da relacéo riseersusretorno, ndo €, no caso geral, uma reta,
mas sim, uma hipérbole. (SECURATO, 1997, p. 64).

A Figura 1 é explicada como sendo a relacdo hifieeb@ considerando-se
apenas dois ativos, pode-se perceber que, a mgdéla correlacdo entre os ativos diminui,
ocorre um aumento do beneficio da relacdo entre @getorno, isto €, diminuem-se 0s riscos
para um mesmo nivel de retorno anterior, como @ ckas carteiras “c”, “b” e “a”, ou
aumentam-se 0s retornos esperados para um meseh@mierior de risco, como a sequéncia

de carteiras “c”, “d" e “e”.

Retorno
esperado da
carteira (%)

p=0,3
p=05
p=1

Desvio-padréo
do retorno da
carteira (%)

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield, Jaffe (2p0217).
Figura 1 - Risco e Retorno para diferentes coréelagle dois ativos

Considerando-se n ativos, as infinitas combinag@es carteiras possiveis
resultariam em um compacto, figura geométrica semqgs vazios internos, delimitado por

uma hipérbole, conforme a Figura 2:
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Retorno
esperado da
carteira

Fronteira Eficiente

MV

Desvio-padrédo
do retorno da
carteira

Risco

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield, Jaffe (2p0219).

Figura 2- RiscoversusRetorno para trés ou mais ativos

Na Figura 2, verifica-se que quando ha somentetétalss envolvidos, todas as
combinacgdes situam-se sobre uma Unica curva, padamdo ha muitos titulos a considerar,
as combinagbes ocupam toda a regido. Deve serangtagl um investidor deseja estar em
algum ponto do limite superior dessa regido, eiivee X. Segundo Ross, Westerfield, Jaffe
(2002, p. 219), “[...] essa regiao é denominadeasgunto eficiente.”

Percebe-se, ainda, na Figura 2, a existéncia deomjunto de pontos otimizados
na relagdo riscoversus retorno, denominado fronteira eficiente e sujeit® seguintes
restricdes: dado um nivel de risco, ndo existeetartom maior retorno; e dado um nivel de
retorno, nao existe carteira com menor risco. Atiwa eficiente pode ser obtida por meio da
maximizacdo do retorno e, ao mesmo tempo, da nEagab do risco. O que equivale a

maximizar a rela¢do retorno sobre risco:

max — | =ma = 3)

Existindo a possibilidade de vendas a descobertoadmizacao esta sujeita a
restricdo de que o total do valor investido deval88%, ouy w; =100%. Existindo restricbes
as operacdes de venda a descoberto, a maximizsigié sujeita a restricdo de que o valor
investido seja 100% e queg,wao seja negativo, para todg (w; > 0; Cw;).

Quando nao é permitido vender a descoberto, nemssiel operar nas condi¢cdes
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do ativo livre de risco, ou seja, quando nao € ipgeksaptar ou aplicar recursos a uma taxa
livre de risco, a funcdo objetiva passa a ser andemizar o risco, sujeita a condicao
adicional de um dado retorno para a carteira, omakamizar o retorno, sujeito a condi¢ao de

um dado risco.

2.1.1.1A contribuicdo de Markowitz

Segundo Damodaran (2004, p. 30), o artigo escatoMarkowitz (1952, p. 77-
91) pode ser considerado a base da moderna féodefiadministracdo de carteiras. Em sua
visdo, para um periodo de investimento, o investiglm de conciliar dois fatores: o risco e 0
retorno esperados; portanto, em uma carteira campos dois ativos, o retorno médjo ga
carteira é composto, pelo ativo A, que tem ret@smerado dga € uma variancia de retornos
de g2, enquanto o ativo B tem um retorno esperadpsdeuma variancia de retornos dg.
A correlagao de retornos entre os dois atip)pode ser expressa como funcéo desses dados

de entrada e da proporcéo da carteira relativala atvo, sendo portanto dado por:

Hy = Waldp + (L= W,)Wg 4)
onde:
ua = retorno meédio do ativo A;

ug = retorno médio do ativo B; e
w = Participacéo percentual do ativo A e B na @ate

E orisco da carteirar§ (variancia da carteira) € dado por:
02 =Wi05 + (1-W,)? 0% + 2W, W, 0,50 10, (5)
p AY A A B A''BFMFABY A~ B

Portanto, segundo Markowitz (1952, p. 81), combiltadois ativos de risco, em
funcdo da correlagéo entre eles, conclui-se qusco da carteira resultante € menor que o de

cada ativo individualmente.
2.1.1.2 A contribuicdo de Tobin

A contribuicdo de Tobin para a moderna teoria dapmsicdo de carteiras € a

constatacdo da preferéncia pela liquidez como umpodamento alternativo ao risco
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(TOBIN, 1958, p. 65). O modelo de Keynes sustentay@ a liquidez, ou a manutencéo de
um determinado saldo em caixa, € inversamente pigpal ao valor da taxa de juro.

Segundo Tobin (1958, p. 65-86), distingue-se daadeas para que alguém opte
pela liquidez, ao invés de investir. “[...] A primeeé decorrente dos saldos de transacdes: nem
sempre se tem a clara no¢do de quando e se asagsp@erardo as receitas ou o contrario.”
Assim sendo, a manutencdo de uma reserva de lmgadentiria recursos para cobrir as
despesas quando estas superassem as receith® Jegunda tem a ver com decisbes de
investimento e composicdo de carteiras.” Se umsiitl@ tivesse a expectativa de que seu
investimento iria Ihe render ndo apenas a taxaude mas também um ganho de capital,
entdo ele aplicaria todos 0s seus recursos negsstimento. Se, ao contrario, ele esperasse
que pudesse ter uma perda de capital maior do gg@nbo proporcionado pela taxa de
aplicacao, entdo ele optaria pela liquidez.

Markowitz (1952, p. 79), recorrendo a um ditadoylap disse que “[...] ndo se
deve colocar todos 0s ovos no mesmo cesto." A geanfiasica da teoria de carteira é de que
investidores racionais ndo aceitam taxas de risevadas se as expectativas de retorno
também néo forem elevadas. Sendo assim, na eseolie carteiras distintas, investidores
com aversao a risco nao deverdo optar por cartégrasenor retorno dado risco igual, assim
como ndo deverdo optar por maior risco dado retaynal. Com isso em mente, pode-se
concluir que carteira eficiente é aquela que prdpoa o0 maior retorno esperado para certo
risco percebido ou, alternativamente, minimo rigaa dado nivel de retorno esperado.

No que concerne as caracteristicas do modelo, eéequs 0 retorno de uma
carteira serd dado pelo retorno de cada ativo paddepor sua representatividade no
montante total. Para dois ativos tem-se:

R=r,w, +r,w, 6) (

onde:

R = retorno da carteira;

ra = retorno de cada ativo; e

w, = representatividade do montante total do ativo.
E a variancia da carteira de dois ativos é:

Var(p) = w2 (%) +wE (02) +2(w, )(w,) cov(a,b) ©

A observacéo das equacOes anteriores indica gaéidiacbes na composicao da

carteira pela simples variacdo da contribuicdo a#acativo no totalw) e, mantidas as
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caracteristicas de retorno esperadp € variancia de cada ative;), estas devem também
alterar o retorno esperad®)(e a variancia ®r (p). Logo, o risco € mensurado pela raiz
quadrada da variancia.

Um conceito importante para a carteira eficiented® fronteira eficiente e, com
ela, ocorre a idéia da correlacdo entre ativosi exfuapolada para mercados. Somente séo
abordadas as implicag@es relativas a correlacdo dddco do estudo. Quando os ativos sao
perfeitamente correlacionados € 1) ndo ha beneficios na diversificacdo. Ainda com o
exemplo dos dois ativos,(b) tem-se que, substituindo de modo crescente a gaaletide
ativosa por b, a taxa de risco e retorno crescem proporcionalmeetle que ambos sejam
perfeitamente correlacionados. Algum beneficio #dobpor meio da diversificagdo caso os
ativos ndo sejam perfeitamente relacionagdas ). Logo, a correlacdo entre classes de ativos
€ muito importante para a alocacéo de recursosresgo, a correlacdo historica devera ser

observada para a tomada de decisao.

2.1.1.3 A contribuicdo de Sharpe

Segundo Securato (1996, p. 212), o modelo de Matkqd952, p. 77-91) “[...]
apresentava grandes dificuldades no calculo daariémeias entre os retornos dos ativos, que
irlam compor as varias carteiras, isto €, eramutadas 2 a 2.” E ainda, que “[...] uma
simplificacdo poderia ser o uso da correlagéo tiredre os ativos, que embutia em si 0
conceito de covariancia, visto que a idéia inideve ter sido substituir as covariancias pelos
coeficientes de correlacéo linear,” sendo:

_ cov(x,y)

8
w758 )(

onde, %y = € o coeficiente de correlagdo linear das vaisave y.

A primeira grande idéia de Sharpe (1964, p. 42bgdtcular o “[...] coeficiente
de correlacao linear dos diversos ativos com apemaativo”, definido como "ativo-padréo”,
o que facilitou enormemente os célculos. (SECURATE}6, p. 213).

Outra grande contribuicdo de Sharpe € o estabedatindo modelo de equilibrio
do mercado, €apital Assets Pricing ModéCAPM).

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006, p. 257), varresqupostos sustentam esse
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modelo: ndo existem custos de transacdo; os as@odgnfinitamente divisiveis; ndo existe
imposto de renda para pessoas fisicas; nenhumidndipode afetar o preco das acdes, seja
comprando ou vendendo; ao tomarem decisdes sobgecsauteiras, os individuos o fazem
levando em conta apenas as condi¢cdes de riscorageivendas a descoberto séo livres; os
individuos podem, de forma ilimitada, aplicar om&y recursos a taxa livre de risco; todos os
investidores possuem expectativas homogéneas ticatEre todos os ativos sdo negociaveis.

Em equilibrio, a combinacédo 6tima de ativos deorideve incluir todos os ativos.
Além disso, a proporcéo de cada ativo deve set &ggaa participacdo no mercado como um
todo. A concluséo é inevitavel: sob essas condjgdesmbinacdo 6tima de todos os ativos de
risco € aquela existente no mercado.

Estabelecidas essas premissas, admite-se que dsdowestidores distribuam
seus recursos em dois ativos, a taxa livre de esaouma carteira que contivesse todas as
acOes negociadas, que seria a carteira do mercado.

Essa carteira é o0 ativo-padréo sugerido por Sh@péd, p. 425-442), e é a
carteira formada por todos os ativos de risco dan@umia, “[...] onde cada ativo teria
participacdo proporcional ao seu valor de mercadaedacdo ao valor total de mercado de
todos os ativos de risco.” (SECURATO, 1996, p. 184)

2.1.2 A Importancia da Diversificacao

As conclusdes de Markowitz (1952, p. 89) ressaitara importancia da
diversificacdo, de conceit@té entdo contestado por pensadores influentesp ¢Gagnes
(1939), para quem a diversificacdo seria um eqoivoc

A Moderna Teoria de Carteiras, nascida a partir lalbalhos de Markowitz
(1952, p. 77-91), revelou que “[...] uma diversifiéo bem feita pode reduzir ou, até mesmo,
eliminar os riscos unicos.” De forma simples, sauwmnento do preco do petréleo pode
prejudicar os resultados de uma companhia de ayiagé investidor poderia reduzir ou
anular esse risco, refletido no valor das acoespmo da compra de acdes com correlagcéo
negativa de uma empresa petrolifera, que tem ssugtados melhorados em fung¢do do
aumento no preco do petroéleo.

Markowitz (1952, 77-91) também liquidou as concescbingénuas de

diversificacdo, segundo as quais “[...] bastav@aa os ovos em varios cestos diferentes e
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quanto maior o0 numero de cestos, maior a segufalBp&retanto, se existir forte e positiva
correlacdo entre os ativos, 0s varios cestos irdagis se comportariam como um Unico
cesto.

De acordo com Fama (1970, p. 383-417), pode-sg gerceber a importancia da
diversificacdo através da decomposic¢ao do ris@ tiat carteira.” A equacgéo pode ser escrita

da seguinte forma:

n n n
g, = D Wor+) > ww,cov, 9)
i=1

i=1 j=1
j#i

Supondo-se que os ativos estejam igualmente digdob na carteira, isto €, que

apresentam participacdes iguais, a equacao anpenier ser apresentada como:

(10)

ou:

o =\/—U_i2+n—_100Vij (11)
n n

Quando n é grande, [(n-1)/aproxima-se de 1 e 1/n aproxima-se de zero. © risc
da carteira torna-se aproximadamente igual a caveia média dos ativos, calculada dois a
dois. Em outras palavras, a medida em que se aamaediversificagdo de uma carteira, 0s

riscos individuais perdem importancia frente a céveia média dos retornos, ou seja,

—2 A . L g o~ x . ~ . .
emborao (variancia média) na equacdo imediatamente ante#ioraltere sistematicamente

N . e A (1Y 3
a medida que n aumenta, a contribuicdo total da&naas dos retornos dos atw%s;jaf :
n

bY

a variancia da carteiraa§ declina inexoravelmente a medida que n crescefoconr

apresentado na Figura 3.
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Risco diversificavel, tnico ou
nao sistematico

Risco da cartei

Risco ndo diversificavel, de
mercado ou sisteméatico

NUmero de Ativos

Figura 3 — Risco Totalersusnumero de ativos na carteira
Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield, Jaffe (2p0207).

2.1.3 Os Beneficios da Diversificacédo Internacional

Objetivando reduzir o risco total de suas aplicag@en investidor deve manter
carteiras diversificadas, ao invés de concentr&asnuito poucos ativos. O grau de reducéo
do risco de uma carteira pela diversificacdo dependa correlacdo existente entre os ativos
nele incluidos, quanto menor o nivel das correlgcmiores as reducdes obtidas. Entretanto,
Levy e Sarnat (1970, p. 668-675) constataram qusteexma forte tendéncia para que 0s
retornos dos titulos individuais movam-se conjurdai® dentro de uma mesma economia.

Para Leite e Sanvicente (1995, p. 117), os valdosstitulos de empresas locais
tendem a variar em conjunto porque sédo afetados pstsmos fatores econdmicos nacionais,
tais como: oscilacbes da oferta de moeda; de td@gsaros; mudancas de politica fiscal e
variacdes da taxa de crescimento da economia.

De acordo com Eun e Resnick (1984, p. 1311-1324)pssretornos dos ativos
entre paises apresentarem uma correlacdo menouelmg) retornos dentro de um pais
especifico, espera-se uma reducdo ainda maiorrdalpale risco diversificavel para ativos
distribuidos internacionalmente. Eles reforcarana gsosicdo, afirmando que a menor
correlacdo entre paises seria decorrente da indépe fiscal, monetaria e cambial, das
fontes de recursos naturais, das diferentes basksstriais e de ciclos comerciais néo
sincronizados.

Os mercados de capitais de outros paises oferecenpotencial elevado de
diversificagdo para a melhoria do desempenho, agjostpelo risco, de uma carteira
permanentemente doméstica. Para que isso sejd, \@éawecessario que os diversos mercados
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nacionais tenham um comportamento razoavelmentepértlente, ou seja, que 0s
coeficientes de correlagcéo entre eles sejam baixos.

Ibbotson, Carr, Robinson (1992, p. 61-83) argummentpe a diversificacédo
internacional também se justifica gracas as baagmmndecorrentes da segmentacdo do
mercado mundial e que barreiras a determinadostideees em certos paises possibilitariam
ganhos extras aqueles capazes de contornd-lasa @utio é o fato de os ativos serem
precificados de acordo com o seu risco sisteméiial. Em um contexto global, parte desse
risco torna-se ndo sistematico e, portanto, difteésiel. A Gltima justificativa estaria no
tamanho do mercado mundial e a importancia de bisca maior conjunto possivel de
oportunidades.

Apoés analisar o comportamento mensal dos mercadss Etados Unidos,
Canada, Inglaterra, Alemanha, Franca, Italia, Béalgdapdo, Holanda, Australia e Africa do
Sul durante o periodo de janeiro de 1959 a dezendriO66, Grubel (1968, p. 1299-1314)
concluiu que um investidor americano consegue atansau retorno anual esperado de 7,5%
para 12,6% por meio da diversificacéo internaciaual seus ativos, mantido o nivel anterior
de risco.

Solnik (1995, p. 89-94), em um dos pioneiros trabslicitados na literatura de
Finangas sobre diversificagdo internacional de saweentos, concluiu que uma carteira
internacional apresentaria um risco 50% menor de gude uma carteira inteiramente
concentrada em ativos norte-americanos. Seus asemlveram a analise dos retornos
semanais de acfes americanas e de sete paisesusuwtiapante o periodo 1966-1971.

Bailey e Stulz (1990, p. 57-61) analisaram a questi diversificacdo
internacional, estudando o efeito da inclusdo deostde mercados de acdes do Pacifico
como: Australia, Hong Kong, Japao, Malasia, FilggnSingapura, Coréia do Sul, Taiwan e
Tailandia. Os resultados indicam beneficios subsen para carteiras diversificadas.
Empregando dados mensais, 0os autores concluemmgestidores americanos posicionados
no indice S&P 500 poderiam reduzir um terco dos sisgos por meio da inclusdo de ativos
de mercados do Pacifico. Com dados diarios a redigé&isco chega até 50%.

Black e Litterman (1992, p. 28-43), apds discutitéonicas para a otimizacao de
carteiras globais com ag0fes e titulos de dividéodgo prazo fond3, constataram que a
diversificacao global fornece um aumento substapeig os retornos esperados das carteiras
de bonds domésticos, tanto em termos absolutos como emotemalativos. Ganhos de
carteiras com acdes também seriam substancia&@npanenos significativos.

Speidell e Sappenfield (1992, p. 57-61) destacaaaendéncia de elevagédo dos
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investimentos norte-americanos em ativos intermaiso Para os autores, este crescimento €
capaz de provocar uma mudanca nos padrdoes de dampoto do mercado, com elevacdes
dos niveis de correlacdes e a consequente redosdmedeficios da diversificacao.

Wilcox (1996, p. 51-56), apds analisar a composiéaarteiras formadas por
ativos de diferentes paises, ilustrou que cartgjlaais podem reduzir os riscos corridos
pelos investidores, por meio da melhoria da froateficiente. Maior diversificagdo conduz a
uma maior reducao da volatilidade das carteiradgdfanos niveis encontrados de correlacbes
entre paises tenhase revelado crescentes ao longo dos anos, taliroesgo tem sido
vagaroso, 0 que motivou o autor a afirmar que oefidosda diversificacdo internacional

ainda seriam muito duradouros.

2.1.4 O Papel dos Mercados Emergentes

Mais recentemente, a importancia dos mercados emeg tem crescido na
literatura académica de Financas, configurandms®alternativa vidvel para a formacao de
carteiras globais com melhores relagbes entre msgetorno. Por mercados emergentes
entendem-se todos os paises em desenvolvimentce@mmomias de média a baixa renda.

Para Lino e Clarke (1998, p. 2), mais importantede uma definicdo formal é o

sentido de progresso advindo da expressao “merocaghesgentes” "[...] essas economias
iniciaram um processo de desenvolvimento, transigfes ideoldgicas, liberalizacao
econbmica, reformas de mercados e rapido cresamamanémico.” Ainda, segundo esses
autores, a atitude em relacdo a investimentos emegpaemergentes tem mudado
drasticamente em um periodo de tempo relativamente. Amplas reformas econdémicas
renovaram as confiangas nas economias emergedi@snaram a atengéo de investidores em
todo o mundo.

Wilcox (1996, p. 51-56) destaca a necessidade disanmelhor a oportunidade
de investimentos oferecida pelos mercados emegddieecha, Drach, Stefek (1992, p. 41-
50), revelam que, entre os anos de 1986 e 199dnwestidor global que tivesse destinado
20% de seus recursos a um fundo de indices despaisergentes teria conseguido reduzir o
risco anual de sua carteira de 18,3% para 17,5%mAdisso, de forma similar a outros
autores, como Errunza (2000, p. 83-99), Speid&appenfield (1992, p. 57-61), os autores

acrescentam que outra vantagem decorrente dostimeatos em paises emergentes é a
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possibilidade de obtengédo de maiores retornos.

Simos e Triantis (1994, p. 29) destacam que o p@karescimento dos paises
emergentes aparenta ser muito maior do que agpedsemtado pela "madura”™ economia
norte-americana. Além disso, em relacdo a econarorée-americana, 0s mercados de
capitais estrangeiros constituiriam mais que 65%alor global dos mercados acionarios, ou
seja, mais da metade das oportunidades mundiaisvdstimentos estariam fora dos EUA.
Embora as economias emergentes possam ser extrateawwateis, estas volatilidades
tendem a ser compensadas de forma agregada.

Divecha (1992, p. 49) estudou a formacao de caseirternacionais, analisada
com base nos desempenhos de diferentes indicese @snquais dFC Global Index de
mercados emergentes e o indice de carteira glbaWorld IndeX O autor encontrou
melhoria no desempenho dos investimentos, atribauini@o existéncia de correlacdo entre os
paises emergentes e 0s paises desenvolvidos. Aeglando esse autor, é de se esperar que
as correlagbes aumentem, assim que associac@Es;@ds econémicas e comerciais entre as
duas classes de paises se intensifiquem.

Securato (1997, p. 19) propds uma medida da imadsi de globalizacdo dos
mercados mundiais, denominada Nivel de Globaliz&gsirita (NGR), resultante dos niveis
de correlacdes entre os paises. A andlise de dadavercados de valores dos EUA, México,
Brasil, Argentina e Chile revelaram niveis de dag&o restrita crescente no periodo de
dezembro de 1993 a outubro de 1995, sendo dectestgartir de 10/95. Segundo o autor, a
explicacdo mais simplista consiste no fato de osegaterem aderido a tendéncia de
globalizagdo, tendo, porém, assumido medidas daf@mscontra esta tendéncia durante o
processo.

Lino e Clarke (1998, p. 2) analisaram o desempeatd@lguns dos principais
mercados emergentes. As vantagens dos investimemtaarteiras internacionais séo obvias:
diversificagao, redugéo dos riscos e melhoria demmos. Os riscos envolvidos em operagdes
com mercados emergentes seriam facilmente geresciaar meio de uma politica coerente
de investimentas Embora riscos cambiais envolvidos sejam ineremesprocesso de
diversificacdo internacional e, muitas vezes, iefaks, atividades déedge cambial
resultam em perda de ganhos, ndo sendo recomen@atesdacoes negativas entre variagoes
cambiais e retornos das ac¢des forndgesaturais para carteiras internacionais.

! indice calculado pelo IFC, brago financeiro do &Mundial, que mede o desempenho de uma carteira d
‘mercados emergentes.

2 indice calculado pel&inancial Times empresa inglesa, que mede o desempenho de uresiacde mercado
global.
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Apés enfatizar a producdo empirica em financas esads vantagens de
investimentos em paises emergentes, 0 que corgistema verdadeira oportunidade de
"almoco gratis®, expressa por meio da reducdo de risco e meldosaretornos, Bekaert e
Urias (1999, p. 83-95) assinalaram como empecithdarreiras, nem sempre tratados nos

estudos.

2.1.5 Insercédo de Ativos Brasileiros em Carteiras Divexailas Internacionalmente

A importancia dos ativos brasileiros no contextoddeersificacdo internacional
de investimentos pode ser vista em diferentes estadguns dos quais apresentados a seguir.

Zanette, Kloeckner, Becker (1994, p. 78-89) analiss eventuais vantagens de
investimentos no mercado brasileiro sob a Gticainhsstidores globais. Foram coletados os
retornos dolarizados mensais de dezesseis diferpaises, sendo, Africa do Sul, Alemanha,
Argentina, Australia, Bélgica, Canada, Espanhaadest Unidos, Franca, Holanda, Hong
Kong, Inglaterra, Itdlia, Japdo, Suécia e Suicamale dados do mercado brasileiro do
IBOVESPA. Os resultados obtidos indicaram uma suiastl melhoria do desempenho,
aumento dos retornos e (ou) reducao dos riscosattsras internacionais, com o elemento
Brasil sugerindo que o mercado brasileiro consiste uma interessante fonte de
investimentos para a formacéao de carteiras globais.

Leite e Sanvicente (1995, p. 31) analisaram o ciegfie de correlacdo entre as
variacbes do IBOVESPA e as variacbes de algunspdosipais indices internacionais.
Foram analisados dois sub-periodos. O primeiroismaldados de janeiro de 1968, ano de
criacdo do IBOVESPA, a maio de 1991 quando o B&wmtral do Brasil emitiu a Resolugéo
n° 1.832/91, que facilitou a abertura do mercadoiomal a investidores estrangeiros. O
segundo periodo envolveu os meses de junho de d%zembro de 1993. Os resultados
indicaram uma elevacéo generalizada dos coefigalgecorrelacado entre o IBOVESPA e os
quatorze outros indices analisados.

Rodrigues (1999a, p. 19) analisou a questdo dadu¢go do mecanismo do

Anexo IV* no volume de negdcios, de emissées primariasreiomos do IBOVESPA e na

¥ Almoco gratis, do inglésffee lunchH’, representa oportunidade para ganhos anormais,coutrariam a
hipétese de eficiéncia informacional dos mercados.

4 . .. . - .
O Anexo IV representa um importante canal paravestimento estrangeiro em agdes de empresas bessile
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volatilidade nominal e deflacionada pelo ddélar eamericano. O estudo comparou as
diferencas de médias dos 24 meses anteriores eriposs a introducdo do Anexo IV. As
conclusdes obtidas indicam que o volume de negdaioeentou significativamente no
periodo posterior e pode ser explicado em 43% maiaadas e saidas, por meio do Anexo
IV. A liquidez do mercado foi igualmente elevadarém, retornos e volatilidades se
mantiveram estaveis. Além disso, o Anexo IV naotrdlom para o aumento das emissdes
primarias, fato atribuido a falta de confianca ocasdicbes macroecondmicas e de protecéo
do investidor, o que corroboraria o interesse glestidores estrangeiros apenas por acdes de
empresas reconhecidamente transparentes e solidas.

Bruni, Fuentes e Fama (1998, p. 1-16) analisararon&ribuicdo dos mercados
emergentes latinos na diversificacdo de investioseatna conseqiente melhoria da relacéo
entre risco e retorno, com base em dados dolaszatensais referentes a trés grandes
mercados desenvolvidos, sendo: os EUA, represemeldoindice de a¢gbes DJIA; Europa,
representada pelo indice FTSE 100; Japao, repaskeptlo indice Nikei 500 e sete paises
latinos, sendo: Argentina, Brasil, Chile, Coldmhbgxico, Peru e Venezuela. Os resultados
obtidos permitem constatar que, a medida em quevestimentos, inicialmente posicionados
entre o DJIA e o FTSE 100, séao distribuidos, tamlehtre indices emergentes, ocorre uma
melhoria da relacdo entre risco e retorno. Torreopassivel obter riscos menores e (ou)
retornos maiores. Apenas a inclusédo af®es mexicanas revelou-se pouco benéfica, os
retornos adicionais ou as reducdes de risco obfiias consideradas pouco significativas.

Bruni e Fama (1999, p. 19-34) analisaram os evenhemneficios decorrentes de
estratégias de investimentos baseadas na divaggifidnternacional dos ativos e na aplicacéo
do modelo proposto por Markowitz (1952). Foram tames e posteriormente analisados os
retornos de indices médios de acdes (IMAs) de wuiiferentes paises como: Alemanha,
Argentina, Bélgica, Brasil, Canada, Chile, Colébmbizspanha, EUA, Finlandia, Franca,
Holanda, Inglaterra, Itdlia, Japdo, México, Norydgeru, Suica, Venezuela, entre os meses
de janeiro de 1994 e dezembro de 1997. Os ressltadoontrados ressaltam os beneficios
decorrentes da diversificacao internacional destiwventos: a construcéo de carteiras globais
permite a obtencdo de maiores retornos sem, negssate, haver um aumento do nivel de
riscos corridos.

Bruni (2004, p. 53-65) analisou a hipotese de @&ficia fraca do mercado de

American Depositary Receipt(ADR), emitidos por empresas brasileiras e negimsiaem

Por meio deste mecanismo, investidores estrangeadastrados podem transacionar no mercado domeéstic
com condicdes tributarias favoraveis.
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bolsas de valores dos Estados Unidos da Amérigas eesultados obtidos confirmam a
hipotese de eficiéncia.

Para Webb, Officer e Hoffmeister (1995, p. 415-43@s atratividades da
diversificacdo internacional seriam sempre reduiper fatores institucionais, politicos e
econdmicos, além de flutuacbes cambiais”. A traBsfda dos certificados de acdes e o
recebimento dos dividendos em moeda estrangeirenpagdr dificeis. Para ilustrar, os autores
comentaram que, no Japdo, o investidor ou seu ege obrigados a apresentar o0s
certificados de propriedade da empresa antes déivimeendos serem pagos. Outros itens
complicadores residem na necessidade de conveesddlates em outra moeda no momento
de compra de ac¢des estrangeiras, e a conversataeem délares, no momento de venda, o
gue acarreta custos de transacao extras e ristagatecambiais.

Os DR contornariam, portanto, parte destes prolderanbora os ADR néo
eliminem por completo o risco cambial, tais ativiagplicitamente, internalizam os custos de
transacdo dos processos de conversdo cambialtafadd os pagamentos dos dividendos e

eliminando os custos de comprar e vender ativomesta estrangeira.

2.1.6 A Questao da Interdependéncia dos Mercados dedapit

Para poder compreender os topicos referentes ddquda emissédo de ADR e
seus efeitos sobre os aspectos relacionados asdegieda eficiéncia informacional dos
mercados, e também aqueles referentes ao custipidal das empresas emissoras, é preciso
entender primeiramente, o significado dos conceigssociados a interdependéncia,
integracdo ou segmentacao, e a fragmentacao.

Segundo Pimenta Janior e Bortoli Filho (2005, p.), 1@ conceito de
interdependéncia de mercados pode ser apresentadmegio da “[...] eventual ligagéo
informacional entre mercados”. Noticias relevargelre determinados fatores econémicos
ou financeiros em um pais podem fazer com que fiicloees em outros paises alterem suas
posicoes.

O contagio entre diferentes mercados, ainda segiidenta Junior e Bortoli
Filho (2005, p. 17), também pode caracterizar erdgipendéncia, pois, “[...] informacdes sem
base em fundamentos econémicos, ou financeirognp@dterar os precos das acdes em um

determinado pais.”



39

Leal e Bocater (2001, p. 6), ao comentarem o ‘tefiquila”, consequéncia da
crise de balanco de pagamentos mexicana, que fargmau queda substancial da bolsa
mexicana e causou reflexos em outros paises, desta@ “[...] pressa de varios ministros da
area econdmica da regido em viajar até Nova lopgua explicarem que ndo sdo como o

México e que ndo deveriam ser penalizados diastelifiauldades daquele pais.”

2.2 RISCO DE MERCADO

Nesta secdo discutem-se conceitos relacionadossem de mercado, com o
objetivo de constituir um referencial conceituaéquoporcione condi¢cdes para a discusséao e
analise na area de risco de mercado. Ressalteesen@u € propdsito desenvolver uma
discussdo aprofundada sobre o0s conceitos abordadas, apenas estabelecer bases

conceituais que colaborem com a consecucao dosvolgjela pesquisa.

2.2.1 Definindo Risco

Risco € o elemento da incerteza que pode ser mepldtanto, aquilo que néo
pode ser medido chama-se desconhecido e sobren&sda medida. Medir implica a
possibilidade de controlar, assim, pode-se dizer apntrola-se 0s riscos que se corre, uma
vez que esses possam ser medidos. O conceito ddanaepli ndo € o de medida exata, pois
medir risco € probabilistico.

Segundo Bernstein (1992, p. 21), a palavra riscd fjrovém de fisicare’ que
em italiano antigo quer dizer ousar. E nesse seqtie o termo risco deve ser entendido, pois
ousar € uma decisao pessoal, assim, correr maasaisma opcao.”

Para Brigham e Ehrhardt (2006, p. 237), o riscoepsel definido como “[...] a
possibilidade de algum evento desfavoravel ocorra.”

Segundo Douglas (1992, p. 35), “[...] o risco agstw a uma decisdo particular é
definido como a dispersdo dos possiveis resultgdespoderiam acontecer [...]", e “[...] em
um senso simples nés poderiamos descrever essarsdigpde resultados pela gama de

resultados que séo possiveis.”
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Bernstein (1997, p. 1) afirma que: “[...] a idéievolucionaria que define a
fronteira entre os tempos modernos e o passadioéio do risco, a nogéo de que o futuro
€ mais do que um capricho dos deuses e de que b@memnlheres ndo sédo passivos ante a
natureza”.

A preocupacdo nesta secado € descrever os tip@scds financeiros, com especial

énfase no risco de mercado.

2.2.1.1 Risco diversificavelrersusrisco nao diversificavel

Para Bernstein (1997, p. 197), a esséncia da asinaigdio do risco esta em “[...]
maximizar as areas nas quais temos certo contble ® resultado, enquanto minimizamos
as areas nas quais ndo temos absolutamente neontnole sobre o resultado e nas quais o
vinculo entre efeito e causa esté oculto a nos.”

Para atingir a esséncia da administracdo do rislmzada por Bernstein, deve-se
mapear todos 0s riscos relevantes para a organizagscutir alternativas de reducgéo e
implantar controles e ferramentas de gestao paes éatores.

Segundo Brealey e Myers (1998, p. 156), “[...] ®coi que pode ser
potencialmente eliminado por meio da diversificagadesignado por risco Unico.” O risco
anico € muitas vezes designado por “[...] risco sidtematico, risco residual, risco especifico
ou risco diversificavel.” Mas, ha outro risco quaorse pode evitar, por mais que diversifique
0s investimentos, “[...] esse risco é geralment#eoido por risco de mercado.”

Para Eiteman, Stonehill e Moffet (2002, p. 3423cai € definido como “[...] a
possibilidade de sofrer um dano ou uma perda, ausimacao envolvendo perigo ou ameaca
incerta.”

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006, p. 219), “[..dagte do risco de uma acéo
que pode ser eliminada é denominada risco diveasi, enquanto a parte que nao pode ser
eliminada é chamada risco de mercado.”

O risco diversificavel € causado por eventos atemée seus efeitos sobre a
carteira podem ser eliminados pela diversificag@ogentanto, o risco de mercado advém de
fatores que sistematicamente afetam a maioria migsesas, e como a maioria das acoes é
negativamente afetada por esses fatores, o risanedleado ndo pode ser eliminado pela

diversificagao.
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Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 222), “p.rjsco na carteira é o risco
que se assume mesmo depois de conseguir divegaificategral [...]", e o “[...] risco na
carteira também é frequentemente chamado de ristamstico ou risco de mercado.” E
ainda que “[...] o risco diversificavel, especifioa ndo sistematico, € o risco que pode ser
eliminado por meio de diversificagdo numa carteirgla.”

Embora os retornos efetivos possam diferir dosrmet esperados por muitas
razdes, para Damodaran (2004, p. 144) podem-s@argrigcos “[...] em duas categorias: as
especificas da empresa e as de todo o mercado.”

Os riscos que surgem de medidas especificas daesmpfetam um ou mais
investimentos, enquanto que os riscos que surgenfurg@io de todo o mercado afetam
muitos ou todos os investimentos. Consideranddwema desse estudo, salienta-se que essa
distincdo é crucial em relacdo a forma como seiavialco nas financas, e que nesse estudo

utiliza-se o conceito de risco ndo diversificavel.

2.3 AVALIACAO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO ADR

Nesta secdo discutem-se conceitos relacionadoseingmca corporativa, com o
objetivo de constituir um referencial conceituaéquoporcione condi¢cdes para a discusséao e
analise na area de risco de mercado e 0 seu reflesxempresas emissoras de ADR. Ressalte-
se gue nao é proposito desenvolver uma discussafuagada sobre os conceitos abordados,
mas, apenas estabelecer bases conceituais quereoflabom a consecucao dos objetivos da
pesquisa.

A Governanca Corporativa € um dos varios topicostdmée comentados
atualmente nos meios cientifico e empresarial.

A globalizagdo dos mercados financeiros tem motivad qualidade desta
governangca como um componente para a continuidade cdrporacdes. Com isso, a
compatibilidade de praticas de governanca com paddibs mercados contribui para o
sucesso corporativo, pois essas praticas se trarefam em um pré-requisito para toda a
corporacéao controlar seus recursos eficazmentptaraaovos recursos.

Autores estudam a governanca corporativa com asrgeg enfoques: a questao
da propriedade; o valor da empresa, desempenhwerfacdo do controle acionario; e

praticas para harmonizar o fornecimento de infofmacprecisas e transparentes para o
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mercado que garantam a igualdade de direitos estaeionistas.

A divulgacao de informacgdes, por parte das empréshsdamental para os seus
usuarios no processo de tomada de decisdes, asswigenciacao clara, objetiva e completa,
possibilita um maior grau de confiabilidade e sagga ao se decidir por uma alternativa em
detrimento de outras.

Atualmente, existem vérias normatiza¢cdes como feisgceres e instrucdes, que
tornam a divulgacdo de varias informacdes econdéfmemceiras obrigatorias para as
companhias abertas. No entanto, ha outras, cujdgdiydo € de carater voluntario e depende
de fatores independentes da imposicéo legal, taisocconscientizacdo da necessidade e
respeito.

O argumento utilizado para que haja um maior rdeetvidenciacéo por parte das
empresas, independentemente da obrigatoriedadeespesiada repercussao positiva dessas
informacdes no mercado de valores mobiliarios, rdmindo para uma melhor avaliacio
financeira da empresa; entre outras repercussd@Bvps, citam-se: maior retorno, menor
custo de captacdo e menor flutuacéo de seus pilegoercado.

A evolucéo constante das sociedades capitalissasutna nova relacdo entre as
empresas e a sociedade como um todo e, em muisws,cassa evolugao culmina na
segregacao entre os proprietarios das companhéasi administradores. Essa segregacao
entre controle e gestdo pode provocar conflitostBresses entre acionistas, investidores e
demais interessados na empresa.

Nesse contexto de mudancas, surge a Governangar&drp COmo um processo
para reduzir a distancia existente entre propretd administracdo da empresa e a sociedade
de maneira geral. Desse modo, de acordo com SHilewd (1998, p. 125), Shleifer e Vishny
(1997, p. 737), as questbes de governanca conpmigd@inharam maior relevancia a partir do
surgimento das modernas corporagdes, nas quagpheagdo entre controle e gestao.

Para aOrganizationfor EconomicCo-operationand DevelopmenOECD (2004,

p. 11), governancga corporativa envolve “[...] umjoato de relacionamentos entre a geréncia
da companhia, selmards acionistas, e outragakeholders e ainda que a “[...] governanca
corporativa também fornece a estrutura pela qual obgtivos da companhia sao
estabelecidos, e 0os meios para atingi-los e ma@amtento do desempenho sé&o determinados.”

Para a CVM (2002, p. 9), governanga corporativa] “¢ o conjunto de praticas
que tem por finalidade otimizar o desempenho de eongpanhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregadesieres, facilitando o acesso ao capital.”

De acordo com o IBGC (2007a, p. 7), “[...] na taceconOGmica tradicional, a
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governanga corporativa surge para procurar supecthamado conflito de agéncia, presente a
partir do fendmeno da separacdo entre a propriedaaeestdao empresarial’, e ainda, que
“[...] o ‘principal’, titular da propriedade, delagao “agente” o poder de decisdo sobre essa
propriedade.”

De acordo com Yamamoto (2004, p. 5), a governangaocativa, como técnica
ou sistema de estruturacdo societaria, “[...] r&eeder vista apenas sob a 6tica da otimizacéo
da relacdo retorno-risco ou como meio de captarrses no mercado a custo mais baixo.”
Para esse autor, isso seria uma visdo muito pelafiyma ainda, que “[...] deve, sim, ser vista
como um valor a ser incorporado as praticas empaesaindependentemente do ganho
fortuito que possa proporcionar.”

Silveira (2002, p. 34) comenta que a governancgpocativa € um "[...] conjunto
de mecanismos de incentivo e controle que visa dwrar a relacdo entre acionistas e
gestores pela redugcdo dos custos de agéncia, ntuagds de separacdo de propriedade e
controle.”

Portanto, a Governanca Corporativa € a criacdo deamsmos internos e
externos que assegurem que as decisfes corporsgjaas tomadas no melhor interesse dos
investidores, de forma a maximizar a probabilidddeos fornecedores de recursos obterem
para si o retorno sobre seus investimentos.

Para a contabilidade, as seguintes diferengas grarser importantes, segundo
Ball, Khotari e Robin (2000, p. 11) para a “[.egulamentacao, estrutura acionaria, impacto
tributario na contabilidade, regulamentacdo cohtabutros pontos podem ser relacionados
com a estrutura geral de governancga corporativaestéanem diretamente ligados com um ou
outro sistema legal “[...] custos de litigios, fesitde financiamento, tamanho do mercado de
capitais, sofisticacdo da base de investidoresy&aktia dos nUmeros contabeis.”

No Brasil, a Lei n° 6.404/76, conhecida como Les d&ociedades por Acoes,
demonstra os primeiros sinais de Governanca Cdrpayrgois torna obrigatdria a presenca
de conselhos, tanto de Administracdo, responséaekl pleicdo dos administradores da
companhia, além de outras atribuicdes, como Figcal,verifica o cumprimento dos deveres
legais e estatutarios dos administradores e fisrals seus atos, além de possuir outras
competéncias. O conflito de interesses também €ioreado no Art. 156 dessa lei.

No Brasil, entre as principais iniciativas de esiore aperfeicoamento do modelo
de governanca corporativa das empresas, destacam-@@acdo do Novo Mercado pela
BOVESPA, as linhas de crédito especiais oferecjpele BNDES, as novas regras de

investimento por parte de fundos de pensdo e cetpragje reforma das demonstracdes
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contabeis. Além do Novo Mercado foram criados oanwidos “Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa” da BOVESPA, com a finalelade incentivar e preparar,
gradativamente, as companhias para aderirem ao WNtergado, proporcionando maior
destaque aos esforcos da empresa na melhoria algigetom investidores, elevando o
potencial de valorizagédo dos seus ativos.

Verifica-se, assim, que evidenciacao e transpaaécensubstanciam-se em um
dos principais pilares da governanca corporatieagnde destague em todas as reflexdes
sobre o0 assunto e também presente na maioria da@gsd@xistentes na atualidade.

Estudos empiricos recentes apontam para a avalipgéibiva por parte do
mercado em relacdo as empresas que adotam ma@rdeiiransparéncia, sendo citados:
menor custo de capital (BOTOSAN, 1997, p. 323-348¢nor custo de endividamento
(SENGUPTA, 1998, p. 459-474) e mergmread(WELKER, 1995, p. 801-827). Bushman e
Smith (2001, p. 237-333) encontram evidéncias qd&wagacéo influencia positivamente a
governanga corporativa, reduzindo os problemas d€naa entre acionistas e
administradores.

A adocado dessas praticas pode acarretar uma nzlhariforma em que o
mercado observa as empresas, contudo, Melis (P0CB4L,) salienta que “[...] a qualidade de
uma comunicagdo corporativa estd diretamente ocglada com a governanca adotada”,
demonstrando que é necessario seguir normas pitdéetstidas como forma de evitar
possiveis falhas de comunicacéo inerentes ao pocesdivulgacdo adotado pelas empresas.

Admite-se que empresas possuidoras de ADRs apaesgmaticas de governanca
corporativa superiores em decorréncia das exigémgieSEC para o lancamento de titulos de
empresas brasileiras no mercado norte-americarsasEsmpresas, por meio da emissao de
ADR’s, buscam: reduzir o custo de capital, aumeatiéguidez das acdes, expandir a base de
acionistas e utilizar as acdes na implementacadusides e aquisicbes internacionais. A
listagem em mercado de capitais internacional ebenssao a estruturas regulatérias que
exigem maior nivel de governanca corporativa auamerd visibilidade da empresa, o que,
por conseguinte, pode influenciar positivamentalorndas acoes.

Da mesma forma, como nos estudos que comparandicesnda BOVESPA, as
pesquisas empiricas que investigam o desempenbmpi@sas que emitiram ADRs tém sido
direcionadas em relacao a trés principais aspexttmno e valor das ag¢des, liquidez e risco
(volatilidade).

Costa Jr. et al. (2000, p. 17), por meio de umdestle eventos da data do inicio da

emissdo de ADR, examinaram o efeito sobre o retaolatilidade e liquidez das agbes de
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sete empresas brasileiras, e 0s resultados endositiadicaram inexisténcia de retornos
anormais e alteracbes no valor das companhias,mpaérificou-se que houve uma
significativa reducdo da volatilidade e aumento liaidez das acdes apds o inicio da
negociacéo dos ADR.

Com essa mesma metodologia, Rodrigues (1999b, $1R%Mum estudo mais
abrangente, analisou a evolugcdo de 31 empresateibagsque emitiram ADR durante o
periodo de um ano antes e um ano apos a épocstatgeln, e o estudo analisou os retornos, a
liquidez, o volume e a volatilidade da negociacas acdes da amostra no mercado brasileiro,
encontrando os seguintes resultados ap0s a listajdmuve retornos anormais negativos; b)
reducdo da volatilidade; e c) aumento da liquideto esolume relativo negociado. O autor
concluiu que as empresas, com a emissdo de ADRipasslispor de precos mais justos e
menor risco por suas acgdes com a ampliacdo damaitvas de obtencdo de recursos,
minimizando assim 0 custo de acesso aos recursmmgeqientemente, reduzindo seu custo
de capital.

Segundo Srour (2002, p. 12), que enfoca o relamento existente entre praticas
de governanca e a emissao de ADRs, as empresdsitasagmissoras de ADRs do nivel |,
que por suas caracteristicas ndo sdo obrigadasaalesplarem as regras de governanca
exigidas pelo 6rgéo regulador do mercado de capitaite-americano, ndo experimentaram
modificacdes relevantes no desempenho de suas ap@ssa emissdo dos recibos em
momentos de choque de retornos, e de outro modwesas brasileiras emissoras de ADRs
do nivel Il e Ill, cujas exigéncias em termos deqaéicdo aos critérios de governanca da SEC
sdo maiores, experimentaram um melhor desempershchogues de retornos negativos.

Silveira, Barros e Fama (2003, p. 4) analisarare@ep da dindmica dos retornos e
volatilidade de acbes de 31 empresas brasileirasequitiram ADR na década de 1990.
Testaram trés hipoteses presentes na literatufmalecas: a emissdo de ADR é seguida de
diminuicdo nos retornos médios, refletindo uma ¢é&duno custo de capital préprio da
empresa emitente; reducdo da volatilidade dosnesore o relacionamento entre o retorno
esperado e seu desvio padrdo deve se enfraquerernamissdo dos ADRs, em virtude da
negociacdo dos recibos se realizar num mercado efiaisnte. Modelando os retornos em
periodos anteriores e posteriores ao registro doRs) 0s autores apontam conclusdes
estatisticamente ndo categoricas, porém os resagltamlicam algum suporte as hipoteses
consideradas.

Bruni e Fama (2003, p. 12) testaram para 43 agégaciadas na BOVESPA se o0s

lancamentos de ADRs provocaram uma reducao do cssteapital total das empresas e
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influenciaram a presenca de retornos anormais megsop das acdes. Empregaram a

metodologia de estudo de eventos usando trés gangly 24 e 36 meses anteriores e

posteriores ao anuncio de langcamento, com o intetonensurar diferencas nos custo de

capital e retornos anormais. Das 43 empresas adatis 70% apresentaram reducdo do custo
de capital na janela 36; 60% na janela 24; e 619am&la 12, rejeitando a hipotese de que o
custo de capital das empresas emissoras de ADRigmese inalterado apds o langcamento

do programa.

Em relacdo aos retornos anormais, Bruni e Fama3(20014) encontraram suas
presencas analisando um periodo de trinta mesesicaas e trinta meses posteriores ao
evento. Fazendo ainda uma analise de cinquentaadi®s e cinquenta dias depois, nos
retornos anormais acumulados, os autores evidentiaa) maiores retornos no periodo
anterior a emissao de ADR, indicando niveis supeside custo de capital; b) retornos extras
anormais positivos e significativos nos dias pr@snao evento, refletindo um aumento nos
precos em funcdo da reducdo do custo de capitdlretornos menores apos a emissao de
ADR, indicando a reducé&o do custo de capital.

Garcia, Sato e Caselani (2004, p. 11) verificaraneteitos do registro do
programa de ADR por meio de um estudo de evento tBnempresas brasileiras que
emitiram ADRs de Nivel Il ou lll. Para examinar essfeitos, os autores utilizaram os
modelos de retorno ajustados ao mercado e de oeapustados ao mercado e ao risco. Para
cada um dos modelos realizaram-se testes com tvobje identificar se a emissdo de ADR
de empresas brasileiras ndo exerce impacto naa¢almrdessas acoes, refletido no preco das
acdes no mercado acionario brasileiro. Os aut@gstam essa hipdtese e concluem que
houve retornos anormais para o pre¢co das acdesntlaesas da amostra do estudo, com o

evento da concessao de registro de ADRs exercemuicto na valoracdo das mesmas.

2.4 MERCADO DE CAPITAIS

Nesta secdo procura-se introduzir conceitos que gdizados durante o
desenvolvimento do trabalho, além de apresentangib que o mercado de capitais exerce
na sociedade e sua influéncia sobre o desenvoltinemonémico. Com o dindmico processo
de internacionalizacdo e, eventualmente, de glodglio das economias do mundo,

conhecimentos sobre o funcionamento do mercad@piéats se fazem necessarios para que
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profissionais e empresas possam beneficiar-se gaguaidades e se defenderem das
ameacas impostas pela mobilidade do capital.

Para Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 231)..]*a desregulamentacdo dos
mercados de acfes nas Ultimas trés décadas naasapmduziu maior competicdo dos
participantes domeésticos, como também abriu o0s adesc para 0s concorrentes

estrangeiros.”

2.4.1 Estrutura do Mercado de Capitais

A Lei n ° 6404/76, denominada de Lei das Socied#@demimas, alterada pela
Lei 11.638/07, determina, em seu Art. 4°, que @dade sera de capital aberto ou fechado,
"[...] conforme os valores mobiliarios de sua e@ssstejam ou ndo admitidos a negociacéo
em bolsa ou mercado de balcdo,” e o Paragrafo Udmdrt. 4°, dessa lei, determina que
“[...] somente os valores mobiliarios de compantegistrada na Comissdo de Valores
Mobiliarios podem ser distribuidos no mercado eongglos em bolsa ou no mercado de
balc&o.”

A instrucdo CVM n° 202/93 regula o registro de canipa para negociacao de
valores mobiliarios em Bolsa de Valores ou MercddoBalcdo. Somente as sociedades
registradas na CVM poderao negociar suas acoesoésa 8e Valores.

Segundo Martone e Luque (1986, p. 11), "[...] ocado financeiro nada mais é
do que um grande fundo, do qual se pode sacalQ qual se podem depositar recursos.”

O mercado de capitais pode ser descrito como cuctmjde instituicbes que
negociam com titulos e valores mobiliarios, camado os recursos dos compradores para 0s
vendedores, portanto, distribuindo os valores @ik que tém o objetivo de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aoegiarhitidos.

No mercado de capitais, as operacdes sdo normaneéeiuadas diretamente
entre poupadores e empresas, ou por meio de irdgmos financeiros ndo-bancarios. Neste
mercado, pode-se dizer que, predominantementstituigdo financeira ndo atua como parte
na operacdo, mas, sim, como mera intervenientgaibria.

Uma caracteristica particular deste tipo de mercéd@a possibilidade de
constituicdo de créditos ndo-exigiveis, baseadosraemexpectativa de renda superior a taxa

de juros do mercado, como € o caso das acOeséHste mercado predominantemente de
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renda variavel. As fontes de financiamento podemresumidas conforme descrito no

Quadro 1.

QUADRO 1 - TIPOS DE FONTES DE FINANCIAMENTO

Passivo Circulante

Fontes de Externas —
Exigivel Longo Prazo
Financiamento -
Aporte de Capital
ara as . —
P Préorias Capital Acdes Preferenciais
empresas P Abertura de Capital _ —
Acdes Ordinarias

Lucros Retidos

Fonte: Adaptado Pinheiro (2005, p. 152).

Esse mercado é, portanto, sob o ponto de vistdigari caracterizado pela

desintermediacao financeira e abrange o conjuntopéeactes com valores mobiliarios, ou

seja, acOes, partes beneficiarias, debéntures,esugésses titulos, bonus de subscricao,

certificados de depdsito de valores mobilidriogresimutros, conforme previsto na Lei n°

6.385/76. Essas operacdes realizam-se em Bolsasreadons organizados, tendo como

principais participantes os investidores institnaig, as empresas de grande porte e grandes

investidores individuais.

Segundo Pinheiro (2006, p. 154), as principais ageris e desvantagens de

utilizar as agcdes como fonte de recursos p

ara psesa sao descritas no Quadro 2.

QUADRO 2 — VANTAGENS E DESVANTAGENS DO USO DE ACOESOMO FONTE

DE RECURSOS.

Vantagens

Desvantagens

a) N&o acarretam encargo fixo para a empresa;

b) Nao tém prazo de resgate;

c) Abastecem uma garantia contra perdas par
credores da empresa. Isso significa que a vend
acOes ordinarias aumenta o crédito de valorizagé
firma,;

d) Proporcionam ao investidor melhor barreira G
a inflacdo, porque representam a propriedade
empresa, que geralmente tem sua valorizacao

a) Venda de novas ages ordinarias estende ood
de voto ou controle aos novos compradores de acd
abds Ddo aos novos proprietarios os direitos
apdeticipagdo nos lucros;
oc)l Tipicamente, devem ser vendidas com a expeat
de alto retorno basico;
ntd) Os dividendos das agbes ordinarias nao
adkdutiveis como despesa para calculo de Impost
, REnda, ndo possuindo, assim, beneficios tributa

longo do tempo, atrelada a inflacéo.

ireit
es;
de

ativ
sdo

o de
rios

como é o caso das debéntures que sdo dedutiveis

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2006, p. 154).

As empresas podem utilizar diferentes fontes para@ptacao de recursos, e parte

dessas empresas buscam-na por fontes externasmdeidimento, o que reduz sua capacidade

de novos financiamentos externos, aumentando ¢ advendividamento e, em alguns casos,



49

comprometendo a sua liquidez. As fontes prépriandaciamento podem melhorar o nivel
de endividamento, facilitando a obtencdo de nogosrsos externos.

2.4.2 Mercado de Capitais Internacional

A administracéo financeira internacional exige wompreensao de riscos Unicos
que ndo sao, normalmente, uma ameacga a operagfiesai Para Eiteman, Stonehill e
Moffett (2002, p. 24), “[...] esses riscos Unicedde relacionados aos riscos de cambio e
riscos politicos.”

Os riscos de cambio podem aumentar o custo deatapreduzir as proporcoes
Otimas de divida para as empresas multinaciondisyestidores de carteiras internacionais
exigem um prémio de risco de cambio quando avaledes e titulos emitidos pelas
empresas multinacionais, especialmente se essassasestiverem investindo pesadamente
em paises de moeda volatil. (EITEMAN et. al., 2q025).

As analises financeiras contemporaneas incluem témip de risco politico
guando as atividades no exterior estdo sendo dusliae as empresas multinacionais,
freqientemente, exigem uma taxa de retorno maaseat projetos no exterior, refletindo
assim um prémio de risco politico.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 25),...] administracéo de risco
politico inclui os passos dados pelas empresas gsiimar a probabilidade de eventos
politicos inesperados.” Os riscos politicos podeen classificados por meio de duas
dimensdes: 0s macro-riscos, ou riscos especificopads, que afetam todas as empresas
estrangeiras em um pais sem levar em consideragée elas fazem; e os micro-riscos, ou
riscos especificos da empresa, que sdo espedificos setor ou de um projeto.

A habilidade de uma empresa em atingir um custana disponibilidade de
capitais globalmente competitivos, depende do geesso em atrair investidores de carteiras
internacionais, pois, depende das caracteristieagntpresa; de um meio normativo que
permita fluxos de investimentos internacionaissinitos; de uma estratégia financeira que
crie liquidez de mercado e precos globais paraitokd da empresa, seja 0 seu mercado
domeéstico segmentado em relagdo a outros mercaloapitais ou ndo. As caracteristicas
especificas da empresa que atraem investidoresadeiras internacionais dependem

parcialmente da estratégia financeira da empresaempresas que sao capazes de acessar
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mercados altamente liquidos provavelmente atingindiocusto e uma disponibilidade de
capital global.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 280)a vez que uma empresa
atinge um custo e uma disponibilidade global detaly[...] ela paga um preco para manter
essa condicao pela necessidade de manter a lealdaskeus investidores internacionais de
carteira.”

A desregulamentacdo gradual dos mercados de aédeapenas produziu uma
maior competicdo dos participantes domésticos, ctamém abriu os mercados para 0s
concorrentes estrangeiros, e 0s investimentos deirea internacionais e a co-listagem de
acoes em mercados estrangeiros tornaram-se comuns.

Os administradores de carteiras internacionais reédicos séo alocadores de
ativos e o objetivo € maximizar a taxa de retoracatteira para um dado risco ou minimizar
0 risco para uma dada taxa de retorno, podenddhesa®e um grupo maior de ativos do que
os administradores de carteira limitados & alocdedativos domésticos.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 23®mo resultado, carteiras
internacionalmente diversificadas “[...] com fregéi@ tém uma taxa de retorno esperada
mais alta e um nivel mais baixo de risco de carteima vez que os mercados nacionais de
titulos tém uma correlacdo imperfeita entre el@sdlocacdo de ativos de carteira pode ser
feita de muitas formas, dependendo do objetivodioigistrador da carteira.

Pesquisas empiricas sugerem que, ao contrario eosguacreditava antes, as
empresas multinacionais podem realmente ter cuétbanponderado de capital mais baixo,
risco sistematico mais alto e indices de endividammais baixos que as empresas analogas.
(EITEMAN et. al., 2002, p. 243).

Teoricamente, portanto, essas empresas deveriameestuma posi¢cdo melhor do
que as empresas domésticas para suportar indicasddedamento mais altos, porque seus
fluxos de caixa sao internacionalmente diversifosace a probabilidade da empresa cobrir
seus encargos fixos sob condigBes varidveis emaahescde produtos, financeiros e de
cambio deve melhorar se a variabilidade de sew ftlexcaixa for minimizada.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 23®la “[...] diversificacdo
internacional dos fluxos de caixa, a empresa pdogia o mesmo tipo de redugdo na
variabilidade de fluxo de caixa que conseguem wgssiidores de carteira ao diversificar

internacionalmente suas aplicacdes em titulos.”
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2.4.3 Mercado de Capitais no Brasil

Verifica-se que o mercado financeiro teve um grasekenvolvimento no Brasil,
principalmente quando se analisa o0s varios mecasigninstituicdes publicas e privadas que
foram criados com o objetivo de ampliar a poupamgeonal e transformar os recursos de
poupanca em investimento, até atingir a situac@ial.atsso se caracteriza pela relativa
variedade de instrumentos e servicos financeiresnddo a procurar atender as diferentes
necessidades de tomadores e poupadores de redaesosbe-se que a economia esta em

constante mutacao e as leis tentam acompanhapress

5S0.

As acdes sao diferenciadas pela empresa que as,gela espécie e pela classe.
Quanto a espécie, podem ser ordinarias (ON) oemmrtiais (PN), e quanto a classe, podem
diferir em funcédo dos objetivos especificos e, radmente diferenciados por letras. As
classes sdo agbes que possuem caracteristicasadistas demais acdes, com caracteristicas
definidas no estatuto da empresa e, portanto,Esa@o denominadas pela combinacéo entre
o tipo e a classe.

Nesse trabalho estuda-se as acdes das empresatassas de acdes do tipo ON,
PN, PNB, PNA.

A lei n ° 6.404/76 determina, em seu Art. 15°, geeacdes, conforme a natureza
dos direitos ou vantagens que confiram a seusutd#s) sdo ordinarias, preferenciais ou de
fruicdo. O Paragrafo 1° dessa lei descreve quedesardinarias da companhia fechada e as
acOes preferenciais da companhia aberta e feclua#ado ser de uma ou mais classes, e em
seu Paragrafo 2° que o nimero de acbes preferersgan direito a voto, ou sujeitas a
restricbes no exercicio desse direito, ndo podepassar 2/3 (dois tercos) do total das acdes
emitidas.

Salienta-se, contudo, que uma das praticas de mgovga corporativa exigidas
pelas BOVESPA, para uma empresa adentrar o Novoader um dos niveis da governanca
corporativa, deve emitir somente a¢fes ordinarigsuE converter as acoes preferenciais em
ordinarias.

Em relagcdo as acgbes ordinarias, o art. 16, da U&4676, dispde que as acgdes
ordindrias de companhia fechada poderdo ser deseslasliversas, em funcdo de:
conversibilidade em acdes preferenciais, cuja @mécdada pela Lei n°® 9.457/97; exigéncia
de nacionalidade brasileira do acionista; e dirdéo/oto em separado para o preenchimento

de determinados cargos de 6rgdos administratijasedacao é dada pela Lei n® 9.457/97.
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O mercado acionario pode ser dividido em dois se¢mse o mercado primario e
0 mercado secundario.

Segundo Pinheiro (2006, p. 151), a diferenca basit@ esses mercados é que o
mercado primario “[...] caracteriza-se pelo encaieerecursos na empresa” e o0 mercado
secundério apresenta “[...] mera transacdo entmgpEmores e vendedores de ag¢des”, ndo
ocorrendo assim alteracgdo financeira na empresa.

Para Mishkin (2000, p. 16), o mercado primario.€]“fm mercado financeiro no
qual novas emissfes de um titulo, tal como unmotidel divida ou uma acao, sdo vendidas aos
compradores iniciais pela empresa ou 6rgao do goveedindo empréstimo de fundos.” E o
mercado secundario é “[...] um mercado financewagnal os titulos de divida que tenham
sido previamente emitidos e, portanto, sdo ‘de rs#gunao’, podem ser revendidos.” As
Bolsas de Valores, os mercados de cambio, os nerailfuturos e os mercados de opcdes

sdo exemplos de mercado secundario.

2.4.4 Desenvolvimento Financeiro e Crescimento Econdmico

Para Samuelson e Nordhaus (1993, p. 630-637),sziorento econdmico “[...]
representa a expansado do Produto Nacional Brutordgais, ou seja, € a expansédo de sua
capacidade de producéao”.

Nesse sentido, ndo é um conceito abstrato, masatgemamente relevante, uma
vez que significa, em ultima instancia, o crescitoatos salarios e 0 aumento dos niveis de
bem-estar. Nas economias de mercado avancadagemnid@ado fundamentalmente pelo
crescimento dos fatores de producédo, em especiahbalho e o capital, e pelo progresso
tecnoldgico.

Nesse contexto, 0 mercado financeiro assume giamu@tancia, na medida em
gque pode mobilizar recursos da poupanca populaneferi-los para investimentos. Assim, 0
desenvolvimento do mercado financeiro pode seesxmente relevante para o crescimento
econdmico.

As estatisticas sugerem uma relacdo causal ensendsvimento financeiro e
crescimento econdémico. Hoje, ha aceitacdo genadaizlos impactos positivos que um
sistema financeiro desenvolvido proporciona na ecoa, em termos de produtividade,

acumulacéo de capital, aumento de poupancas dimeesos e crescimento, pois ha amplas
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evidéncias empiricas e suporte tedrico consider&velesenvolvimento econdmico depende
da expansao da capacidade de produto, o que, porex exige investimentos em capital
fisico e recursos humanos.

Dessa forma, o crescimento econdmico esta assogiatiomentos incentivadores
de poupanca e sua alocagao eficiente em investisie@ mercado financeiro, quando
cumpre a finalidade de aproximar poupadores e toreadde recursos em adequadas
condicbes de retorno, risco e liquidez, estimufoapanca e promove investimentos, o que
resulta em aumento da produtividade, da efici€ecido bem-estar, gerando conseqiente
crescimento econdmicos. O crescimento se acelexadquos investimentos se direcionam
para alternativas com maiores retornos econémisagiais. Verifica-se um circulo virtuoso,
que vai do crescimento para poupancas e investimeatevados e destes para um
crescimento ainda maior.

O mercado financeiro pode reduzir vazamentos, questituem desvios de
poupanca dos investimentos produtivos para resewvasnsumo, por exemplo, e melhorar a
alocacdo da poupanca, direcionando-a para 0s @ojekis produtivos. O mercado de
capitais, especificamente, também pode proporcioraor eficiéncia, pois as companhias
assumem compromissos de longo prazo e partilhamosrisom diversos investidores, que
podem acompanhar a administragéo, identificand@m$a¢ premiando acertos.

Em razdo do mercado financeiro envolver recursogotdgpanca popular e poder
exercer fundamental importancia no crescimento @o@o, justifica-se a intervencao do
Estado, que deve ter como principais objetivosteg@r a poupanca popular; evitar riscos
sistémicos; e promover o desenvolvimento do merdaamceiro, a fim de que cumpra sua
funcao de alocar poupanca popular em investimaetgasaneira eficiente.

No Brasil, o mercado financeiro é regulado e figealo pelas seguintes
entidades, que integram o chamado Sistema Finandéacional (SFN): o Conselho
Monetario Nacional (CMN); o Banco Central do Brg8ACEN); a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM); o Conselho Nacional de Seguras/&dos (CNSP); a Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP); o Conselho de GestRoedidéncia Complementar (CGPC);

e a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

2.4.5 Bolsas de Valores

A bolsa é o mercado em que se compram e vendens.dgéa concorrem 0S

investidores (compradores e vendedores) e asliigsis financeiras. Esta aberta a todo tipo
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de individuos e instituicfes e € regulada oficiateeCaracteriza-se este mercado por ser um
mercado publico onde se negociam titulos e valeresmente sdo contratados os titulos das
entidades que tenham sido admitidas a negociagéte as transacbes estdo asseguradas
juridica e economicamente. Isto € consequénciglidamentacdo existente, que garante as
operacgOes burséteis e a qualidade dos valores.

Os principais objetivos de uma bolsa de valoresfaéilitar o intercambio de
fundos entre as entidades que precisam de finapoi@ne os investidores e proporcionar
liquidez aos investidores em bolsa. Desta formayestidor pode recuperar seu investimento
quando precise, utilizando a bolsa para vendéita-s&, ainda, a fixacdo do preco dos titulos
por meio da lei da oferta e demanda e de dar irdodes aos investidores sobre as empresas
gue negociam em bolsa. Por este motivo, as empeaesagidas em bolsa devem informar
periodicamente sua evolucdo econ6mica e cumprir séna de requisitos, proporcionando
confiangca aos investidores. J4 que as compras weratas de valores estdo garantidas
juridicamente, publica os precos e as quantidadgsaiadas de suas acgdes, para informar aos
investidores e entidades interessadas.

Na bolsa, participam varios tipos de pessoas fisima juridicas, como 0s
tomadores de capitais, que sao empresas interessata obter recursos para seus
investimentos; ofertadores de capitais, que podamermpresas ou participantes interessados
em colocar suas sobras de liquidez com a finalideedebter ganho; e mediadores, que sao
instituicdes financeiras que tém papel muito imguok, ja que aproximam as demandas dos

compradores com as ofertas dos vendedores destitulo

Os participantes desse mercado podem atuar se@igdos modelos. Os trés
modelos de atuacao ou trés tipos de postura qpesa®as podem ter diante das operacbes
sao os especuladores, os investidores e 0s gestores

Os especuladores sdo pessoas que utilizam esseadogrpara obter lucros
financeiros a curto prazo, sem se preocuparem coat@es que estdo comprando. Ou seja,
sdo apostadores que, em funcdo da volatilidadeeatoatio, buscam oportunidades de ganho
na compra e venda de acdes. Os investidores utikzses mercados para obter rendimento a
longo prazo; e os gestores financeiros, utilizanpmsjue necessitam desses mercados para
realizar a gestdo das empresas, ou seja, para caEiasos a baixo custo e investir recursos
sem risco, com prazos adequados.

A funcdo de uma bolsa de valores ndo € criar ruers sim transferir o0s

recursos da economia, pois a cada entrada de furedosercado bursatil corresponde uma
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fuga de capitais previamente aplicados, que repte@semples transferéncia de propriedade.
Isso néo significa que as bolsas sdo organizagigsas em relacdo a economia. A existéncia
das bolsas propicia aos possuidores de titulognpatiais e aos subscritores de novas
emissbes a certeza da liberacdo do capital inegsticessa conviccao leva-os a realizar o
investimento.

Observa-se, na Figura 4, os ativos financeirosistotem trilhbes de USS$,

disponiveis por regides, segundo dados da NYSE.

47,6

Valor em US$ Trilhdes

EUA Zona do Euro Japao Asia Reino Unido  Outros na
Emergente Europa
Ocidental
Regides

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%;14.).
Figura 4 — Total de Ativos Financeiros por Regi@wm (rilhdes US$)

Observa-se, com base nos dados apresentados ma Bigque os EUA e a
Europa sao regides chave para levantar capital @e oge encontram as maiores
disponibilidades de ativos financeiros. No aspexcicial, 0 processo de democratizagcao do
capital repercute de modo acentuado na politicapaéses, ao permitir aos consumidores
participacdo integral no enriquecimento do pais. &ibolsas os organismos propulsores do
processo e mecanismos de democratizacdo do capjialadas na formacdo para as
inversoes.

Na Figura 5, demonstra-se o capital acionario tetalntado em 2007, em bilhdes
de US$, com base nos dados da NYSE, disponiveisegd@es com maior indice de valor

acionario, em comparacao com o numeréndel Public Offering (IPO).
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—¢—N(mero de IPOs

Capital Levantado em US$ BilhGes

Europa EUA China

Regides

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%;1d.).
Figura 5 — Capital Acionario Total por regido (eittndes US$)

Na Tabela 1, verifica-se o montante da capitali@ad@ mercado nas principais
bolsas de valores, com base no patriménio liquadold maiores bolsas, em bilhdes de USS$,
no periodo de 2006 e 2007, de acordo com relaaimi@al daworld Federationof Exchange
(WFE).

TABELA 1 — VARIACAO DA CAPITALIZACAO DAS BOLSAS (US BILHOES)

USS$ bilhées USS$ bilhées
Bolsas de Valores 2007 2006 Variagao (%)
1. NYSE Group | 15.421 13.632 13
2. Tokyo Stock Exchange 4.614 4.573 1
3. Nasdaq Stock Market | 3.865 3.604 7
4. London Stock Exchange 3.794 3.058 24
5. Euronext | 3.708 2.707 37
6. Hong Kong Exchanges 1.715 1.055 63
7. TSX Group | 1.701 1.482 15
8. Deutsche Borse 1.638 1.221 34
9. BME Spanish Exchange | 1.323 960 38
10. SWX Swiss Exchange 1.212 935 30

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a WFE (2007)p. 2

Na Figura 6, verifica-se a recente evolugdo deta@lzmacdo dos mercados por
regides em bilhées de US$, com base no Patrim@nigido levantados em 2007, no periodo
compreendido entre 1999 a 2007, de acordo conatdriel anual da WFE.
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Fonte: Adaptado da pesquisa junto a WFE (20070p. 3
Figura 6 — Capital Acionéario Total (em bilhdes US$)

Na Figura 7, observa-se a evolucdo do valor tots @cBes negociadas por
regides, em bilhdes de US$, comparando com o vototaéde agbes negociadas, com base
nos dados da WFE.
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Fonte: Adaptado da pesquisa junto a WFE (20072p. 3
Figura 7 — Valor de Negociacao por regido (em @¢h8S$)
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A Tabela 2 apresenta o indice de desempenho médinaada corrente local, em
percentual, em relagdo ao valor total das acOescratps, por regides, em US$, no ano de

2007, de acordo com o relatério anual do WFE.

TABELA 2 — iNDICE DO VALOR TOTAL DAS AGOES NEGOCIABS POR REGIAO
(US$ BILHOES)

Desempenho Médio em
2007 Moeda Corrente Desempenho Médio
Periodo Local em 2007 (US$)
Américas 16,8% 17,0%
Asia / Pacifico 24,6% 27,1%
Oriente Médio 19,5% 33,8%
WFE (Médio) 19,1% 23,8%

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a WFE (20067 p. 3

2.4.5.1 Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Nesta secdo séo apresentadas as caracteristicBOVIASPA, sua estrutura,
mercados, processo de negociagdo, bem como os didmogolume de negociagéo,

compreendido entre o periodo de 1994 a 2007.

2.45.1.1 Caracteristicas da BOVESPA

A BOVESPA foi fundada em 23 de agosto de 1890 cantdade oficial
corporativa, vinculada as secretarias de finangasgalverno estadual e composta por
corretores nomeados pelo poder publico, assumirgdwagteristica institucional que mantém
até hoje com as reformas do sistema financeiroonatie do mercado de capitais
implementadas em 1965-1966, ou seja, uma associEgdpo sem fins lucrativos, com
autonomia administrativa, financeira e patrimonial.

Atualmente, a BOVESPA € o maior centro de negooiagdn acdes da América
Latina, destaque que culminou com um acordo hidrara a integracédo de todas as bolsas
brasileiras em torno de um Uunico mercado de valdCesn a assinatura dos acordos de

integracédo, que uniram as bolsas de valores deP&étw, do Rio de Janeiro, de Minas-
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Espirito Santo-Brasilia, do Extremo Sul, de Santds, Bahia-Sergipe-Alagoas, de
Pernambuco e Paraiba, do Parana e a Bolsa Regiomaicado de valores mobiliarios esta
integrado, em ambito nacional, com a participacdoSdciedades Corretoras de todas as
regides do pais.

Recentemente, a BOVESPA lancou o Novo Mercado, em tentativa de
melhorar a prética de governanca corporativa ngsesas negociadas. O principal objetivo é
induzir a adesdo das empresas ja negociadas agis da’r Novo Mercado e direcionar 0s
novos lancamentos de acfes para serem feitos dentnm dos niveis desse mercado.

Além de ter um poder auto-regulador, a BOVESPA @ emtidade integrante do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), sendo assinalfisaa pelos 6rgdos governamentais
competentes. Na Figura 8, observa-se a estrutararuica do Sistema Financeiro Nacional

e a suas entidades integrantes.

Conselho Monetario Nacional
Banco Central do Brasil Comissao de Valores Monetarios

Sociedades Corretor%s Bolsa de Valores

Figura 8 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Na BOVESPA sao regularmente negociadas acoes deacrias abertas, opcdes
sobre ac0es, direitos e dividendos sobre acoesisham subscricdo e cotas de fundos. Ainda
que de forma eventual, também sdo negociadosicadiis de depositos de acbes lancados
por empresas sediadas nos paises que integram rdoado Mercosul. Os mercados
disponiveis nessa bolsa sdo: a vista e a termo.

O mercado a vista é o mercado onde se realizampeaagbes de compra e venda
de ativos admitidos a negociacdo, com prazo dedbgéo fisica e financeira fixado nos
regulamentos e procedimentos operacionais da Caledrauidacao.

No mercado a termo, as operagdes tém prazos ddagfo diferidos, em geral,
de 30, 60, 90, 120,150 e 180 dias. E uma compraeeada, em mercado, de determinada
quantidade de acfes, a um preco fixado, para bgém em prazo determinado, a contar da

data de sua realizacdo em pregdao, resultando econtmato entre as partes.
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No Quadro 3 sé&o apresentados 0os segmentos de axggdios mercados.

QUADRO 3 — SEGMENTOS DE NEGOCIACAO DOS MERCADOS

POP — Protecao do Investimento com Participacéo.

Mercado a Vista RCSA 11 — Recibo de Carteira de A¢des.

Opcéao Ibovespa

Opcéao Ibovespa Mini

Mercado de Opgbes | Opgéo IBrX 50

Opcéo em IGP-M

Mercados Opcao Dolar
da Opcéo CDI
Bovespa Termo Flexivel
Mercado a Termo Termo em Pontos

Termo em Ddlar

Mercado Futuro de Acdes

S&o negociados nesse mercado valores mobilidrio®:cacdes

~ | debéntures, fundos de investimento imobiliario,dfam fechados),
Mercado de Balcao

Organizado (SOMA) fundos de investimento em direitos creditérios EH) e

certificados de recebiveis imobiliarios (CRIS).

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a BOVESPA (2007).

Na Tabela 3, observa-se a evolucdo do numerodetalegociacfes de acdes na
BOVESPA, em milhdes de reais, no periodo compreengitre 1994 a 2006.

TABELA 3 - NUMERO DE NEGOCIOS TOTAL NA BOVESPA

Periodo A vista Termo Opcodes Total
1994 1.760 4.157 42003 2.506.55
1995 1.302.994 8.982 2°P0. 2.13
1996 1.287.772 9.275 1.023.8 2.322.89
1997 1.892.279 21.291 1.278.15 3.192.72
1998 2.185.308 23.072 9835  3.147.97
1999 2.952.432 32.083 928.1 3.910.64
2000 4.039.612 92.219 1.434.23 5.563.04
2001 4.054.948 116.522 2.403.642 6.575.11
2002 4.227.089 90.548 2.698.36 7.015.00
2003 5.577.502 108.427 4.213.300 9.899.22
2004 7.888.904 166.655 5.328.45113.384.01
2005 9.512.242 200.279 5.787.04315.499.56
2006 14.688.884 276.821 6.556.26421.521.96

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a BOVESPA (2007).
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A Tabela 4 apresenta a participacdo dos invessdame percentagem, no periodo
compreendido entre 1994 a 2006.

TABELA 4 - PARTICIPACAO DOS INVESTIDORES NA BOVESPA

Periodo  Pessoas Fisicas Institucionais Estrangeiro Empresas Instit. Financeiras Qutros
1994 24,6 27,2 35,5 2,2 10,4 0,1
1995 11,3 15,8 26,4 5,0 41,3 0,2
1996 9,9 13,0 28,6 3.2 45,1 0,2
1997 10,4 19,0 25,9 4,3 40,1 0,4
1998 12,3 17,6 25,1 7,2 37,0 0,7
1999 15,9 15,6 22,3 6,1 39,1 1,0
2000 20,2 15,8 22,0 4,2 36,7 11
2001 21,7 16,0 25,1 3,0 34,0 0,2
2002 21,9 16,5 26,0 3,3 32,1 0,2
2003 26,2 27,6 24,1 3,7 18,0 0,4
2004 27,5 28,1 27,3 3,0 13,8 0,4
2005 25,4 27,5 32,8 2,3 11,7 0,3
2006 24,6 27,2 35,5 2,2 10,4 0,1

2007 (jul) 23,43 29,03 35,52 2,07 9,47 0,48

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a BOVESPA (2007).

Na Figura 9, verifica-se a evolugdo no numero tdwlempresas listadas, que
negociam ac¢des na bolsa, no periodo compreendit® 94 a 2007.
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(jur)
Ano

‘D Numero de Empresas ‘

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a BOVESPA (2007).
Figura 9 — Numero Total de Empresas Listadas na &usv

2.4.5.2 Bolsa de Valores de Nova York (NYSE)

A NYSE nao foi o primeiro mercado de valores insfibnal dos EUA, ja que uns

quarenta anos antes de sua fundacao, em 1791lyiaechiado a Bolsa da Filadélfia, fundada
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pelo Prefeito James Hamilton. NYSE (2007b, p. 2).

Até os finais do século XVIII, as negociactes tdds do governo e toda a classe
de mercadorias eram conduzidas por cinco corret@@ssiderando o aumento no volume de
negocios, surgiram Novos corretores que queriamraoeprocesso, 0 que provocou conflito
entre eles. Em 17 de marco de 1792 chegou-se adoadeButtonwoodTreg assinado por
24 corretoras e comerciantes, no qual se fixavamoagssdes a cobrar e a preferéncia no
oferecimento de negadcios. (NYSE, 2007b, p. 4).

No ano seguinte ao da adocdo do acordo, 0 mercad@ldres mudou de sua
antiga sede e estabeleceu-se o primeiro regulandesta instituicdo, inspirado no da Bolsa
de Filadélfia. Em 1863, a Bolsa de New York adatomome deNew York StockExchange
(NYSE), ja que até essa data seu nomé&eraY ork Stockand ExchangeBoard

A NYSE foi registrada como uma bolsa nacional demgias na U.SSecurities
and ExchangeCommissionem outubro de 1934. O conselho administrativesttuiu-se nos
primeiros dirigentes até 1938, até que a bolsaratmnt o primeiro presidente pago e criou
uma comissao composta de 33 membros do conselletordiEm 1971, a bolsa foi
incorporada como uma entidade sem fins lucratif¥SE, 2007b, p. 5).

As bolsas de valores norte-americanas sao superagds por um Orgao
supervisor comum, a SEC, que foi criada como unmaexpiéncia dorackde 1929 e tem a
missdo de tornar publicas as informacfes referegdesperacdes realizadas no mercado
bursatil; organizar as atividades profissionais gasticipantes do mercado; controlar as
atividades bursateis; e vigiar o mercado pararewgitcesso privilegiado a informacéo.

A NYSE é uma instituicdo privada constituida pobes; e integrada por um
namero limitado de acionistas, que sdo 0s memtaasstituicao.

A NYSE (2007b, p. 7) € composta por quatro mercados

“[...] onde as transacbes com valores cotados deadaao realizadas por
seus membros; onde as transacdes com valores tatis@m bolsas sdo
realizadas por corretores ou dealers; onde asagées com valores cotados
em bolsas séo realizadas por membros de outrassbel®nde as transagdes
com valores cotados ou ndo em bolsa séo realizamtamvestidores sem
mediadores.”

Existem restricbes as aplicacbes estrangeiras éesafe setores considerados
estratégicos, como aviacgdo, telecomunicacdes, iandrgncos, seguradoras, mineradoras e
indUstria de defesa. A restricdo refere-se ao maxae participacdo estrangeira nas

companhias desses setores.
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2.4.5.2.1 Posicionamento global da NYSE

Na Figura 10, observa-se o volume de transacOesyezoentual, de empresas

listadas na NYSE, por regido, no periodo comprekeneintre 1994 a 2007.

0 QOutros; 10%
O Asia / Pacffico; 17%

B Oriente Médio /
Africa; 3%

O Europa; 27% B América Latina; 21%

O Canadd; 22%

‘D Asia / Pacffico m América Latina O Canadéa O Europa B Oriente Médio / Africa @ Outros ‘

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%-514).
Figura 10 — Volume de Transac¢Oes de Empresas bistaa NYSE por regido

A Figura 11 apresenta o numero de companhias distad NYSE, oriundas da

América Latina, no periodo compreendido entre 192007.

B Panama (3) i
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O México (18)
| Peru (2)
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0O Porto Rico (6)
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O Brasil (39)
O Chile (17)

O Argentina (14) @ Peru (2) 0O Brasil (39) O Chile (17) B Colémbia (1) @ Porto Rico (6)
B Venezuela (1) O México (18) B Panama (3)

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%;1d.).
Figura 11 — Companhias da América Latina listadgaSliSE



64

Na Figura 12 verificam-se os indices por setores campanhias listadas na
NYSE, no periodo compreendido entre 1994 a 200duindo as empresas domésticas e

internacionais.

- e O
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O Indastria m Oleo e Gas O Tecnologia B Telecomunicagdes M@ Utilidade Pablicas

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%;1d.).
Figura 12 — indice Setorial das Companhias ListadalYSE

Na Figura 13, observa-se os valores meédios dia@@dNYSE versuso valor

médio diario do mercado domeéstico, no periodo ceematido entre 1996 a 2006.
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Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%;14.).

Figura 13 — Gréfico dos Valores Médios Diarios néSE
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Na Tabela 5, observa-se a capitalizacdo de memasl@ompanhias listadas na
NYSE, no periodo de 1994 e 2006, em trilhdes dardél Os dados apresentados referem-se
a capitalizacdo de mercado global excluindo os danféchados, conforme determina os
padroes da WFE.

TABELA 5 - CAPITALIZACAO DE MERCADO DAS COMPANHIASNA NYSE

Companhias Companhias  Companhias
Periodo Americanas Estrangeiras Totais
2006 15.4 9.6 25.0
2005 13.3 7.9 21.2
2004 12.6 7.0 19.6
2003 11.4 5.8 17.2
2002 9.0 43 13.3
2001 11.0 4.9 15.9
2000 11.5 55 17.0
1999 11.4 5.3 16.7
1998 10.3 3.6 13.9
1997 8.9 2.8 11.7
199¢ 6.8 2.3 9.1

Fonte: Adaptado da pesquisa junto a NYSE (200%;1d.).

Considerando a movimentacdo de fluxos de capi@escritos nas tabelas
anteriores, verifica-se que as oportunidades dmiiatdo a outros mercados, a analise das
politicas e restricdes adotadas por 6rgdos regulad® a listagem internacional devem ser
fontes para o desenvolvimento do mercado de cafttasileiro.

Diante dos argumentos apresentados, justificaismal&Zzacdo da pesquisa, com
enfoque na avaliacdo da evidenciacdo de riscosdin@osificavel, pois nesse contexto, o
mercado financeiro assume grande importancia, mkdaem que pode mobilizar recursos da

poupanca popular e transferi-los para investimentos
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo, apresenta-se 0 conjunto de procedisnene sao utilizados no
desenvolvimento dessa dissertacao, incluindo arigéecdo tema da pesquisa, a situacao do
problema estabelecido para o desenvolvimento dualtra, expressando a delimitagdo, os
pressupostos, a importancia do tema e as hipafesgssquisa, bem como os objetivos gerais
e especificos e a justificativa e relevancia dadest Sdo apresentados, ainda, a metodologia
da pesquisa, abrangendo a selecéo e definicdo @strama caracterizagao e tipo de pesquisa,

e 0s modelos econométricos aplicaveis ao estudo.

3.1 TEMA DA PESQUISA

Para analistas de mercado de capitais, a migrag@mmgresas brasileiras para o
mercado de ADR constitui uma espiral de inovagdaniteira, e esta inovacao € caracterizada
como o0 desenvolvimento desse novo produto e deoutovos produtos financeiros
correlatos, a partir da interacao dinamica e coitiygeentre intermediarios e mercados, o que
conduz todo o sistema a um objetivo ideal de p&fitég€ncia, na forma de abertura, liquidez
e crescimento, centrado na transparéncia da inf@ona

O DR ou ADR é, segundo o Citigroup (2006, p. 4).]‘lum titulo americano que
representa acdes de uma empresa estrangeira, avagow mercado de capitais americano.”
O ADR é emitido por um banco americano, que fureioomo depositario das acfes da
empresa. Uma vez emitido, o ADR é negociado conalqger outro titulo do mercado
americano, ou em operacdes de balcdo, e sdo deadweile ADR de Nivel I, ou, apos
registro na SEC, nas diversas bolsas americanas B¥BE, NASDAQ e AMEX. O ADR
de Nivel Il ndo permite levantar capital novo, @ gupossibilitado apenas, mediante emissao
de ADR de Nivel lII.

A Figura 16 apresenta um resumo com as principasedcas das caracteristicas

basicas entre os tipos de programas de ADRs.
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: N&o ha captacao 4 ADR - Nivel | ADR — Nivel Il 4
. de Recursos . .
é Ha captacao de ! / ]
: ReCUrsSoS : ADR - 144/A ADR — Nivel Il
é N&o é listado em! : E listado em |!
| Bolsa de Valores: . Bolsa de Valoreb'

Fonte: Autor (2008) e -

Figura 14 — Principais diferencas entre os tipoAQRs

Observa-se, na Figura 16, que na captacdo em rogpcacério, as acdes que nédo
existiam anteriormente sao feitas nos tipos de AN®I Il e Regra 144/A, e, além disso, a
listagem em Bolsa de Valores s6 pode ser feitanhass de ADR Nivel 1l e Il

Entre os diversos segmentos que podem testar atpanio o risco de mercado é
nao diversificavel, nesta pesquisa, escolheu-sgmento da emissdo &R por empresas
brasileiras nd&NYSE NASDAQe OTC, pelas seguintes razdes:

a) a emissao dADR é considerada, na literatura especifica a serdabdar
claramente como uma inovagao competitiva, pernotirdistinguir duas
populacdes entre as empresas brasileiras de capeaio: Emissoras e Nao
Emissoras dADR

b) a turbuléncia do mercado brasileiro, no periedtudado, imprime especial
relevancia a emisséo édR

c) sendo empresas de capital aberto, h4 facilidedebtencdo de dados para a
comparacdo com outras empresas dos mercados dmisagnericano e
brasileiro;

d) a cotacdo internacional das acdes tende a icoalgumas ineficiéncias do
mercado de capitais brasileiro, possibilitando merar a variacdo das acoes,
como umaproxy mais aproximada do resultado econdémico intrinsea® d
empresas analisadas; e

e) o ADR é instrumento financeiro representativo ages da empresa e a
variacdo no valor das acdeprdxy do Marketing Value Added(MVA), sendo
seu resultado econdémico percebido pelo mercado.

A emissdo deADR é normalmente acompanhada de um grande esforco de
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marketing das empresas nos Estados Unidos pametranter investidores, e isso prepara
essas empresas, para outras iniciativas interrasiquois, segundo o Citigroup (2006, p. 27),
“[...] é importante que a empresa apresente a@siitlores seu plano de negocios, admitindo
ser questionada e assegurando que os investidquesnf confortaveis de que o futuro esta
bem entendido.”

O Citigroup (2006, p. 29), considerado um dos nemiadepositarios de ADR,
destaca os seguintes motivos para emissao de ARRtigio e visibilidade do registro numa
bolsa americana; visibilidade estratégica de merceas Estados Unidos junto a clientes,
fornecedores, parceiros e empregados; aumentoqdaldz e do preco das acdes pela
ampliacdo do mercado; e efeitplift. em média, o registro nos Estados Unidos aumenta o

preco da acéo e o volume negociado no mercado ticmeés

3.2 SITUACAO-PROBLEMA

Um problema pode ser estabelecido como um enuncadaema féormula e, do
ponto de vista semantico, seria uma dificuldaddasem solucao que, com esforco, se deva
determinar com precisdo para, em um momento postgsroceder ao seu exame, sua
avaliacao critica e, se possivel, a sua solucao.

Para Gil (2001, p. 27), “[...] a determinacdo doljema consiste no primeiro
passo de uma pesquisa, representando o objetitraloga indagacéo.”

Segundo Richardson (1999, p. 58) “[...] determimatelimitar um problema de
pesquisa implica conhecimento do fendmeno seledmpara o estudo.”

O problema principal aqui estudado é referenteestgo da emissao de acdes por
empresas brasileiras, registradas na BOVESPA, emassle ADR, na NYSE, NASDAQ e na
OTC, analisando se os efeitos das varidveis mamnéeticas, podem ter causado algum
choque e, consequentemente, risco no mercado émanafetando de forma diferenciada as
acOes das Emissoras em relacédo as empresas Na&soEside ADR.

O objetivo da pesquisa nessa dissertagdo, €, pmrtaificar se os efeitos das
variaveis macroecondmicas, utilizadas nesse estudausam efeitos diferenciados no
risco das empresas brasileiras Emissoras de ADR, emlacdo as Nao Emissoras de
ADR.

O estudo compara a variagdo das acOes nessa [FpullE; empresas, no
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segmento das empresas emissoras de ADR, na NYSIEDNA e na OTC, com o

comportamento de varidveis macroecondmicas, quastguestbes relativas ao risco de
mercado e ao grau de evidenciacdo desses fat@eBcando até que ponto o risco de
mercado € nao diversificavel na emissdao de ADR, g@mpresas brasileiras, naqueles

mercados, em relacdo as empresas Nado Emissotagdatisia BOVESPA.

3.3 DELIMITACAO E PRESSUPOSTOS DA PESQUISA

Para Cervo e Bervian (1996, p. 65), “[...] delimitaassunto é selecionar um
tépico ou parte a ser focalizada.”

Neste trabalho, para delineamento da amostra daiigas séo consideradas como
universo todas as empresas de capital aberto coes aggociadas na BOVESPA, Emissoras
de ADR, que sao negociadas na NYSE, NASDAQ e OTSeEonjunto foi formado pela
série historica completa das cotacdes diarias @net dos ADR emitidos por empresas
brasileiras.

Este estudo considera ainda as informacdes finasceinuais relativas aos
Balancos Patrimoniais e Demonstrativos de Resudtal@o31/12/1995 a 31/12/2006, obtidos
junto ao Banco de Dados Economatica, e 0 acesadas dlos principais sitios na Internet que
tratam de mercado de capitais e que mantém basdadies sobre o mercado financeiro,
principalmente, nos bancos custodiantes das ag@exiadas na NYSE.

Considerando esses fatos, sédo lancados pressugestss pesquisa que orientam
a realizagao desse trabalho.

O primeiro pressuposto da pesquisa consiste nasartdcorrente da inclusao do
ADR de empresas brasileiras, em carteiras intesnais. Verifica-se a eventual melhoria de
desempenho, expressa por meio das reducdes de oigamelhorias nos niveis dos retornos
de carteiras internacionalmente diversificadas.uBdg a teoria econbmica, o risco de
mercado é diversificavel, porém, pode-se afirmas glguns segmentos sdo mais afetados
dependendo do risco.

No segundo pressuposto, testa-se a eventual aggf&thda emissdo de ADR a
eficiéncia informacional do mercado de capitaisibeao. Analisa-se se a inser¢cdo dos ativos
das empresas brasileiras emissoras de ADR em uncadterfinanceiro globalizado,
caracterizado por mais numerosos e diferentes grdpoinvestidores, contribuiu para um

reflexo mais efetivo de dados no processo de fclimade precos e diminui seu risco
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diferenciando as empresas Emissoras das Nao Eass§dganho de visibilidade no mercado
internacional, somado ao ganho de confiabilidadeltante do enquadramento das empresas,
nos rigorosos padrdes e niveisdigclosure(transparéncia) exigidos pela SEC, para listagem
das empresas nas bolsas americanas, tende a aumerdeonhecimento da empresa e
diminuir seu risco diferenciando as empresas Emassdas Nao emissoras de ADR?

No terceiro pressuposto, busca-se caracterizar roache de ADR de empresas
brasileiras em bolsas norte-americanas. Efetuarseanalise da eficiéncia informacional do
mercado de ADR, com base em testes.

Diante do exposto, essa dissertacdo caracterizas® sendo uma pesquisa
aplicada, pois de acordo com Collis e Hussey, (20087), a “[...] pesquisa aplicada é aquela
que foi projetada para aplicar descoberta a umlgmub especifico existente.” Ao diferenciar
ciéncia basica ou pura, ciéncia aplicada e técoicdecnologia, eles afirmam que “[...] a
ciéncia aplicada almeja objetivos determinadogjue existe uma “[...] grande inter-relagéao
entre os diversos tipos de pesquisa.” (COLLIS e BE/, 2005, p. 30).

Durante a realizacdo da pesquisa, algumas delideisaguderam ser verificadas,
sendo:

a) horizontes de analise: a dificuldade de obtedeagdados sobre os mercados de
capitais no Brasil € um obstaculo sempre pres@ois, poucas sdo as fontes
disponiveis e, de modo geral, os dados disporaliiz costumam ser
relativamente recentes. Dessa forma, esta pesqumgaegou horizontes de
analise razoavelmente mais curtos do que trabaho#gares realizados no
exterior, o que pode ter comprometido alguns dsgltados obtidos;

b) quantidade de ativos analisados: pela dificiddackncionada, nem todos os
elementos da amostra previamente selecionada pudersanalisados. Assim,
conclusdes ou consideracdes aos resultados erdosilavem ser observadas
com cuidado; e

c) concentracao de liquidez da BOVESPA: a relateate baixa negociabilidade
de ativos brasileiros é tacita, e poucos séo oéipae fato negociados, logo,
consideracOes aos resultados encontrados devefeitsasr com ressalvas, ja
gue o fator liquidez pode interferir de forma siguaitiva nas conclusoes.

Essa dissertacdo busca um maior entendimento ddsnénos da emissdo de

ADR por empresas brasileiras e suas relacdes carasomercados; e os resultados deles
decorrentes, concorrem para as mudancas na préticgGterizando-a como uma pesquisa

aplicada.
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3.4 HIPOTESES DA PESQUISA

Lakatos e Marconi (2001, p. 20), consideram a leg@tomo um enunciado geral
de relagBes “[...] entre variaveis, fatos ou fendose formulado como solucao provisoria para
um determinado problema, apresentando caratercakipb e preditivo,” afirmando ainda que
deve ser “[...] compativel com o conhecimento défeat, e revelando consisténcias légicas,
sendo passivel de verificacdo empirica em suaseqéiéacias.” Pode-se afirmar, portanto,
que o papel das hipoteses na pesquisa cientiBoge¥ir explicacbes para determinados fatos
e orientar a pesquisa de outros.

Segundo Collis e Hussey (2005, p. 123), “[...] gteses de pesquisa expdem a
questao por extenso, fornecendo detalhes do estudo.

Para Richardson (1999, p. 104), uma funcdo imptatdas hipoteses “[...] é a
determinacao da adequacao dessas teorias comarfentis explicativos [...]” e ainda, que
essas hipoteses podem ser “[...] definidas coma;8ek tentativas, previamente selecionadas,
do problema de pesquisa.” Dessa forma, as hipOfesesitem orientar a analise dos dados
no sentido de aceitar ou rejeitar solucdes temtsitiv

Diante do exposto anteriormente e, para a andlsemdtodo de pesquisa
empregado neste estudo empirico, as hipoteseddesao:

H, (Hipotese 1): As variaveis macroecondminde causanvariacbes nos precos
das acoes das empresas Emissorasde apresentando comportamentos diferenciados em
comparacao as empresas Ndo Emissoraddre

H, (Hipotese 2): o ganho de visibilidade no mercauternacional, somado ao
ganho de confiabilidade, resultante do enquadraodas empresas, nos rigorosos padrdes e
niveis dedisclosureexigidos pela SEC, para listagem das empresadaisas americanas,

tende a ndo aumentaro reconhecimento da empresa e diminuir seu rdiferenciando as

empresas Emissoras das Nao Emissoras de ADR.

Hs (Hipotese 3)Nao ha relacaosignificativa entre as variaveis selecionadas para

a avaliacdo de risco de mercado, pois alguns desgesentos sdo mais afetados dependendo

do risco.

3.5 OBJETIVOS DA PESQUISA

Essa subsecéo apresenta 0s objetivos gerais dfiegseitacados para a pesquisa,
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0s quais foram extraidos das questdes levantad@sioamente e com eles mantém
consonancia.
Segundo Collis e Hussey (2005, p. 119), “[...] deple escolher um problema de

pesquisa adequado, vocé precisa decidir quais esrabjetivos ou as metas da pesquisa.”

3.5.1 Objetivo Geral

Analisar até que ponto o risco de mercado é nderslficavel, na emisséo de
ADR por empresas brasileiras de capital abertestregios na BOVESPA, e negociadas na
NYSE, NASDAQ e OTC, e verificar o efeito decorredteinclusdo dos ADR brasileiros em
carteiras de mercados internacionais, verificandevantual melhoria de desempenho,
expressa por meio das reducdes de riscos, ou rieelhornivel dos retornos de carteiras
diversificadas internacionalmente.

E importante salientar que dada situacdo académiceelacdo ao tema tratado, o
trabalho, também obijetiva, contribuir para o delsmtadémico da relacdo do desempenho

financeiro e corporativo das empresas Emissoragkapdo as Nao emissoras de ADR.

3.5.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar e analisar as caracteristicas damg@es do preco das acdes nas
empresas brasileiras de capital aberto, com agégsciadas na BOVESPA,
emissoras de ADR;

b) Verificar se ha evidéncias de que as empresdssBras apresentam menor
nivel de risco do que as Nao Emissoras de ADR; e

¢) Analisar se ha relagéo significativa entre asvais macroecondmicas e se 0s
efeitos dessas variaveis afetam o0s segmentos e@m®nde forma

diferenciada.

3.6 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

Para Richardson (1999, p. 55), na justificativaekevancia da pesquisa “[...]
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justificam-se os motivos de ordem tedrica e pradjaa justificam a pesquisa’, no entanto,
“[...] ndo existe nenhuma regra rigida quanto assagiéncia.”

Considerando que o uso de ADR pelas empresasdwasijlesta sendo cada vez
mais utilizado seja em mercados desenvolvidos, egjanercados emergentes, visando a
emissao de titulos nos Estados Unidos, este epiadora demonstrar a importancia e uma
melhor compreenséo sobre o tema, tanto para erspeasaestidores que estao interessados
em diversificar suas carteiras, quanto para comhenas fontes de oportunidades.

A movimentacdo de fluxos de capitais, as oportudedade integracdo a outros
mercados, a analise das politicas e restricoesda®ntpor érgaos reguladores e a listagem
internacional devem ser fontes para o desenvoluiogm mercado de capitais brasileiro.

O interesse pela presente investigacao, portaoitalespertado por uma questéao
cientificamente intrigante, segundo o ponto deavdk autor, sobre o risco de mercado nao
diversificavel. Ressalte-se que fatores relaciosaaorisco de mercado tém produzido abalos
em diversos mercados financeiros, 0 que provogasricnento da importancia dos assuntos
relacionados ao risco de mercado.

Algumas entidades tém publicado documentos quantraio tema, abordando as
caracteristicas que devem possuir 0os sistemasstiogios riscos das instituicdes financeiras
e as informacfes que estas devem disponibilizgytético sobre assuntos pertinentes aos
riscos de mercado. Uma das recomendacdes que demagiesentada nesses documentos
envolve a evidenciagcdo ao risco de mercado e assidegle de transmitir ao publico
informacfes que permitam a compreensao e a amfseiscos inerentes as atividades no
mercado financeiro.

Podem ser citados 0s seguintes 6rgdos que tém cadbli documentos
relacionados ao tema risco de mercado e sua g&stakfor International Settlement$BIS)
(1996a; 1996b; 1997, 1998, 199Miternational Organization of SecuritiesCommissions
(I0SCO); International AccountingStandardsBoard (IASB) (2001); Financial Accounting
StandardsBoard (FASB); FederalReservgFED); eFinancial ServiceAuthority (FSA).

O tema se insere no ambito da area de financasrebiias, buscando promover
a discusséo sobre o desempenho futuro das empmesiigiras emissoras de ADR e, ainda
em termos agregados, sobre o crescimento dessestgde mercado de agoes.

Considerando que o segmento de investimento déat&pbastante complexo e
amplo, envolvendo inUmeros critérios e métodos rddise, o presente trabalho ndo tem o
intuito de abordar todas as suas partes.

Diante dos argumentos apresentados, justificaisal&Zzacdo da pesquisa, com
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enfoque na avaliacdo da evidenciacdo de riscosliv@csificavel, inerentes as atividades de
emisséo de ADR.

3.7 METRICAS USADAS NA PESQUISA

De acordo com Gil (2001, p. 17), pode-se definitadé como o "[...] caminho
para se chegar a determinado fim", sendo, ainda] Yym conjunto de procedimentos
intelectuais e técnicos adotados para se atinginbecimento.”

Os métodos, portanto, sdo técnicas gerais parargsarém comuns a todas as
ciéncias ou a uma parte significativa delas.

A metodologia, ainda, segundo Gil (2001, p. 29)atpor objetivo descrever e
analisar os métodos, "[...] lancando luz sobre dimagacfes, realcando sua utilidade,
esclarecendo em que se baseiam e as consequénmascgrretam, indicando suas
potencialidades nas nebulosas areas das frontlarasnhecimento.” O objetivo da pesquisa
visa, para esse autor, ajudar a compreender, nissamplos termos, ndo os produtos da

pesquisa cientifica, mas o proprio processo.

3.7.1 Definicdo da Populacdo e Amostra

Para Richardson (1999, p. 158), universo ou pogol&c‘[...] o conjunto total de
elementos que possuem determinadas caracteriswragjanto que a amostra € “[...] um
determinado namero destes elementos, agrupadoayeiguar algo sobre a populacao a que
pertencem.”

Uma amostra, portanto, € um subconjunto de indoddia populacdo alvo, e a
informacéo recolhida para uma amostra sdo depoergkzados a toda a populacao.

Existem dois tipos de amostras, as probabilistidzaseadas nas leis de
probabilidades, e as amostras ndo probabilistmpaes,tentam reproduzir o mais fielmente
possivel a populagéo alvo.
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Entretanto, somente as amostras probabilisticagnpogor definicdo, originar
uma generalizacdo estatistica, apoiada no calaujorababilidades e permitir a utilizacdo da
potente ferramenta que € a inferéncia estatisRi@HARDSON, 1999, p. 160).

O universo utilizado nessa dissertacdo € consbitpimt todas as empresas que
negociaram acbes na BOVESPA, no periodo de 1996006, 2segundo informacdes
disponibilizadas no préprio sitio, em julho de 20®% dados para composi¢do da amostra
foram extraidos do Banco de Dados da Economatiea®ggosto de 2007.

Os conjuntos de dados de amostras empregadosesasie sao:

a) o primeiro conjunto é formado pela série histdiaria das cotacdes e retornos
de ADR, emitidos por empresas brasileiras, negociadoba@sas de valores
norte-americanas. Em funcdo do pequeno numero deesas Emissoras
disponiveis para a andlise, ndo foram feitas se@gp@es da amostra, ou dos
elementos em funcéo do tipo ADR,

b) o segundo conjunto é formado pela série histdiéria das cotacdes e retornos
das acbes emitidos por empresas Nao Emissorasegoeiam na BOVESPA,

e

c) o terceiro conjunto de dados empregados no egtudpresentado pelas séries
histéricas das variagbes da BOVESPA, no periodg@emocorreram as crises
financeiras, identificados pefoxy IBOVESPA.

3.7.2 Selecédo da Amostra

Para Richardson (1999, p. 158), universo ou popold..] € o conjunto total de
elementos que possuem determinadas caracterisgcegianto que a amostra € um
determinado numero destes elementos, agrupados\siguar algo sobre a populacdo a que
pertencem.”

Neste estudo, considerou-se como universo da @asduidas as empresas que
negociaram acbes na BOVESPA. Em julho de 2007, leska listava 433 empresas na
situacdo de empresas listadas, entre a¢Bes oedinéripreferenciais, de acordo com as
informacdes disponibilizadas no sitio daguela bdsste universo, foram selecionadas todas
as empresas Emissoras que negociaram acdes na NBASBAQ e OTC, que em dezembro

de 2006 totalizavam 39 empresas, representand®3j0luniverso da pesquisa.
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Considera-se que o tipo de amostra utilizada néiss@rtacdo, € uma amostra
probabilistica, escolhida por critérios necessaipssquisa, e ainda, que a pesquisa necessita
que a populacédo tenha caracteristicas definidasloseecessario assegurar a presenca do
sujeito-tipo na amostra, 0 que justifica a baixaesentatividade percentual da amostra nessa
pesquisa.

Verifica-se que em estudos que envolvem analisendgresas, segregam-se as
instituicdes financeiras, devido a realidade difegeem relacdo as demais. Neste estudo, estas
empresas nao foram excluidas da amostra, bem comm@resas dos setores de prestacéo de
servicos, transportes, telecomunicacdes e enelfiaca, que tém realidades econémicas e
financeiras distintas das empresas comerciaisusindis.

Para Richardson (1999, p. 161), os elementos queafo a amostra ‘[...]
relacionam-se intencionalmente de acordo com ced@teristicas estabelecidas no plano e
nas hipoteses formuladas.”

Para a avaliagdo das informacdes descritas nogmabta pesquisa, a amostra
abrangera as empresas Emissoras considerandood@édd 1995 a 2006, cujos dados foram
obtidos junto ao Banco de Dados Economaética, emo jdé 2007.

Como varidveis macroecondmicas cita-se: a criggieside 1997, crise da Russia
em 1998, e nas crises cambiais ocorridas ha AmEsitiaa, mais especificamente no Brasil e
na Argentina, no periodo compreendido entre 192606, e outros eventos de natureza ndo
financeira, mas que foram significativos e que poder causado algum choque ou risco no
mercado.

Para a selecdo das empresas verifica-se, ainde, ureéserso, quais as empresas
mantinham acfes e haviam estado presentes na BOVERP longo do periodo
compreendido entre 31 de dezembro de 1995 a 3¢asmibro de 2006, e que neste periodo,
efetuaram transacdes diarias, em pelo menos 84syms® 132 meses possiveis, totalizando
2.517 movimentacdes por empresa, e aproximadaniéri@0 movimentagdes, somando-se
todas as empresas da amostra.

Salienta-se que esse universo foi segmentado ers dowstras, sendo: as

empresas Emissoras e as Nao Emissoradire

3.7.2.1 Amostra das empresas Emissoras

Do universo das empresas listadas, foram iderdéise89 empresas Emissoras,

gue passa a ser a amostra de estudo. A partir dessstra foram excluidas doze empresas
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que ndo apresentaram movimentacdo no periodo dstudia estavam na situacdo de
canceladas, restando, portanto, 27 empresas a sgralisadas, que a partir deste ponto
passam a ser a amostra do universo a ser estudgmiesentando 69,23% da amostra. A

Tabela 6 apresenta os dados da amostra ajustada.

TABELA 6 — AMOSTRA DAS EMPRESAS EMISSORAS DADR

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

No Quadro 4, é descrita a relacdo das empresaddsha BOVESPA, Emissoras
selecionadas para esse estudo, de acordo contérgsrapresentados.

A escolha das empresas descritas no Quadro 4 $eatda na disponibilidade de
dados de retornos diarios para praticamente togerimdo de 1995 a 2006, e 0s retornos
foram calculados com base nos precos de fechardastacdes, obtidos no Banco de Dados

da Economatica.

QUADRO 4- EMPRESAS COM ACOES NEGOCIADAS NA BOVESEMISSORAS

Tipo de | Nivel de | Bolsa de | Cdédigo Tipo de | Nivel de | Bolsa de | Cdédigo
Nr Empresa Ativo DR Valores |naBolsa || Nr Empresa Ativo DR Valores | na Bolsa
1 |Ambev PN ADR Il NYSE ABV 15 |Sid Nacional ON ADR ] NYSE SID
2 JAracruz PNB ADR 11 NYSE ARA 16 |Tele Centroeste Cel PN ADR ] NYSE TRO
3 |Brasil T Par PN ADR Il NYSE BRP 17 |Tele Leste Celular PN ADR 1l NYSE TBE
4 |Braskem PNA ADR Il NYSE BAK 18 |Tele Norte Celular PN ADR I NYSE TCN
5 |Cemig PN ADR 144A OTC CEMCY || 19 |Tele Sudeste Celular PN ADR I} NYSE TSD
6 |[Copel PNB ADR | NYSE ELP 20 |Telemar-Tele NL Par PN ADR 1 NYSE TNE
7 |Eletrobras PNB ADR 144A OTC CAIGY || 21 |Telemig Celul Part PN ADR 1l NYSE TMB
8 |Embraer PN ADR 1] NYSE ERJ 22 |Telesp Cel Part PN ADR 1 NYSE TCP
9 |Embratel Part PN ADR Il NYSE EMT 23 |Tim Participacoes PN ADR 1 NYSE TSU
10 |Gerdau PN ADR 1l NYSE GGB 24 |Ultrapar PN ADR 1] NYSE UGP
11 INet PN ADR 1] NASDAQ| NETC || 25 |Unibanco Hid PNB ADR 1l NYSE UBB
12 |Pao de Acucar PN ADR 1] NYSE CBD 26 |Vale Rio Doce PNA ADR 1 NYSE RIO1
13 |Perdigao PN ADR 11 NYSE PDA 27 |Votorantim C P PN ADR 1l NYSE VCP
14 |Petrobras PN ADR | NYSE PBR

Na Tabela 7, observa-se um resumo do Quadro 4¢iBsprdo-se a quantidade

de empresas, classificadas por nivel de goverraparativa.

TABELA 7 - EMISSORAS DEADR CLASSIFICADAS POR NIVEL DE GOVERNANCA
CORPORATIVA
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Nivel de ADR Quantidade %
Nivel 1 2 7,41
Nivel 2 17 62,96
Nivel 3 6 22,22
RULE 144A 2 7,41
Total 27 100

Conforme demonstra a Tabela 7, o nivel d@®@Rsdas empresas da amostra,

distribui-se da seguinte forma: 2 sADR Nivel | (Pink Sheét que permitem o pedido de

isencdo de adequacéo as regras da SEC e sao Wegammamercado de balcdo americano; 17

saoADR Nivel Il (Lister), que ndao permitem levantar capital novo, habititaas empresas a

se listarem nas bolsas americabSEe AMEX obrigando, portanto, as exigéncias das
normas daSEC e daUSGAAP 6 sdoADR Nivel Il (Fully Registe), que permite o
levantamento de recursos, pois € lastreado em agdes; e 2 sdo emitidos via Regra 144A,

que regula as colocacdes privadas nos EUA, e rdéo ds exigéncias das adequacdes

contabeis d&BEC pois é destinado a investidores institucionaialifjcados, permitindo a

captacdo de novos recursos.

As emissoras deADR que compdem a amostra, sdo classificadas segundo

diferentes setores da economia, e as informacdedasbno préprio banco de dados séo

classificadas pelos critérios 8twrth AmericanindustryClassificationSystemNAICS, Nivel

2, que possui 96 categorias, conforme descritousd(® 5.

QUADRO 5 — EMISSORAS DE ADR CLASSIFICADAS PELA NAEC

Setores
NAICS Nivel 2

Namero
de Empresas

Empresas
Consideradas

Indistria de bebidas

1

Ambev PN

Industria de papel

Aracruz PNB, Votorantim C P PN

Bancos e assemelhados

Unibanco PNB

Telecomunicacées e emissoras de TV e radio

Brasil T Par PN, EMBRATEL Part PN, NET PN

IndUstria quimica

Braskem PNA, Ultrapar PN

Empresa de eletricidade, gas e agua

CEMIG PN, COPEL PNB, ELETROBRAS PNB

Industria de equipamentos de transporte

EMBRAER PN

Siderurgia e indUstria basica de outros metais

GERDAU PN, Sid Nacional ON

Loja de mercadorias variadas

Pao de Acucar PN

Industria de alimentos

Perdigéo PN

Extracdo de petréleo e gas

[l Lol Ll AN Ll [¥S1 ST (98] [ [N

PETROBRAS PN

Telecomunicagdes e emissoras de TV

©

Tele Centroeste Cel PN, Tele Leste Celular PN, Tele Norte Celular PN,
Tele Sudeste Celular PN, Telemar-Tele NL Par PN,

Telemig Celul Part PN, Telesp Cel Part PN

Tim Participacoes PN

Mineracao (exceto petréleo e gas)

Vale Rio Doce PNA

Entre as classificagbes por atividades, as mdigadas sdo: a NAICS, adotada

pelos paises dblorth AmericaFree Trade Agreement{NAFTA); a International Standard

Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC), adotada pela ONU; e a

NomenclatureGénérale des Activités Economiquesdans les CommunautésfEuropeénnes
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(NACE), adotada pela Comunidade Européia.
No Brasil,0o IBGE adota a Classificacdo Nacional Atesidades Econdmicas

(CNAE), conforme o Decreto n° 3.500, de 09 de judb®000, que dispde sobre a Comissao
Nacional de Classificacbes (CONCLA), que atua dspmente no estabelecimento e
monitoramento de normas e padronizacdo do Sisteen&ldssificagcdo das Estatisticas
Nacionais. A CNAE é baseada na classificacdo IEi@re as classificagcdes por produtos esta
a CPC Central ProductClassificatior), adotada pela ONU, e a NCM (Nomenclatura Comum
do Mercosul), adotada no ambito do referido acaataercial sul-americano, principalmente

para fins tarifarios.

3.7.2.2 Amostra das empresas Nao Emissoras

Em relacdo a selecdo da amostra de empresas cauiagyp na BOVESPA e
N&o Emissoras dADR inicialmente foram selecionadas todas as empiregadas nessa
bolsa de valores, e a partir desses dados foramio sexcluidas aquelas empresas que
apresentavam seu registro na situacdo de canceadpje, ao longo do periodo analisado,
compreendido entre 31 de dezembro de 1995 a 3ledendbro de 2006, ndo efetuaram
transacoes diarias, em pelo menos 84 meses, dord%s possiveis.

Os dados para composicdo da amostra foram extrdmldanco de Dados da
Economética, em julho de 2007, e totalizavam 43Bregas na situacdo de empresa ativa,
entre acdes ordinarias e agbes preferenciais. Aldad® apresenta os dados da amostra
ajustada.

Inicialmente foram selecionados todas as 433 empmegjistradas na BOVESPA,
com 921 tipos de a¢Bes negociadas e foram exclda&a universo:

a) as 39 emissoras, descritas na Tabela 6, queeapaen 39 tipos de acdes

negociadas; e
b) as 209 empresas, com 483 tipos de acdes negecigde apresentam a

situacao de cancelada, no periodo de tempo adptadaesse estudo.

TABELA 8 - AMOSTRA DAS EMPRESAS LISTADA NA BOVESPA
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Empresas
Descricao Nr Empresas % Tipos de AgOes %

A - Empresas listadas na BOVESPA (jul/2007) 433 100 921 100
B - Excluidas as empresas identificadas como emissoras de ADR,

descritas na Tabela 6 39 9,01 39 4,23
C - Excluidas as empresas listadas mas que encontram-se na

situacdo de cancelada 209 48,27 483 52,44
D - Amostra Ajustada (A- B - C) 185 42,73 399 43,32

A partir desses recortes iniciais, foram analisealad 85 empresas da amostra
restante com 399 titulos negociados, e excluidaselas empresas que ndo apresentaram
cotacdes diarias, em pelo menos 84 meses dos 1% mde periodo analisado, ou ainda, que

nao estavam listadas em algum dos segmentos estudasta pesquisa.

Portanto, das 185 empresas da amostra, foram éaslui

a) as 98 empresas, com 231 tipos de ac¢les, quapnéeentavam negociacdo de

titulos em pelo menos 84 meses dos 132 meses dwdpexnalisado; e a

situacao de cancelada, no periodo de tempo adptadaesse estudo.

b) as 52 empresas, com 120 tipos de ac¢les, qudordgim classificados nos

segmentos a serem comparados, com as empresas;ﬂﬁmiss

Essa opcdo deve-se ao fato de que algumas empdssaamostra nao

apresentavam divulgagdes iniciais ou finais, e iiterminaria alteracdes na analise da série

temporal das acdes das empresas, no periodo cordjgleesntre 1996 a 2006. A Tabela 9

apresenta os dados da amostra ajustada.

TABELA 9 — AMOSTRA AJUSTADA DAS EMPRESAS LISTADA NABOVESPA

Descricdo

Empresas

Nr Empresas

%

Tipos de Acdes

%

A - Amostra das empresas listadas nha BOVESPA

185

100,00

399

100,00

B - Excluidas as empresas que nédo apresentaram negociagdo de
titulos nos critérios adotados na pesquisa, no periodo estudado

98

52,97

231

57,89

C - Excluidas as empresas que ndo foram classificadas nos
segmentos a serem estudados no periodo

52

28,11

120

30,08

D - Amostra Ajustada (A- B - C)

35

18,92

48

5,21

ApoOs essa selecao, restaram 35 empresas, como48dtpacdes negociadas, que

compdem a amostra a ser analisada, representariftyd 8a amostra.

No Quadro 6, sdo descritas as empresas Nao Ensss®ADR, que compdem a
amostra. Essas empresas foram classificadas seglifetentes setores da economia, e

obtidas no proprio banco de dados, sendo classagcpelos critérios do NAICS.

QUADRO 6 -EMPRESAS NAO EMISSORAS CLASSIFICADAS PEINAICS
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Setores Ndamero Empresas
NAICS Nivel 2 de Empresas Consideradas

Industria de bebidas 0

Indastria de papel 2 Klabin PN, Suzano Papel PNB
Alfa Financeira ON e PN, Amazdnia ON, Banespa ON e PN,

Bancos e assemelhados 9 Brasil ON e PN, Merc Brasil ON, Merc Invest PN, Nord Brasil PN
Besc PNB, Sudameris ON

Telecomunicacdes e emissoras de TV e radio 2 Tele Norte Celular ON e PN, Telemar Norte Leste ON, PNA e PNB

IndUstria quimica 3 M&G Poliest ON, Petroquimica Uniéo ON e PN,
Unipar PNB
AES Tiete ON e PN, Ampla Energ ON, Celesc PNB

Empresa de eletricidade, gas e agua 12 Elektro PN, Eletropaulo PNA, EMAE PN, Light ON,
Gera Paranapanema PN, Inepar Energia PNA, Light Par ON,
Tractebel ON e PN, Transmissdo Paulist ON e PN,

IndUstria de equipamentos de transporte 0

Siderurgia e industria basica de outros metais 3 Acesita ON e PN, Arcelor ON e PN, Usiminas ON

Loja de mercadorias variadas 2 Globex PN, Loj Americanas ON

Industria de alimentos 2 Avipal ON, Minupar PN

Extracdo de petréleo e gas 0

Mineracgdo (exceto petréleo e gés) 0

No Quadro 7, verifica-se a relacdo das emprestmlis na BOVESPA, Nao
Emissoras, selecionadas para esse estudo, de @aoondus critérios apresentados.

QUADRO 7 - EMPRESAS NAO EMISSORAS COM ACOES NEGOOAS NA

BOVESPA

Tipode Codigo  Bolsade Tipode Codigo  Bolsa de

Nr Empresas Classe Ativo naBolsa Valores Nr Empresas Classe Ativo naBolsa Valores
Acesita ON Acéo ACES3 _|BOVESPA 19 |Light ON Acéo LIGT3 BOVESPA
1 |Acesita PN Acéo ACES4 [BOVESPA 20 |LightPar ON Acéo LIPR3 BOVESPA
AES Tiete ON Acdo GETI3 BOVESPA Loj Americanas ON Acéo LAME3 |BOVESPA
2 |AES Tiete PN Acéo GETI4 BOVESPA 21 |Loj Americanas PN Acéo LAME4 |BOVESPA
Alfa Financeira ON Acéo CRIV3 BOVESPA 22 _|M&G Poliest PN Acéo RHDS4 |BOVESPA
3 |Alfa Financeira PN Acéo CRIV4 BOVESPA 23 |Merc Brasil PN Acéo BMEB3 |BOVESPA
4 |Amazonia ON Acdo BAZA3 BOVESPA 24 |Merc Invest PN Acéo BMIN4 BOVESPA
5 |Ampla Energia ON Acéo CBEE3 |BOVESPA 25 |Minupar PN Acéo MNPR4 |BOVESPA
Arcelor ON Acdo ARCE3 |BOVESPA 26 |Nord Brasil PN Acéo BNBR4 [BOVESPA
6 |Arcelor PN Acéo ARCE4 [BOVESPA Petroguimica Uniao  |ON Acéo PQUN3 |BOVESPA
7 |Avipal ON Acéo AVPL3 BOVESPA 27 |Petroquimica Uniao [PN Acéo PQUN4 |BOVESPA
Banespa ON Acdo BESP3 |BOVESPA 29 |Sudameris ON Acéo BFIT3 BOVESPA
8 |Banespa PN Acéo BESP4 |BOVESPA 29 |Suzano Papel PNB  ]Acao SUZB6 |BOVESPA
9 |Besc PNB [Acéo BSCT6 |BOVESPA Tele Norte Celular ON Acéo TNCP3 |BOVESPA
Brasil ON Acéo BBAS3 |BOVESPA 30 |Tele Norte Celular PN Acéo TNCP4 |BOVESPA
10 [Brasil PN Acdo BBAS4 |BOVESPA Telemar Norte Leste [PNB |Acao TMAR6 |BOVESPA
11 [Celesc PNB  [Acéo CLSC6 |BOVESPA Telemar Norte Leste [PNA |Acéo TMARS5 |BOVESPA
12 [Elektro PN Acdo EKTR3 |BOVESPA 31 |Telemar Norte Leste |[ON Acéo TMAR7 |BOVESPA
13 [Eletropaulo PNA  [Acéo ELPL6 BOVESPA Tractebel ON Acéo TBLE3 BOVESPA
14 |EMAE PN Acéo EMAE4 |BOVESPA 32 |Tractebel PN Acéo TBLE4 [BOVESPA
15 [Gera Paranapanema |PN Acéo GEPA4 |BOVESPA Transmissao Paulist [PN Acéo TRPL4 BOVESPA
16 |Globex PN Acédo GLOB4 |BOVESPA 33 |Transmissao Paulist |ON Acéo TRPL3 |BOVESPA
17 [Inepar Energia PNA  |Acéo IENG6 BOVESPA 34 |Unipar PNB ]Acao UNIP5 BOVESPA
18 [Klabin PN Acéo KLBN4  |BOVESPA 35 [|Usiminas ON Acéo USIM3 BOVESPA

3.7.2.3 Elaborac&o do indice de EmissaoAd2R

No mercado acionario brasileiro existem diversadices de acbes e entre 0s
principais destacam-se: o indice da Bolsa de ValdeeEstado de S&o Paulo (IBOVESPA), o
indice Brasileiro de Agbes (IBA), FGV-100 e o IBX.

No Iindice BOVESPA, a carteira do IBOVESPA é conétia pelas acdes
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negociadas no mercado a vista, representando pefman80% da soma dos indices de
negociabilidade nos ultimos 12 meses. Ela é reéeitada quatro meses com a finalidade de
atualizar a representatividade das acdes. As glzales tedricas sdo alteradas sempre que ha
um evento, como por exemplo: bonificacbes, pagameatdividendos, direitos a subscricéo,
etc. Dessa forma, o IBOVESPA é uma carteira tedrésieada na negociabilidade das ac¢es.
Na Figura 17, é apresentado um grafico demonstrandsgrie histérica da
evolucédo do IBOVESPA, com uma linha de tendéncpgoegncial, indicando a disposicao da

capacidade de crescimento desse indice, que reftlgsenvolvimento do mercado de acgdes.
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Cotacéo do IBOVESPA

‘—Q—IBOVESPA ——Expon. (IBOVESPA) ‘

Figura 15 — Evolucdo do IBOVESPA no periodo de D@25 a Dez/2006

A utilizacdo do indice BOVESPA como carteira de ca€io para a obtencéo do
coeficiente Betaff) tem gerado algumas criticas, isto porque o IBORNKES uma carteira
tedrica baseada na negociabilidade das acdes em&alor de mercado das companhias,
como preconiza o0 modelo CAPM, além disso, o IBOVE$®Rextremamente concentrado em
uma pequena quantidade de acoes.

Apesar das criticas, estudos como o de Leite ei&ame (1995, p. 68-92),
demonstraram que este indice pode ser utilizado omarteira de mercado, porém, outros
estudos tém demonstrado que a utilizagédo do IBOWESo carteira de mercado nao tem
apresentado um bom resultado para o calculo doddita.
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Penteado e Fama (2002, p. 45) sugeriram que,&[pdrtir da constru¢do de uma
nova Carteira de Mercado, baseada no valor de owreando na negociabilidade como o
IBOVESPA, o indice Beta tende a aumentar”, isteelés apontaram indicios de que as
estimativas do indice beta, utilizando a estruatual do IBOVESPA, poderiam ter levado a
subavaliagdo do custo do capital proprio das erapres

Para o desenvolvimento deste trabalho, tentou4teauto IBOVESPA como
proxy das variaveis, porém, ao analisar os dados, aisee que a amostra da pesquisa foi
retirada das empresas listadas na BOVESPA, portant@onjunto dos dados, havia tanto
Emissoras quanto N&do Emissoras.

Diante do exposto anteriormente, e verificando gobas as amostras estavam
representadas neste indice, optou-se por criar nghicei que possa relacionar o volume
negociado de acdes com a quantidade de tituloglesjtelas empresas da amostra.

Os dados utilizados neste trabalho foram divididos trés varidveis: preco de
fechamento diério das acbes de empresas brastgimssoras, negociadas no mercado norte-
americano, em délares, portanto, seu preco efgpnar;o de fechamento diario das acoes de
empresas Nao Emissoras, negociadas em reais n@aduebcasileiro; e a taxa de cambio
diaria, ou seja, Reais (R$) por Dolar (US$).

A partir desses dados, foram criados dois indisesdo: indice das Empresas
Emissoras dADR (IEapr) € 0 indice das Empresas Ndo Emissorasi (INEapr).

Esses indices foram desenvolvidos com base na doraalume diario total das
acOes negociadas pelas empresas Emissora$, (iidida pela soma da quantidade diaria
das acdes negociadas pelas empresas Emissorgs (& resultou em um novo dado
denominado Preco Médio Diario das Ac¢des das emprEsgissoras (PM# da seguinte
forma:

n

__ 2VA

PMA =2 (12)
Y. QA
=1

A partir desse preco médio total das acdes, fotutalla a nova variavel
denominada de indice das Empresas Emissor&DiRe(IEapr) que é o Preco Médio Acgéo
(PMAAapR) do dia, subtraindo o Preco Médio Acéo (PMA) do dia anterior e dividindo pelo
Preco Médio Acao (PMAbr) do dia, da seguinte forma:

e = (PMA-PMA,)
ADR PMA

(13)



84

Foi realizado o mesmo procedimento para o deseimehto da variavel
denominada de indice das Empresas N&o EmissorsBREINEApR), da seguinte forma:

INE,,,; = (PMA — PMAH) (14)
PMA

Essa nova variavel foi calculada com o objetivot@leum mesmo indice que
possa ser utilizado na base de dados como fatgguadédade, visando fazer a comparacao
entre as empresas Emissoras com as empresas N&soEasiquanto a movimentacdo e a

comparacao de médias, com dados emparelhados.

3.7.3 Caracterizacao do Estudo

De acordo com a classificacdo apresentada pors@Hussey (2005, p. 23), essa
dissertacdo tem a seguinte caracteristica em temetzdoldgicos: quanto ao objetivo, trata-
se de pesquisa descritiva; quanto ao processo stplipa: quantitativa; quanto a légica da
pesquisa: dedutiva; quanto ao resultado da pesoadigada. O Quadro 8 apresenta uma
sintese dos tipos de pesquisa, empregado nesti® estu

QUADRO 8 — CLASSIFICACAO DOS TIPOS DE PESQUISA

Base de Classificagdo Tipo de Pesquisa
Objetivo Pesquisa Descritiva
Processo Pesquisa Quantitativa
Légica Pesquisa Dedutiva
Resultado Pesquisa Aplicada

Para Cervo e Bervian (1996, p. 49), “[...] a pesgudescritiva observa, registra,
analisa e correlaciona fatos ou fenémenos sem miadips.”

Considerando que, no método quantitativo, o olgetatural estd focado na
mensuracdo de fenémenos, para Collis e Hussey ,(200%6), 0 processo da pesquisa é
classificado como quantitativo porque “[...] condegtemente, um método quantitativo
envolve coletar e analisar dados numéricos e aptbstes estatisticos.”

Para Collis e Hussey (2005, p. 27), a légica dajyiea € dedutiva porque esse
“[...] € um estudo no qual uma estrutura conceitwatedrica € desenvolvida e depois testada
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pela observagdo empirica; portanto, os casos planés sdo deduzidos a partir de inferéncias
gerais.”

Os resultados dessa dissertacdo configuram-se @mesquisa aplicada, pois
segundo Collis e Hussey (2005, p. 27), pesquideaala “[...] € aquela que foi projetada para
aplicar suas descobertas a um problema especkiistete.”

Conforme as consideracdes apresentadas sobre damg&opesquisa cientifica,
em particular na ciéncia contabil, este trabalhotad os seguintes critérios metodolégicos:
as contribuicbes pretendidas pelo trabalho serd@esaptadas sob as seguintes formas de
enunciados e respectivas linhas de comprovacaamcerlos com conteudo empirico serdo
submetidos a prova conforme o enunciado que conathipotese principal deste trabalho; e
enunciados sintaticos, ndo tendo conteudo emps@dp confirmados por coeréncia logica.

A pesquisa se inicia com o0 exame da literaturaesoltema, a luz dos dados das
companhias de capital aberto, registrados na BOYE®fissoras déADR, e da teoria
econdmica que fundamenta o desenvolvimento da @asqu

A investigacdo é desenvolvida na forma dedutivadiamte aprofundamento
conceitual, com vista a confirmacdo da consistéhdggca dos instrumentos propostos,
mediante coeréncia interna e externa.

Metodologicamente, pode-se considerar esta faspr@jaosicdo do indicador,
como hipotético-dedutiva, pela qual a hipétese ingiramente confirmada mediante a
consisténcia, coeréncia interna e externa, e fodgiaa testavel do conceito proposto, para
ser mais adiante submetida a teste.

E igualmente hipotético-dedutiva a andlise da g@ersistémica do conceito
proposto nos instrumentos de risco de mercado & soplicagbes, cujas contribuicoes
propostas nado estdo incluidas na hipotese do h@bal assim, ndo sendo testadas
empiricamente seréo testadas por coeréncia lédmana logica suscetivel de teste.

A corroboracdo empirica da hipotese principal dbdtho parte da caracterizagéo
de turbuléncia do mercado financeiro e de capitaiBrasil, caracterizadas pelas variaveis
macroecondémicas como restritivo da competitividatke empresa, identificando-se a
emergéncia de uma inovacao na forma da emissA®Bgor empresas brasileiras N¥ SE
NASDAQeOTC.

Investiga-se a aplicabilidade do instrumento prapos partir de sua capacidade
de capturar o impacto dessa inovacdo no desemmemhpetitivo das emissoras &®OR na
forma da vantagem local da empresa e na sua disagido em vantagens e de diferenciacéo.

Nesta fase, a metodologia da pesquisa é empirgliitiaa, buscando a
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corroboracao da hipotese mediante testes de aifiticale e analise quantitativa de dados.

3.8 AS CARACTERISTICAS DA PESQUISA

O objetivo desta pesquisa é investigar a quest@mnissdo dADR por empresas
brasileiras e as suas consequéncias sobre a ei&iaéformacional dos mercados, verificando
se os efeitos das variaveis macroecondmicas, addz nesse estudo, causam efeitos
diferenciados no risco das empresas Emissoraslagiioeas Nao Emissoras.

Dessa forma, o presente trabalho pode ser clas$ificlentro do grupo de
pesquisas positivistas que utilizam fundamentaljmezimo técnica de investigacdo 0s
"estudos descritivos” que tém o objetivo de desurevaracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno, além de procurar estabalelegbes entre variaveis e fatos. Comte
(1978, p. 26) caracterizou 0s estudos positivistgmrtir da explicacéo dos fatos, ocorrida por
meio de uma ligacao estabelecida entre divers@sfenos particulares e alguns fatos gerais.

Segundo ludicibus e Lopes (2004, p. 15), “[...]Jaema-se positivo o enfoque da
teoria da contabilidade que tem por objetivo dessreomo a contabilidade se desenrola, no
mundo real, e predizer o que ira ocorrer (podedipive),” denomina-se, também, de “[...]
positiva a abordagem respectiva da pesquisa chhtabi

Para ludicibus e Lopes (2004, p. 18), “[...] defs@ecomo positiva a teoria que
tem por finalidade fornecer subsidios para exphcpredizer determinados fenémenos.”

A teoria positiva € baseada em observacdes daadali sendo que seu principio
basico é testar hipoteses sobre determinados feradnage forma empirica.

Para Martins e Lopes (2005, p. 4), “[...] desdedesenvolvimentos tedricos
ocorridos na década de 50, que lancaram a basa peraderna teoria financeira", o papel da
informagc@o nos mercados de capitais tem sido ursaadsas mais estudadas em financas.”
Descrevem ainda, que a pesquisa em contabilidadedgira do final dos anos 60 comecou a
incorporar esses desenvolvimentos e a pesquisaecado de capitais tornou-se uma das
areas mais proficuas na academia contabil inteynaki

Esses eventos representam grande mudanca no pasadegpesquisa existente
na primeira metade do século XX, na academia conpis a pesquisa realizada até entéo,
de carater extremamente normativo, preocupava-seigmlmente com a avaliacdo de

praticas contébeis de acordo com padrbes teérampsld que se considerava como ideal.
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A tradicdo normativa comecgou a ser substituida pbtdagem da informacéo
que, de acordo com alguns autores, representolug&gona pesquisa em ciéncias contébeis.
Essa abordagem rompe a visado da contabilidade ocoensuracéo e inaugura o estudo desta
como informac&o disponivel aos usuarios.

Segundo Martins e Lopes (2005, p. 5), essa abomdadge informacéo foi
influenciada “[...] por dois modelos desenvolvidusa economia financeira: o Modelo de
Precificacdo de Ativos FinanceiroSgpital Asset Pricing Model, CAPMe a Hipotese dos
Mercados EficientesHfficient Market Hypothesis, EMH

Para Martins e Lopes (2005, p. 5), esses dois d@osdgnodelos) forneceram a
base para que “[...] pesquisadores pudessem rii@mo o mercado reage a informacao
emanada pela contabilidade e também para verdica@o eficiente € o mercado em termos da
informacé&o contabil.”

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 126)] 4.hipétese de mercado
eficiente e o CAPM significam que nova informacétevante exercera um efeito imediato
sobre o preco de um titulo.”

Essa informacé&o, portanto, altera a expectativaspeito do retorno meédio do
titulo e as expectativas quanto ao seu beta. s esgectativas dos investidores forem
homogéneas, uma variagdo do preco do titulo entdela todos os titulos do mercado
indicara que essa informacgédo afeta as expectativas.

Para Lopes (2002, p. 7), “[...] o papel da infor&mgontabil nos mercados
financeiros € uma das areas mais estudadas naweatke contabilidade.”

Ao analisar essa afirmacédo, pode-se prever quener#o de entrada de capital
estrangeiro no mercado financeiro brasileiro e pont&ncia destes para o desenvolvimento
econdmico devem provocar um aumento da demandanpeicaes estudos relacionados ao
entendimento do papel da contabilidade nesse cgnpdis somente por meio desse
entendimento, sera possivel orientar acfes futuwasentido de melhorar a informacgédo da
contabilidade voltada para esse mercado.

Segundo Lopes (2002, p. 8), a contabilidade furecimymo um “[...] mecanismo
de reducéo de assimetria de informacéo e de amsiflitle forma que “[...] modelos contabeis
mais "fracos" fazem com que as empresas adotenosoumrecanismos de governanca
corporativa para controlar as acbes dos adminmteatl e que, portanto, ndo seriam
necessarios modelos contabeis mais informativos.

Na afirmacdo acima, verifica-se qudo ampla € aiénitia da qualidade dos

padrbes contabeis nos mecanismos de gestdo eleatdgempresas por acionistas e outros
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interessados no desempenho da empresa, e o deserevb de estudos sobre a realidade
brasileira reduziria a lacuna existente sobre oelpaa contabilidade nesse ambiente,
fornecendo informacfes para a formulacdo de paditmontabeis pelos 6rgaos reguladores
nacionais.

Estudos positivistas sdo caracterizados pelo usis m&nso e rigoroso de
técnicas estatisticas, sob orientacdo de planostaiso e mediante validacdo de dados
apoiada apenas em niveis estatisticos de sigréfadmA causalidade €& geralmente
compreendida por meio da relacdo entre variaveperiientes e independentes, onde os
pesquisadores geralmente assumem o futuro comimeagdio do passado. O indutivismo das
pesquisas positivas é caracterizado a partir do @&agumento principal de que as
generalizacfGes e conclusdes sobre os fatos amosteapesquisados evidenciam a realidade

do universo do estudo.

3.9A IMPORTANCIA DO TEMA

Segundo Castro (1978, p. 56), o conceito de impoida“[...] estd diretamente
associado a alguma questéo crucial que possazaslau afetar um segmento substancial da
sociedade.” A importancia também pode estar ligadama questdo tedrica que mereca
atencdo continuada na literatura especializada. bilnacdo mais complexa em relacdo a
alegacao de importancia costuma se apresentarecoastinovadores que aos poucos causam
preocupacgao, embora, contenham um potencial de @nmteressar ou afetar muita gente.

A importancia deste estudo pode ser apresentaddifeobntes aspectos:

a) para o ambiente académico, a pesquisa conparaium melhor entendimento
do processo de internacionalizagcdo dos mercadesdawos e seus efeitos
nas politicas de emissao de ADR das empresas econtexto global,

b) para autoridades governamentais, que ao termmeadimento ampliado sobre
0 mecanismo de captacdo de recursos por meio de, AD&em tomar
decisdes que possibilitem melhorias nas estrutdeasapital de empresas
publicas e privadas;

C) para as empresas brasileiras que precisarenmarcapltosos recursos,

democratizando seu capital social no exterior;
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d) para acionistas de empresas nacionais, primegrde, se o presente estudo
constatar que as empresas Emissoras sdo menataafptas crises do que
as empresas Nao Emissoras de ADR;

e) para analistas financeiros que podem obter omss fonte de pesquisa sobre
ADR;

f) para investidores brasileiros e estrangeirog® podem ser ajudados no seu
processo de tomada de decisdo para investimento; e

g) para os gestores de carteiras de mercados @igenpdiminuir os riscos, por

meio da diversificacdo das carteiras, com ativemacionais.

3.10 MODELOS ECONOMETRICOS APLICAVEIS AO ESTUDO

As hipoGteses béasicas e centrais deste estudo mnsms andlise da emissao de
ADR por empresas brasileiras, e as suas consequésaime 0sS niveis de eficiéncia
informacional e alocacional do mercado de capitasional, verificando e analisando o
comportamento decorrente de varidveis macroecomd@mino segmento das empresas
brasileiras emissoras @R naNYSENASDAQe OTC, quanto as questdes relativas ao risco
de mercado e ao grau de evidenciacéo desses fatores

Os procedimentos estatisticos e economeétricos gabos neste estudo aplicam-
se aos testes das hipoteses caracterizadas eegsaravidenciacdo e testes dessas hipoteses,

adota-se 0s seguintes métodos econométricos.

Para a andlise de risco e retorno de carteiras,ccobjetivo de analisar o reflexo
no preco das acdes das informacdes referente®aesgb de emissao ABR e verificar se 0
ganho de visibilidade no mercado internacional,atomao ganho de confiabilidade resultante
do enquadramento das empresas nos rigorosos padriigeis dalisclosureexigidos pela
SEC tende aumentar o reconhecimento da empresmiBudi seu risco, diferenciando as

empresas Emissoras das Nao Emissoradde utiliza-se:

a) o teste de hipoteses de autocorrelagcéo semialcansiste em analisar a relacédo
entre varidveis defasadas e variaveis posteriar@s base em diferentes
intervalos de defasagem, e pode ser empregadotgstea a existéncia de

dependéncia ou independéncia de variaveis em uneaesporal;
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b) os testes de hipbteses para os residuos, visenfiocar a estacionariedade de
uma série e a analise da estatistica de Durbinéiats

C) os testes das séries temporais, que consisteamenadescricdo matematica dos

movimentos dos componentes basicos que se apneseatsérie;

d) o teste de hipéteses usando a distribuicdo dedgmrov-Smirnov (KS), que
consiste em um procedimento ndo paramétrico emgoegara determinar a
qualidade do ajuste de uma amostra aleatdria desdaduma distribuicéo

particular;

e) o teste de hipoteses de Shapiro-Wilk, parartestaa variavel sob estudo na

amostra aleatoéria, possui ou ndo distribuicdo nrma

f) o testet de variancia combinada que analisa a combinaci@uas variancias

da amostra;

g) o teste de hipoteses de Levene para testar agemeidade de variancias e
desvios de normalidade; e

h) com base em um estudo de evento, analisar seoa€ncias dos efeitos das
variaveis macroecondmicas causam efeitos diferdosiano risco das

empresas Emissoras em relacdo as empresas NamEwnids ADR.

Para a analise dos dados deste trabalho, sd@adtiizo Sistema METRIXUS -
Céalculo para Mercados Financeiros, que é um supiens® Microsoft Excel®, &tatistical

Packagefor the SocialSciense$SPSS) Versao 13, e o Statgraphics Plus Verséo 5.1

3.11 FUNDAMENTAGCAO TEORICA DOS PROCEDIMENTOS ESTATISTIC® E
ECONOMETRICOS APLICADOS AO ESTUDO

Nesta sec¢do sdo apresentados uma revisdo dosiprentab estatisticos e testes
economeétricos utilizados ressaltando seus objetsuas classificacdo e representacao grafica.
Apresenta-se, ainda, a utilizacdo da estatisticanpgtrica e ndo-paramétrica e as razdes e

restriges para o seu uso, bem como os modelests wtilizados no estudo.
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3.11.1A Estatistica Ndo-Paramétrica

Segundo Campos (1983, p. 1), a “[...] estatist@a-paramétrica € tdo recente,
gue o aparecimento dos primeiros testes nestalataalo inicio do século, e o seu verdadeiro
impulso deu-se nos ultimos quarenta anos”.

Um teste ndo-paramétrico € aquele cujo modelo s@ecdica condi¢cdes sobre os
parametros da populacdo da qual a amostra foi abfitesmo quando existem certas

pressuposicdes, estas sdo mais brandas do quasagssbciadas aos testes parameétricos.

A diversidade desses testes € tdo grande que,apdes Obvias, apresenta-se
apenas aqueles que se julga serem mais interesganseeste trabalho.

Para Campos (1983, p. 3), o uso freqliente aos tedteparamétricos estabelece
como vantagens, ser menos exigentes do que 0s §tas, pois, dispensam, por exemplo,
a normalidade dos dados e, em geral, as probatekddas afirmativas obtidas da maioria dos
testes ndo-paramétricos, sdo probabilidades exs#t® quando se usam aproximacdes para
grandes amostras. Esses testes independem da darrpapulacdo da qual a amostra foi
obtida e sédo, em geral, de mais facil aplicacaaigem, quase sempre, menor volume de
calculos. Existem testes nao-paramétricos que ramiem trabalhar com dados de
diferentes populagfes, o que ndo € possivel cqmarasnétricos e sao Uteis nos casos em que
é dificil estabelecer uma escala de valores qadints para os dados.

Para Campos (1983, p. 4), os testes nao-parangapesentam restricdes, pois,
em geral ndo levam em consideracdo a magnituddatiss. E muito comum transformar os
dados, de valores para simples ordens ou sinaigiep em muitos casos, se traduz num
desperdicio de informacdes. Quando todas as exagedo modelo estatistico sdo satisfeitas,
0 teste paramétrico € mais poderoso e, em gemlnosi permite testar interacdes, salvo sob
condicOes especiais sobre aditividade. Isso rggtiinseu uso em modelos mais complicados
e a obtencdao, utilizac&o e interpretacdo das tslséla em geral, mais complexas.

3.11.20s Modelos de Testes Nao-Paramétricos utilizadeshalo
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Nesta subsecdo é apresentada uma revisdo dos gestemmétricos utilizados
neste trabalho, iniciando-se por uma analise deagéio da estatistica paramétrica e nao-
paramétrica e as razdes e restricbes para o0 seubeso como os modelos de testes

paramétricos e ndo-paramétricos utilizados no estud

3.11.2.1 O Teste de hip6teses de Kolmogorov-Smirnov (K-S)

O teste K-S de verossimilhanca € uma prova de ader§ue mede o grau de
concordancia entre a distribuicdo de um conjuntosa@leres amostrais observados e uma
determinada distribuicdo tedrica. Determina se alergs da amostra podem razoavelmente
serem considerados como provenientes de uma péputagn aquela distribuicdo. Portanto,
ele parte da adaptacdo de uma especifica e bemeadahdistribuicdoF(X), a dados
provenientes de uma distribuicdo desconheeyd¥).

A prova compara a distribuicdo de frequéncia acadabbservada com a tedrica
e determina o ponto em que essas duas distribuigbesam a maior divergéncia. A

distribuicdo amostral indica se essa diferenca méxyiode ser atribuida ao acaso.

Para Campos (1983, p. 39), a hipotese de nulidsukeciica alguma distribuigdo
F(X), e define pela funcdo de distribuicdo da amostrangdo de distribuicdo empirica,
conceitos estes fundamentais para o desenvolvingenteste de K-S, onde, seja (X1, X2, ...,
Xn) retirada de uma populacdo cuja distribui¢g(X) é desconhecida, estabelecendo-se o
confronto comF(X) para verificar se é razoavel estudar os dadosmgio desta, admitida

como verdadeira a funcao de distribuicdo da amoasaalizada.

A funcéo de distribuicdo empirica é definida por:
#{x :x <x}, —o0<x<+w (15)

onde #{X%: x;< x} € o numero de valores gue séo inferiores ou iguais a X.

Para uma variavel aleatoria X, o teste K-S baseiass andlise do ajustamento

entre a funcdo de distribuicdo populacional admitth H, F, e a fungao de distribuigéo

O
empiricaF .
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Assim, sendo F a funcéo de distribuicdo desconheatddpopulacéo, as hipoteses
a testar seréo:

Ho: F(X) = B (X), <0 < X < 40
Ha 1 F(X)# Fo(x),
onde k é a funcao de distribuicdo proposta, continuangptetamente especificada.

No teste de Kolmogorov-Smirnov, considera-se distita

D, = sup |F,(X) = F(x)] (16)

—oo< X<+00

como uma medida da discrepancia entre a funcadsttédodicdo da amostra,fe a funcéo de
distribuicdo propostagFObserve-se queDepresenta a distancia vertical maxima entre as
imagens da funcé&o de distribuicdo da amostg&) e da funcdo de distribuicdo proposta
Fo(x), dando assim uma idéia do ajustamento, condas,ale pretendia.

Ao substituir em R a funcdo de distribuicio da amostra gela funcédo de

O
distribuicdo empiriceF », obtém-se o valor observado da estatistica teste:

d, = sup [Fa(x)=Fo(x)| (17)

—oo< X<+00

O
Uma vez que € uma funcao continua crescent€ ¢ é uma funcdo em escada,

]
0 supremo glocorre num ponto onde se verifica um saltoFle numa observacag,ou

imediatamente antes desse ponto. Isto é:

d, = max]IF,(6) = F, (¢ ) IF () = F, ()l (18)
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{0@{)
sup [F, (%)~ Fy(x)

4 —ooe 4 \ Jy —

Fonte: Adaptado de Campos (1983, p. 43)

Figura 16 - Ajustamento de uma funcao de distrémigo teste K-S

Ao observar a Figura 16, considera-se o seguinte:

F(X) — proporgao de valores esperados;

S(X) - proporcéo de valores observados; e

Fo(X) — verdadeira funcao de distribuicdo de X e nog € desconhecida.

Observa-se que S(X) é uma funcdo empirica de lulisto e € um estimador de
Fo(X). Define-se para testar, ao niwelle significancia:

a)Hy: F=Fyvs H. F= R, , para pelo menos um valor de X, rejeita-ges¢iD> d;
b) H: F=Fyvs H, : F > R, para pelo menos um valor ®erejeita-seH, seD™> d;;e
C)Ho: F=Rvs H,: F <R, para pelo menos um valor de X, rejeita-geséiD > d;.

O teste de K-S é um teste exato e ndo dependendacfulistribuicdo acumulada
que esta sendo testada, apresentando como limstacg@iglicacdo em distribuicbes continuas;
que tendem a serem mais sensiveis na parte cdatidibtribuicdo. A distribuicdo deve ser
especificada completamente.

A prova de K-S de uma amostra deve ser escolhidadiquo pesquisador deseja
comparar uma distribuicdo observada de escoressealaeordinal, com uma distribuicdo

tedrica.

3.11.3 Os Testes Paramétricos

Os testes paramétricos assumem a prerrogativaeda distribuicdo de frequéncia

de uma determinada variavel sob andlise comporsagendo um modelo tedrico. A analise
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da aleatoriedade das séries de retorno pode seegaaa com o objetivo de analisar, de
forma complementar, os dados obtidos com os tedteparamétricos.

Dentre 0s principais testes paramétricos aplicav@sanalise de processos
caracterizados por rumo aleatorio, podem ser meadims 0s testes de autocorrelacéo e os

testes de raizes unitarias.

3.11.4 O Estudo de Eventos

Conforme definicdo apresentada por Camargos e Bar@®d03, p. 11), “[...] um
estudo de evento consiste na analise do efeitmfdeniacbes especificas de determinadas
firmas sobre os precos de suas ac¢oes.”

Para a realizagdo do estudo de eventos, MacKid@97( p. 15) apresenta uma
série de passos que sao recomendados para ag&alida um estudo de evento. Deve-se,
primeiramente, definir o evento e a janela do eyemqie € considerado o passo inicial para a
realizacdo do estudo de evento. A definicdo do tevéna apresentacdo da data que se
pretende estudar, considerando que a mesma posgaraelo algum efeito sobre o retorno
anormal da acdo. A janela do evento engloba osatitesiores e posteriores ao evento que
possam ter sofrido alguma influéncia sobre o retamormal.

De acordo com Kwok e Brooks (1990, p. 189), doislehas bastante usados sao:
“[...] o Modelo de Retornos Ajustados a Média, guesume Xcomo um titulo de retorno
constante no tempo, e o Modelo de Mercado, quddmnasa existéncia de uma relacao linear
estavel do retorno de mercado e o retorno do ftitulo

Para a aplicacdo do modelo de estimacdo do retérotlizado um conjunto de
dados que representam a janela de estimagé&o. &wda peralmente ndo agrega o conjunto
de dados que compdem a janela do estudo de ewatmaioria das vezes essa janela de
estimacdo € representa por periodos de 30, 601280dias ou outro periodo, quando sao
analisados dados diarios. (KWOK e BROOKS, 199092).

A técnica de estudo de eventos parte da hip6teseuqudeterminado fato, ou
evento, afeta o preco das acfes da empresa, stguaedanca no valor é refletida através de
um retorno anormal nessas a¢fes. Dessa forma,ceitmde retorno anormal € um dos mais

importantes no estudo do evento.
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Considerando que em cada momento o0s prec¢os das@g@enpresa e o mercado
estdo sujeitos a uma grande variedade de fataessg@-se escolher um indice de referéncia
apropriado para controlar os efeitos dos fatosre@sionados ao evento em estudo.

Nesse trabalho, utiliza-se como universo de peagtodas as 433 empresas
listadas na BOVESPA, sendo analisadas 27 empresass&as e 39 empresas Nao
Emissoras de ADR. Para analise do estudo de eventesficam-se as crises
monetarias/financeiras, como indice de referéneiadefine-se como evento a data de
ocorréncia das crises, sendo analisadas as vesiagi® precos das acdes nos seguintes
periodos: Asiatica (Set/1997-Set/98), Russa (M8id/aio/99), Brasileira (Maio/00-
Maio/01) e Argentina (Set/01-Set/04).

Para os periodos em que o0 evento ocorreu 0 modghirieo apresenta-se da
seguinte forma:

R, =B,S +FG+¢, (19)
onde:

Rit € o0 retorno da acdmo periodd; B; € o vetor de varidveis independentes, por exeroplo,
retorno da carteira de mercado na dafaé o vetor de parametros, por exemplo, beta da acdo

i em relacdo a carteira do mercadn; e o termo aleatorio de média zeFo; é o vetor de

caracteristicas da firma influenciando o impactadento no processo do retorno da a€&o;

€ o vetor de parametros medindo a influénci& da ocorréncia do evento.

Janela de Janela do Janela
Estimagao Evento pds evento
1 1 1 1 1L
To Ta 0 T, T3
S— -
—

t
Fonte: Adaptado de Mackinlay (1997, p. 20).

Figura 17 — Linha do tempo para um estudo de evento
onde:

t = 0 é a data do evento;

t=To+ 1atét=Té ajanela de estimacao;
t=Tp, +1atét=7¢éajanelade evento; e
t=T,+1atét=Té ajanela de comparagéo.
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4 CRISES MONETARIAS/FINANCEIRAS

Nesta secdo, apresenta-se uma revisao bibliogrédicee os conceitos de crises
monetarias/financeiras, destacando-se as crisesafgiaram os mercados mundiais no
periodo compreendido entre 1994 e 2006, evidenciasctrises internacionais, como a crise
mexicana de 1995, crise asiatica de 1997, crisRussia em 1998, e nas crises cambiais
ocorridas na Ameérica Latina, como a crise no Bragil 1999 e a crise na Argentina no
periodo de 1999-2002.

O estudo das crises monetarias/financeiras € unpaaue flui devido a uma

economia globalizada produzir novas crises.

4.1 CRISES FINANCEIRAS INTERNACIONAIS

Com um mercado globalizado, as economias passarsen mais interligadas,
diminuindo consideravelmente suas barreiras alfgédnikes, formando blocos econémicos e
expondo-se mais aos agentes internacionais, quenslama fragilidade de sistemas
econdmicos que nao aplicam os fundamentos macréetoos, pode levar a uma crise
financeira no pais.

A ocorréncia de diversas crises cambiais nos afp€@ropa (1992), México
(1994), Sudeste Asiatico (1997), Russia (1998) a&siB(1999) despertaram o interesse do
publico em geral e, em particular, dos pesquisaddacarea sobre o tema.

O resultado concreto € que, certamente, essa édamareas de pesquisa da
economia nas quais a producao de trabalhos cagifem crescido de forma substancial.

Um mercado globalizado apresenta risco em funciofaeres como a
intercomunicacdo instantdnea que aumenta a vdid#i dos capitais; a interligacdo do
sistema financeiro internacional; e 0os novos agefiti@nciadores que estdo além do controle
dos bancos centrais.

Segundo Krugman (2001, p. 9), “[...] ndo ha definidormal universalmente
aceita de crises monetarias, mas sabemos contseegédado as vemos.” O elemento basico &

um tipo de logica “[...] na qual os investidoregdm de uma moeda porque temem que ela
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possa ser desvalorizada, e na qual muitas prepates desvalorizagdo provém precisamente
dessa fuga de capitais.”

Para Pinheiro (2006, p. 110) uma crise financeitan@ forte e rapida perda de
“[...] riqueza e substancia social, politica eimsional em uma economia, manifestada pelo
colapso dos precos dos ativos, recessdo e desemge@ndo ameaca a estabilidade da
moeda e do sistema bancario.”

Verifica-se, portanto, que uma crise financeiraactarizaria falta de liquidez
momenténea de um sistema. Uma crise financeira satéilo uma dificuldade momentanea
em que um pais se encontra por ndo conseguir a&lramisuas financas e que,
consequentemente afetara seu equilibrio financeiro.

Segundo Pinheiro (2006, p. 111), “[...] comumertmfunde-se crise financeira
com crise economica.”

A crise financeira envolve basicamente aspectosgda&lez momentanea de um
sistema e nunca a incapacidade de um sistema enrggprezas. No momento em que um
sistema ndo possui mais condicdes de gerar riguaizesnos uma crise econdémica. Algumas
vezes, 0s especuladores pressionam os mercado8a&nogs Centrais véem suas reservas
cairem perigosamente ndo tendo alternativa a rmagesealorizar a moeda local. Depois da
desvalorizacdo, os especuladores realizam seugsjucom negocios fechados quando o
cambio era outro, demonstrando a fragilidade ndrotenda economia de alguns paises.
(PINHEIRO, 2006, 111).

De uma forma geral, seguindo entre outros, KrugnE®v9, p. 311-325),
Corsetti, Pesenti e Roubini (1998, p. 3), Andradgilea (1999, p. 192) e Curado (2001, p.
49), a literatura convencional sobre a ocorréneiatdques especulativos pode ser organizada
em trés grandes blocos (geracdes): os modelos pemeira geracdo”; os modelos de
“segunda geracao”; e os modelos de “terceira gefaca

Nos modelos de “primeira geracdo” ou “modelos cau®i, os trabalhos
utilizam hipétese de mercados financeiros eficergea, grosso modo, a crise cambial é
considerada como fruto de problemas na gestdo Hgca@omacroecondmica. Além do
trabalho de Krugman (1998, p. 311-325) destacante®o exemplos representativos da
literatura de “primeira geracdo”, os trabalhos dmo& e Garber (1984, p. 1-13) e Flood e
Marion (1998, p. 1-8).

Nos modelos de “segunda geracdo”, os trabalhagautiligualmente a hipétese
de mercados financeiros eficientes e a, grosso jmodoise cambial também é consierada

como fruto de problemas na gestéo de politica negormica.
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A distincdo fundamental, em relacdo aos trabalo$pdmeira geracdo”, é que
nestas abordagens o governo tem a possibilidadeai¢ha da politica macroeconémica a ser
adotada com base na analise de custo-beneficial.sOcirabalho de Obstfeld (1994, p. 1-17)
€ um exemplo desta literatura.

Nos modelos de “terceira geracao”, os trabalhogepada hipétese de assimetria
de informagdes no mercado financeiro e a crise @drabcontra-se diretamente vinculada a
uma “crise financeira” ou a problemas de “contagassociados a comportamentos de
manada.

Conforme descrito, entre outros, em Krugman (1998,311-325), Corsetti,
Pesenti e Roubini (1998, p. 3), Andrade e Silva@@919P. 192), e Curado (2001, p. 49), a
principal distingdo entre, de um lado, a literatdea“primeira” e “segunda” geracdes e, de
outro, a literatura de “terceira geracdo” encostras fato de que esta ultima entende a crise
cambial como uma crise financeira derivada de probk de assimetrias de informacéo nos
mercados financeiros e ndo uma conseqUéncia deleprad na gestdo de politica
macroecondmica, que sdo a énfase dos modelosideei@” e “segunda” geracoes.

Ainda, segundo os trabalhos citados, essa mudaacantbque é fruto da
inadequacao da literatura de “primeira” e “segurgkracoes aos fatos estilizados observados
no Sudeste Asiatico pré-crise cambial de 1997. tivhjmente, os paises do Sudeste Asiatico
nao apresentavam, de acordo com os modelos deitteigeracéo”, os problemas na gestao
macroecondmica apresentados como causas das pedesliteratura de “primeira” e

“segunda’ geracoes.

4.1.1 Crises financeiras no periodo

As crises financeiras tém-se situado no centratelacdo dos pesquisadores, pois
essas crises tém um papel central nos eventos amsindias pesquisas sobre suas causas e
consequéncias ainda apresentam questdes importarseem resolvidas com base nessas
novas experiéncias.

Segundo Krugman (2001, p. 15), mais r@éemente, a experiéncia das “[...]
economias emergentes sugeriu a muitos que as onisestarias, forcando esses paises a se
moverem repentinamente de déficits em conta careafa superavits, causam severas

vicissitudes econbémicas.”
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Milesi-Ferreti e Razin (1996, p. 8) concluiram emsestudos “[...] que as crises
monetarias e as repentinas reversdes da contant®n& sdo a mesma coisa” e que, embora
“[...] os colapsos monetarios estejam normalmemst®@ados a acentuados declinios da
producao, as reversdes da conta corrente nao’estao.

No Quadro 9 é apresentado um resumo de crisescéitan que abalaram o
sistema financeiro dos paises e seus respectivaados de capitais.

QUADRO 9 — RESUMO DAS CRISES FINANCEIRAS MUNDIAIS

Periodo Crise Paises afetados
1634 até 1637 Tulipamania Holanda
1716 até 1720 Bolha do Mississipi Franca
1717 até 1720 South Sea Bubble Gra-Bretanha
1929 Crise de 1929 Estados Unidos
1987 Crise de 1987 Estados Unidos
1990 Crise Japonesa Japao
1994 até 1995 Crise do México México
1997 até 1998 Crise Asiatica Tailandia, Filipinas, Malasia,
Indonésia, Cingapura, Coréia do
Sul, Taiwan e Hong Kong.
1998 Crise Russa Russia
1999 Crise Brasileira Brasil
2001 Crise Argentina Argentina

Fonte: Autor (2008)

4.1.1.1 Crise Mexicana

O Meéxico é considerado o primeiro pais emergenpassar por profunda crise
financeira. Em 1989, o pais sofreu um ataque efgteay que resultou na desvalorizacdo de
sua moeda e gerou fuga de capitais.

O pais passou por um ajuste fiscal drastico, carmcge de superavit nas contas
publicas, ampla abertura comercial, descompressanckeira e livre movimento de capitais
acompanhados de intensa privatizacdo de empresasigsda desregulamentacdo e da
eliminacdo de subsidios e incentivos, porém a en@mexicana apresentou um déficit em
conta corrente de US$ 30 bilh6es por ano, com @sgmais ndo conseguiu honrar seus
compromissos, entrando numa recessao. (PINHEIR@S, 20 115).

No periodo de 1988 a 1993, o governo desenvolve potitica econémica de
austeridade fiscal e monetaria, sendo resumido segsiintes pontos: forte abertura da
economia a concorréncia internacional, processostidbA de privatizacbes e
desregulamentacédo, programa de estabilizacdo lwassadancoragem da taxa cambial

nominal, apoiado no desenvolvimento de politicatriteras monetaria e fiscal, e um amplo
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acordo econdmico e social estabelecido entre orgoye setor privado e os sindicatos.
(PINHEIRO, 2006, p. 117).

S&o0 causas apontadas para a crise € o empregoadxarde cambio fixa como
ancora para conseguir estabilizacdo; liberalizafp@nceira sem fortalecer a supervisao
bancéria; entradas de capitais que dao lugar awdagéo da divida externa; apreciacéo real
do peso mexicano e déficits crescentes por com@rie; politica restritiva, mas politica
fiscal mais relaxada; e reducdo do perfil de vepaims da divida externa e intervencéo
substancial no mercado cambial para enfrentarezspes sobre a taxa de cambio.

Como repercussdo pode-se citar: o ataque a moadhzdi com uma forte
desvalorizagédo do peso mexicano e a conseguinta@i@io da moeda, assim como a queda na
bolsa.

Segundo Pinheiro (2006, p. 118), a crise mexican&dnsiderada “[...] a mais
importante, ndo s6 para o México, como também @aeonomia internacional, ja que foi o

primeiro pais emergente a passar por profunda fingeceira.”

4.1.1.2 Crise Asitica

Em 27 de outubro de 1997, assustada com a queniaeedo indice Hang Seng,
da Bolsa de Hong Kong, que caiu 1.211 pontos ensdaidia, a Bolsa de NewYork sofreu
uma queda de 554 pontos, lembrando a catastrofeuems dois outubros negros: 1929 e
1987, e esse fato varreu o0 mundo. As bolsas cdlii@ no Brasil, 21% no Japéo, 12% na
Australia, 10% no México e 9% na Inglaterra.

A crise asiatica explodiu na Tailandia em julhal®87, quando os emprestadores
estrangeiros se deram conta do enorme déficit m@ corrente do pais.

Para Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 48),.][as raizes mais visiveis da
crise estavam no excesso de fluxo de capital nanicha em 1996 e inicio em 1997.”

Uma das causas apontadas para a crise € a frdgilitlaalguns dos fundamentos
econdmicos o0 que se traduz numa grande desval@oizig moeda e conseguinte flutuacdo
sobre a dindmica dos mercados financeiros intevnaid, 0 que provoca a repercussao em
descapitalizacdo das bolsas; insolvéncia de bamofjnda recessdo em toda a regido; e
tutelamento do FMI.

No Quadro 10, é apresentado um resumo, com o0s datdos o efeito das crises
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financeiras nos paises afetados de forma diretacpiske asiatica.

QUADRO 10 — PAISES AFETADOS DIRETAMENTE PELA CRISESIATICA

Tailandia Onde a crise comecgou. Desvalorizou suedaoo Baht, em 41% e sua bolsa caiu 53%.

Filipinas Teve seu dolar desvalorizado em 37% el@@en sua bolsa de 36%.

Malasia Elevou suas taxas de juros em 50% e dem@mlosua moeda em 39%, e sua bolsa de
valores teve uma queda de 39%.

Indonésia Desvalorizou em 83% a Rupia e teve qdeds% em sua bolsa de valores.

Cingapura Desvalorizacdo de 15% no Dolar Filipimueda de 46% em suas bolsas de valores.

Coréia  do| Desvalorizagéo de 35% no Won e queda de 56% na telsalores.
Sul

Taiwan: Desvalorizacdo de 19% no Doélar Taiwanéseslg em sua bolsa de 16%.

Hong Kong: | Pais no qual a crise ganhou proporc@astrdficas, quando os especuladores
decidiram atacar o centro financeiro da Asia elard€omo resultado, sua bolsa caiu
46%.

Fonte: Autor (2008)

Segundo Pinheiro (2006, p. 119), a crise asiaticd fesolve-se, ou comeca a
resolver-se com a grande operacao de apoio do diMl,conseguiu ampla colaboragéo dos
bancos internacionais.”

Para Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 48),bema ndo tenha ocorrido o
colapso de nenhuma moeda, economia ou sistempay .estruturas complexas de governos,
sociedade e negdcios em todo o extremo-orientéraerde cenario para a compreensao da
fragil ligacdo entre negdcios, governo e sociedade.

O Quadro 11 mostra o saldo em transac¢des correntgsorcentagem do PIB de
1990 a 1996 dos Tigres AsiaticoasianFour.

QUADRO 11 — TRANSACOES CORRENTES EM PORCENTAGEM B®

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tailandia (8,70) (7,70) (5,60) (5,10) (5,60) (8,00) (8,0p
Indonésia (3,10) (3,80) (2,40) (1,50) (1,70) (3,30) (3,40
Malésia (3,20) (8,80) (3,80) (4,80) (7,80) (10,00) (4,9P)
Filipinas (6,10) (2,30) (1,90) (5,50) (4,60) (4,40) 470
Coréia do Sul (0,90) (3,00) (1,50) (0,10) (1,20) (2,00) 4,70)
Taiwan 6,80 6,90 4,00 3,20 2,70 2,10 4,00
Cingapura 8,30 11,20 11,30 7,50 17,10 16,90 15]00
Hong Kong 8,90 7,10 5,70 7,40 1,60 (3,10) (0,40)
China 3,10 3,10 1,10 (2,10) 1,20 0,00 0,6p

Fonte: Autor (2008)

Para Eiteman, Stonehill e Moffett (2002, p. 48)...][ as raizes da crise das

moedas asiaticas residem em uma mudanca fundameastaconomias da regido: a transicao
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de muitas na¢fes asiaticas de exportadoras ligpatasmportadoras liquidas.”
O Quadro 12 mostra a variagao da taxa de cambi@c@somias e moedas dos

paises asiaticos durante a crise asiatica.

QUADRO 12 — ECONOMIAS E MOEDAS DA ASIA DURANTE ARISE

Taxa de Cambio

1996 Contas Passivos para bancos
Economias mais | Correntes (US$ estrangeiros (US$
fracas Bilhdes) Bilhdes) Julho (US$) | Novembro (US$) | Variagéo (%)
Indonésia (Rupia) (9,0 29,7 2.400 3.600 -0,333
Coréia (Won) (23,1) 36,5 900 1.100 -0,182
Malasia (Ringgit) (8,0) 27,0 2,5 3,5 -0,286
Filipinas (Peso) (3,0) 2,8 27 34 -0,206
Tailandia (Baht) (14,7) 48,0 25 40 -0,375

1996 Contas Passivos para bancos

Economias mais | Correntes (US$ estrangeiros (US$ Taxa de Cambio
fortes Bilhdes) Bilhdes) Julho (US$) Novembro (US$) Variagao (%)
China (Renminbi) 47,2 56,0 8,4 8,4 0,000
Hong Kong (Ddlar) 0,0 28,8 7,75 7,73 0,003
Cingapura (Délar) 14,3 55,3 1,43 1,6 -0,106
Taiwan (Délar) 11,0 17,6 27,8 32,7 -0,150

Fonte: Adaptado dos dados da pesquisa junto aooFMuhetario Internacional. Estatisticas Financeiras
Internacionais. Out./Nov., 1997.

4.1.1.3 Crise Russa

No ano de 1998, a economia russa passou por unme dgrepisddios que
culminaram no que se chamou de “a moratoria rupaha tentativa desesperada de acalmar
o mercado financeiro, conter a fuga de investidmesnacionais e manter o valor do rublo, o
Banco Central da Russia triplicou suas principaxas$ de juros de curto prazo de 50% para
150% ao ano.

Para reduzir a pressao gerada pela liqguidez, o dBdentral liberou um
empréstimo de US$ 100 milhdes para o0 SBS-AGRO Bsegynda maior instituicdo bancéria
do pais, para ajudar a estabilizar o sistema feiemcComo consequéncia, o principal indice
de acdes da bolsa de Moscou reagiu com alta dg%3,6 que ocasionou uma suspensao
temporéria dos negdcios no inicio da sessao.

Em de agosto de 1998, o governo russo declaro seehamou d& moratoria
russa.O nucleo das decisGes tomadas afetava os compasrde pagamentos privados com
0s ndo-residentes e os pagamentos da divida patligavencimento estava situado antes de
1999.
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A incerteza politica, aliada a crise na Asia e adgunos precos do petrdleo,
afastam os investidores e a Russia sofre um "atespeculativo”. A Bolsa de Valores Russa
ja havia acumulado perdas de 50%, o que leva orgovesso a cogitar pedido de ajuda ao
FMI.

Uma das causas apontadas para a crise é a atrofiamica produzida por quase
oito décadas de burocracia estatal sob o regimeimista, pois a inflagdo estava nas ruas, em
forma de filas, porque havia escassez de prodabestura do mercado sem o devido preparo
das estatais russas.

Isso provoca como repercussao da crise: cambionmtéesprotegido, taxa de
juros alta, e nas bolsas de valores houve qued@lnme negociado e queda nos mercados
internacionais e investidores internacionais. A losfilo da economia russa abalou
investidores experientes que ganhavam muito dinhespeculando em economias

emergentes.

4.2 CRISES FINANCEIRAS NA AMERICA LATINA

A globalizacdo exigiu a formagédo de blocos de coay@® entre paises de uma
mesma regido com o0 objetivo de fortalecer-se anteeocado internacional. No caso do
Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai, paises darga do Sul, esse bloco foi chamado
"Mercosul". O objetivo do tratado era criar um naelg unificado entre esses paises, 0 que
pressupunha a livre circulacdo de mercadoriasjcesne fatores de producdo, trabalho e
capital, com o fim de aumentar a eficiéncia ecomameduzindo barreiras tarifarias e custos
de exportacédo, além de propiciar condi¢cdes paranivel maior de concorréncia no setor
produtivo.

A partir de janeiro de 1995, consolidou-se a uradoaneira, o que implica a
existéncia de uma zona de comércio, marcada pelasténcia de barreiras de importacéo

entre 0s paises que o constitui e uma tarifa extesmum.

4.2.1 Crise Financeira no Brasil

A primeira crise ocorrida no Mercosul foi a braisde que afetou todos os outros

membros do bloco, principalmente a Argentina, atersida a principal parceira no comércio
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exterior. O modelo da "ancora cambial" adotado Be&sil para controlar a inflagédo baseou-
se no conceito das “bandas cambiais”, que conemtentervalos restritos de variacdo do
preco do dolar. (PINHEIRO, 2006, p. 123).

O Plano Real conseguiu seu objetivo basico, cardu a inflacdo e
estabilizando a moeda, mas, para isso, era neeessamprescindivel a realizacdo de
reformas politicas, fiscais, tributérias, entrerasitque, em funcdo da falta de respaldo
politico, foram deixadas em segundo plano, exp@nBeasil a situacdo econdmico-financeira
vulneravel diante do mercado internacional. A cnige mercado internacional forcou a
desindexacao do real em relacdo ao ddlar, e alintém do cambio flutuante.

Segundo Pinheiro (2006, p. 124), ao liberar o caméin 1999, “[...] o governo
brasileiro desestabilizou o Plano Real e abalouaaimagem internacional”, e ainda, “[...]
essa mudanca na politica cambial foi realizaddgitar de opcdes, em momento inadequado.”

Houve um erro do Banco Central do Brasil na avabados impactos dessas
medidas, provocando crise de natureza cambialexjdibrio nas contas externas.

Como primeira tentativa para controlar a crise,cfiado o0 sistema de flutuacéo
do real contido em "bandas" mais amplas que anteeiote, mas isso ndo durou muito tempo
e, como consequéncia, o Banco Central foi obrigade@nder um bilhdo de délares para
defender-se dos especuladores.

A saida da crise ocorre com uma combinacdo deteajusamentério; flutuacéo
de sua moeda; um importante pacote de ajuda oeginjzelo FMI e pelo BIS e a implicacao
dos bancos internacionais na manutencao do finaeci® a curto prazo.

As principais causas das crises sdo: sobreval@ozdg real ante o délar; déficit
fiscal de 8% do PIB; déficit publico; déficit nasntas correntes de 4% do PIB; juros altos;
desemprego; especulac&@niartMoney; perda de ddlares pelo Banco Central do Brasil co
as crises russa e asiatica. As consequéncias grsussoes da crise foram: cambio interno
flutuante; aumento da inflagéo; alta taxa de juros.

No inicio houve explosao de euforia nas bolsasilbi@s, mas depois ocorreram
quedas em funcéo da fuga de capitais. Temerosasaige brasileira, as bolsas de valores
da Europa, em janeiro, fecharam em queda. Em Paiise uma desvalorizacao de 3,24%. A
bolsa de Frankfurt fechou em baixa de 3,01%. Naaukr londrino, o resultado do pregao foi
de -2,67%. A bolsa de Mildo desvalorizou-se 2,47%reMadri houve perda de 3,11%. A
bolsa de Moscou fechou em baixa de 3,32%. Observguse o0 impacto foi grande nas

principais bolsas do mundo.
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4.2.2 Crise Financeira na Argentina

A Argentina ocupava uma posicado de destaque estreaedes sul-americanas,
pois sua rendper capita,taxa de analfabetismo e indice de Desenvolvimeimano (IDH)
eram os melhores do continente, mas esses avanedgwaram o pais a ser caracterizado
como uma nacao européia na América enfraquecedirgemtina comecou uma trajetéria em
direcdo a uma grande crise, que culminou com umautsdo social e a queda do presidente.
(PINHEIRO, 2006, p. 125).

Pode-se identificar uma série de fatos cronolégmes culminaram na crise: o
governo argentino anuncia cortes nos gastos p@bhlgerando um protesto de manifestantes
(2000); e o governo anuncia um pacote de ajuda $ 40 bilhdes do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e os mercados reagem com ess0sd.

Em 2001, ocorre uma série de mudancas no ambitwdetoo, anunciando um
pacote de medidas para ganhar confianca e redugmsios. As principais medidas do pacote
eram: programa de demissao voluntaria, para cbrterionarios publicos; reducédo de US$
1,1 bilh&o nos gastos com educacao; na televiséb@, espetaculos artisticos e esportivos
passaram a ser tributado em 15%; eliminacdo deidabsa produtores de tabaco e
combustiveis e corte na ajuda publica as indusiieasirismo, mineradoras e agropecuarias; €
anunciado o plano de competitividade, incluindo astps sobre transacdes financeiras.
(PINHEIRO, 2006, p. 125)

Em 2001, o governo envia projeto ao Congresso Airgemprevendo a paridade
do peso argentino com uma cesta de moedas, conidao & 0 euro, € anuncia um novo
sistema de cambio para exportacbes baseado na@eataceuro. No mesmo ano, as bolsas
caem na Argentina com rumores da renuncia do @netgEice, nesse mesmo meés, trés agéncias
de classificacdo de risco rebaixam a Argentinaegah sobre o risco de calote. O risco-pais
ultrapassa 21 pontos percentuais.

Em dezembro de 2001, o governo detalha as novasdasedcondmicas,
incluindo troca de dividas que englobaria a ma#stepda divida publica de US$ 123 bilhdes
e incentiva os gastos com consumo, lancando maipagote econdmico que incluia limite
mensal de saque de mil délares, que ficou conhecidmwcorralito, ou seja, bloqueio parcial
dos depdsitos bancérios. Logo em seguida, a Argertfirmou que aceitaria US$ 50,04
bilhdes da divida nacional e das provincias em trow local de reestruturacdo da divida,

porém, o FMI negou o desembolso da parcela de US8ilh&do de ajuda para a Argentina,
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levando o pais a beira do calote. Ao mesmo tempd/Jlopermitiu que a Argentina atrasasse
0 pagamento do empréstimo de cerca de US$ 940 esillpde venceria em janeiro de 2002 e
classificou a politica econémica como insustentavel

Em janeiro de 2002, assume um novo governo na Argenque culpou a
paridade cambial entre o dblar e o peso argentiten grise econdmica enfrentada pelo pais.
O senado argentino aprovou o plano econémico degéme&a, que tinha como principais
pontos a adocao de cambio duplo, ou seja, adocdaatecotacdes para a moeda, uma fixa e
outra feita livremente por meio das negociacfesneocado. A taxa oficial é utilizada em
contratos de exportacdo e para importacoes deosirtlg primeira necessidade. O cambio
livre é vélido para todas as outras transacfespodpancas em dolares foram convertidas
para pesos voluntariamente até US$ 5 mil pela &otde 1,40 peso por dolar. Investidores
com saldos superiores tiveram seus saldos blogegxaia serem devolvidos em cotas a partir
de janeiro de 2003. Depois disso, a Argentina paasadotar banda cambial, com o governo
prometendo defender o peso usando reservas do Bamtcal.

Segundo Pinheiro (2006, p. 126), a crise Argent[nd revela a tentativa de
sustentar o insustentavel, pois, ao longo de onms,a&a manutencdo da paridade cambial
produziu a falsa impressao de um pais estavel”.

A perda da competitividade da economia ampliouégits externos, conduzindo
ao aumento do endividamento. A crescente vulnédabié diante do aumento das dividas
internas e externas levou o pais a insolvéncinexeassidade de desvalorizar o peso.

E importante lembrar que a Argentina foi um dos@atjue mais seguiram a risca
a cartilha indicada pelo FMI, até nos momentos greeederam a desvalorizagdo do peso, 0
FMI recomendava a politica de cambio fixo. Na segi& passou a recomendar o cambio
flexivel, porém, nada disso poupou a Argentina thgwe dos mercados, quando estes
perceberam a insolvéncia do pais.

As seguintes causas das crises podem ser idedéific@rise politica em 1989;
alto déficit publico; a convertibilidade que vinaua o peso ao dolar; choques externos que
impactaram na Argentina; divida externa.

Ainda configura-se com uma das causas da criskesalizacdo do cambio no
Brasil, em 1999, que gerou desequilibrio em suagdes de compra e venda, revertendo-se
bruscamente contra os argentinos. Grandes emppégatas transfeririam suas operacdes
para o Brasil, gerando grandes perdas econdmicas;

A existéncia de diversos choques externos, com@raciacdo do dolar,
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depreciacdo do real brasileiro, a queda dos prgesommoditieprimarias, a desacelerac
da economia mundial, entoaitras, acabou criando um contexto extremamentatimegoare
a economia daArgentina, no qual a escassa flexibilidade da ipalitmonetaria pel
convertibilidade do peso, o mal desempenho fiseaineapacidade de ganhar a confiange
investidores internacionais pioraram seu quadra@eaondomico.

A crise Argentina trouxe para o pais fortes conénqias, visto que o pais deixou
de pagar a divida externa, declarando moratorieejeigicando sua credibilidade diante dos
credores internacionais. Além disso, houve detagiw profunda da estrutura econdmica e
social do pais, que levou a uma estagnacédo damimeaterna, a alta taxa do desemprego e
ao aumento sensivel da pobreza.

As principais repercussoes da crise foram: presgicionaria; cambio interno,
perda dos depdsitos bancarios; aumento da taxaesemgrego, diminuicdo da balanca
comercial; perda de credibilidade nas instituigdele apoio de organismos internacionais.

A crise Argentina acarretou ndo soO diversas corsends frente aos demais
paises da América Latina, como também trouxe re$léxvida econdmica e social do préprio
pais. Houve contagio da crise Argentina nos custasceiros do Brasil, da Venezuela, do
Equador e da Jamaica, porém, isso ndo ocorreu a&isespcom grau de investimento como:
Chile, México, Uruguai, El Salvador ou préximosejetomo Colémbia e Panama; mesmo
assim, alguns desses paises tém grandes necessaades de financiamento externo e,
consequentemente, uma alteracao prolongada ncoamessercado devido a um fracasso na
reestruturacdo acabaria por afeta-los também.

Houve ainda, um contagio por meio de pressdes esnliomo no caso da
desvalorizagéo do real brasileiro, do peso chiledo mexicano.

Com um mercado globalizado, as economias passarsen mais interligadas,
diminuindo, consideravelmente, suas barreiras a@dfgarias, formando blocos econdémicos e
expondo-se mais aos agentes internacionais, queanslama fragilidade de sistemas
econdmicos que ndo aplicam os fundamentos macroetoos, pode levar a uma crise
financeira no pais. A ocorréncia de diversas crig@abiais como a do Sudeste Asiatico
(1997), Russia (1998), Brasil (1999) e Argentin®0@ despertaram o interesse dos
pesquisadores da area sobre o tema. No Apéndic6, % eapresentado um quadro-resumo
com a revisao da crise Russa, Asiatica, Brasikifagentina, comparando sua origem e as

repercussdes dessas crises consideradas relevagaesercados financeiros mundiais.
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5 EMPRESAS EMISSORAS DEADR

Nesta secdo apresenta-se uma revisdo conceituaé smb programas de
Depositary Receipts(DR), mais especificamente sobre Aserican Depositary Receipts
(ADRg9, verificando suas formas de emissdo e quais @amsnos para sua aprovacgao, e 0s
motivos das empresas para a emissadAlIR e as pesquisas empiricas que foram realizadas.
Busca-se evidenciar ADR como uma inovagdo competitiva para as empresasite tle

vantagem competitiva e diferenciacéo.

5.1 ADR COMO INOVACAO COMPETITIVA DAS EMPRESAS

Para Moel (2000, p. 3), a migracdo de empresasgpan@cado dADR constitui
uma "espiral de inovacao financeira" e caracteegi@a inovacdo como o desenvolvimento
desse novo produto, e de outros novos produtoadam®s correlatos, a partir da interagao
dindmica e competitiva entre intermediarios e nawsao que conduz todo o sistema a um
objetivo ideal de plena eficiéncia, na forma dertiva, liquidez e crescimento, centrado na
transparéncia da informacéao.

Pesquisas realizadas em diversos paises mostrarasguotivos da decisao de
emitir ADR sdo multiplos e variam conforme as erspsee seus mercados de origem.

Segundo Moel (2000, p. 5), entre as empresas dmJafCoréia 0 motivo mais
encontrado para emitiADR € "aumentar o prestigio e a viabilidade internaaioda
empresa". Pesquisa realizada entre os gestoreésalaptesas do Canada revelou que entre as
razdes mais mencionadas estdo: o0 acesso a meesadogyeiros de capital (39%), o aumento
da base de acionistas (32%), o aumento da visdéidda empresa (27%) e o aumento de
liquidez das ac¢des (28%).

Para Dell'Oro e Olmedo (2002, p. 2), as empresdsnas que emitenADR,
superam restricdes do mercado doméstico, aumentaraduisibilidade, status e o perfil nos
Estados Unidos e, internacionalmente, junto a bo@®s, consumidores e clientes, bem
como atraem novos investidores, adquirindo liquid@ernacional, contribuindo para o

aumento da transparéncia no mercado doméstico.
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Hertzel (2000, p. 18l) sugere que a emissadAlR pelas empresas da Alemanha
torna visiveis no mercado americano "as empresasga tém nada a esconder". Afirma,

ainda, que a "assimetria contabil" faz com qua empresa apresente um lucro na Alemanha
quando, segundo as regrasUBGAAR teria prejuizo.”

Alberton et. al. (2001, p. 10) avaliam a relevamoamercado local sobre o preco
das a¢bes e do mercado norte-americano e sobexo gosADRsde empresas brasileiras e
argentinas. Como conclusdo da pesquisa, apontanteairifluéncia desses mercados sobre o
preco dos ativos.

Bruni (2002, p. 37) investiga os efeitos da glatajao, caracterizada por
intermédio da emissdo d&DRs sobre o mercado de capitais brasileiro, verificam
eventual aumento dos niveis de eficiéncia infororaadi e alocacional no mercado domestico.
A analise estatistica constata que nao foi posséwaiienciar aumento de eficiéncia
informacional fraca dos precos de fechamento déesag da eficiéncia alocacional apds a
emissdo deADRs Contudo, a emissdo contribuiu para reduzir odosude capital das
empresas analisadas. Na concluséo do trabalhdporaastra que, sob a 6tica da hipotese de
mercado eficiente na forma semiforte, ha presemcaetbrnos anormais positivos antes e
entorno da data do langamento e negativos apdssadm

Davis-Friday e Frecka (2002, p. 113-135) realizam estudo provendo
evidéncias de que empresas mexicanas que escotimenatalizarADRsnos EUA por meio
de dupla listagem tém desempenho financeiro saatifiamente mais fraco apods a listagem,
guando comparadas com empresas mexicanas que iamé&DRs A analise utilizou uma
amostra de 32 empresas emissora8ldRsdurante o periodo de 1995 a 1999. Os resultados
apontam que os beneficios da regulamentacdo nodeeana existem para investidores
mexicanos de empresas duplamente listadas e deamangtuie a ineficiéncia do mercado
mexicano pode resultar em baixa demanda por demagist financeiras de empresas que
nao emitemADRs

Chakrabarti (2003, p. 3) realiza uma pesquisa éocapicom dez empresas
indianas que possuem ac0Oes listadas nos EstaddoedJriendo estudados o retorno e a
dindmica do volume do&DRs A pesquisa constata que es®d3Rs oferecem grandes
prémios, indicando efetiva segmentacdo de mercatte éndia e Estados Unidos. Como
conclusao, foi apontado que a emissacABRs ofereceu um temporério efeito positivo no
preco das acles, contudo, ndo alteram materialneen¢éacdo dos ativos com o mercado

americano e indiano.
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Hunter (2003, p. 11) examina a relagcdo casual evdreetornos déADRs de
mercados emergentes e, suas acdes subjacentesneidasicas na relevante taxa de
negociacdo. A analise utiliza um modelo de vetoedr autoregressivo (VAR) com uma
cointegracdo e um teste de causalidade néo lineaados diarios. A pesquisa mostra que, na
realidade ADRstém maior previsibilidade para as subjacentessagdéegue vice-versa. Uma
estratégia de comércio que usa a previsibilidadADRs e a¢des subjacentes prové um
retorno maior em relacdo a estratégia de compmaaurger a acdo, mas 0 autor menciona que
iSso se tornou inviavel devido aos custos de tgtsa

Smirnova (2004, p. 1-17) verifica o impacto da exassdeADRssobre o retorno
de acOes russas. A média e a média acumulativeettobaos anormais foram calculadas para
um periodo de 25 dias como pré-evento e 25 dia® gars-evento. Os resultados indicam um
significante retorno anormal negativo do mercadmallono dia da listagem. Onze entre
dezesseis companhias tiveram aumento na volatdidkx$ lucros locais depois da dupla
listagem.

Costa (2005, p. 47) avalia a relevancia das infofiea disponibilizadas ao
mercado de capitais brasileiro cdDRs negociados n&lYSE O periodo analisado foi de
1999 a 2003. Para o desenvolvimento da pesquigiapuise o modelo desenvolvido por
James Ohlson em 1995 e com desenvolvimentos pos®riComo conclusao, obtiveram-se
0S seguintes resultados: as informagbes elaborddasacordo com os principios de
contabilidade geralmente aceitos no Brasil sdovaekes; as informacdes elSGAAP
divulgadas em junho tém importancia menor ou iggadlivulgadas em abril; e os ajustes aos
USGAAPefetuados no patriménio liquido refletem informegdelevantes para o mercado.

Susmel e Koumkwa (2005, p. 1-15) investigam a cayérecia e 0 preco de
ADRse o0 preco das acOes de empresas mexicanas usaradanuostra de 21 acbes que
possuem dupla listagem. Foi usado um modelo n&aripara estimar a convergéncia de
ADRs com as acdes do México. A andlise percebeu quepansdo dos precgos tende a
desaparecer rapidamente no caso de 15 empresas,(fnds 4 delas tém uma estimativa de
vida mais alta (7 dias ou mais).

Kutan e Zhou (2005, p.1-15) examinam os determesamta volatilidade e
retorno de ADRs de empresas chinesas listadas M¥SE Foi usado um modelo
Autoregressivo Condicional Heterocedastico (ARGPS.dados utilizados séo do periodo de
16 de abril de 1998 até 30 de setembro de 2004&sf4yisa demonstrou que os mercados de
Hong Kong, Norte Americano e Chinés sao importaptea determinar o retorno &®Rs

Contudo, o mercado secundéario de Hong Kong tevepadto mais significativo no retorno
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de ADRs. Quanto a volatilidade, somente o mercagourglario de Hong Kong foi
significante.
Esses estudos demonstram que € necessario anafisasérie de fatos que

possam ter influéncia sobre a variacdo do precd\@d¥snegociados nas Bolsas de Valores.

5.2 ADR COMO FONTE DE VANTAGEM COMPETITIVA E DIFERENCISEAO

Os autores citados na subsecéo anterior enfocaotigagfio das empresas para
emissdo d&DR, porém, verifica-se que nenhum enfatiza a difexegre a emissao de nivel
II, que ndo captam recursos novos, e a dos de Hivgue lancam novas acdes captando
novos recursos. Isso indica que, para a maioriaedegutores, o principal beneficio deste
titulo € a diferenciacdo da empresa pelo acessmexroado americano e ndo a eventual
economia de custos de captacéo.

Enfatizam ainda, que a emissdo AlBRstanto de nivel Il como de nivel Ili
diminui o fator ou "prémio de risco" da empresagalo pelo mercado. Isso sugere que o
interesse principal da maioria dos programasABdRs seja, ndo a eventual economia de
custos de captacao de recursos, mas o aumentsilididade e confiabilidade da empresa no
mercado resultam no aumento do retorno e na digéouio risco ou custo do capital proprio,
gerando retorno superior ao risco para a empressera.

Os estudos examinados identificaram um retorno reaMppara as empresas
emissoras, tanto em relacdo ao comportamento @adacé@mpresa anteriormente ao anuncio
e registro da emisséo, quanto, em relacdo as agdedemais empresas, ndo emissoras, do
mercado de origem da emissora.

Com relacdo ao valor das acbes antes e depois da&mFoerster e Karolyi
(1999, p. 981) constataram que as empresas ensssm@m retornos acumulados anormais
positivos de cerca de 19% durante o ano anterioegistro e mais 1,2% na semana antes do
registro, mas incorrem em perda de 14% durant®@pds a emissao.

Algumas das principais hipoteses que procuram @xplds retornos superiores
resultantes da emissdo AABRse 0s respectivos testes empiricos efetuados s@bizadas no
Quadro 13. Procurou-se analisar as pesquisasaéatiz partir do ano de 2000, considerando

0S mais recentes estudos sobhbBRs
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QUADRO 13 — HIPOTESES EXPLICATIVAS DO RETORNO DAS/PRESAS

EMISSORAS DEADRS

Hipdtese Caracteristicas Estudos Empiricos
Segmentacdo de mercad@ emissdo dADRssupera as barreiras contadbgBoerster e Karoly
(marketsegmentation gue diferenciam mercados e torna a emp[egd®99); Sanvicente

emissora visivel e atrativa, diminuindo o se{2001)

risco e o custo do capital préprio.

Aumento da base de acionista

(broaderinvestorbasg

iQuanto maior € o numero de investidores

dividem o risco da empresa emissora, t3
menor € o risco de cada investidor e menor
prémio de risco exigido pelos investidores
empresa.

nE@erster e Karolyi (1999
nto

Reducdo do prémio de risco
do custo de capital prépri
(risk premium and cost of
equitycapital reductior)

&\ emissao deADRsreduz o prémio de risco e
pocusto do capital préprio, aumentando o preco
acoes, pelo menos num certo periodo.

€o
da
CcErrunza e Miller (2000)
ddertzel (2000);
Sanvicente (2001),

Kutan e Zhou (2005)

Aumento de liquidez das ac¢d
no mercadoifcreased marke
liquidity)

b\ emissdo deADRs aumenta a liquidez e

mercado.

I volume das acdes da empresa transacionadag2a90);

oWebster (1998); Ling
Huang e Sto
(2001).

Liberalizagdo de mercaddg

(market liberalizatioh

sA emissdo dADRsé uma forma de liberalizac3
de mercados que conduz a redugdo do cust
capital préprio.

cErrunza e Miller (2000)
o do

Eficiéncia do mercadonarket
efficiency

A emissora deADRs especialmente de um p3
emergente, se beneficia do mercado n
eficiente: a maior liquidez das a¢des diminu
sua dependéncia de geracdo propria de caixa

iSWebster (1998); Ling
ndB000), Davis-Friday €
i Brecka (2002); Hunte
(2003, Costa (2005)

Economia de custos de agéng
(agency costs reductipn

eficiente reduz os custos de agéncia
monitoramento e obtencdo de simetria
informagdo) dos controladores da emissora
ADRs

i® aumento de transparéncia hum mercado masidge, Karolyi e StulZ

(¢2001)
da
de

Reconhecimento do investido
(investor recognitioh

r Quanto maior é a qualidade da informacao
cobertura dos analistas sobre a emissora,
menor € o seu risco percebido pelo investidor.

eFaerster
a(ite99); Sanvicente
(2001), Susmel e
Koumkwa (2005)

e Karoly

Qualidade da informacéo
Ambiente da informacéo
(information quality;
information environmeit

eA qualidade da informacao diferencia a empr|

e ao ser sinalizada, gera um ambiente
informacgdo entre os analistas, o que maximiz
sua visibilidade no mercado.

ebéoel (2000); Hertze
(2000) Domowitz, Glen
a&a Madhavan (2001
Bushee e Miller (2002);

Lang, Lins e Miller
(2002)
Maximizacdo da visibilidade A emissdo deADRs maximiza a visibilidade da Webster (1998); Baker
da empresa empresa junto aos investidores, forneceddré2D02); Yang (2002)
(maximizing corporate clientes e parceiros. Bruni (2002); Smirnovg
visibility) (2004)

Espiral de inovacéo financeirg
(financial innovation spirgl

A emissdo deADRs é uma inovacao financeir
abrangente, que provoca um conjunto de ou
inovagdes nas empresas € nos merca

aMoel (2000)
tras
dos,

inclusive domésticos, das emissoras.

Fonte: Elabora pelo autor (2008)

No caso deADR de empresas brasileiras, um estudo de eventagackalpor

Sanvicente (2001, p. 3) considera a variacao diriama carteira de ZDRs(na maioria de
nivel 1l e algumas de nivel 1ll), mede retornosesigres ao prémio de risco em relacéo ao

IBOVESPA e constata para os 100 dias antes da &misa ganho extraordinario de 7,83%
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da carteira deADRs e, para os 100 dias posteriores, um retorno exiiréio de 15%,
indicando uma vantagem extraordinaria acima doigbtida pelas empresas emissoras.

Com relacdo as empresas do mercado de origem dssoeas, Melvin e Tonone
(2003, p. 1) num estudo de eventos, encontram esi@e de que nas proximidades das datas
de anuncio e de registro, os investidores no merdadrigem voltam suas preferéncias para
as acOes das emissorasAl2R em detrimento das concorrentes. Estas empresagstas
segundo Melvin e Tonone (2003, p. 3), como 'inehos transparentes, menos informativas e
com menor perspectiva relativa de crescimento guenassoras”, as quais "[...] sinalizam a
sua qualidade" mediante a emissadA@dRR Em relacdo as emissoras, as acdes das empresas
rivais recuam em cerca de 2% (para paises desétesl\a 5% (para paises emergentes) nas
proximidades dos eventos estudados. Esses est@@tam uma “"competicdo inter-
mercados” na busca de diferenciacdo e economiasstie na captacao de recursos.

A validade de algumas dessas hipoteses € quesiquachlguns estudos, como
Doidge, Karolyi e Stulz (2001, p. 9), que contestpra a reducéo do prémio de risco se deva
a segmentacdo de mercados, uma vez que, ao cortcague prevé essa hipotese, ha altos
prémios de riscos para empresas emissoras de rogroadrnacionalmente integrados, por
exemplo, “[...] as emissoras da Suica e do Canadéas de mais alto prémio de risco,
engquanto as emissoras de mercados emergentes,asod@india e da Turquia tém prémio
negativo de risco ao emitireADRS”

Segundo Doidge, Karolyi e Stulz (2001, p. 9), astae em 714 empresas
emissoras de muitos paises, e Alganar e Bhar (20041), focando empresas da Australia,
consideram que os retornos das acdes das emislEoA®¥Rsnédo se explicam por um padréo
geral aplicavel a diversidade das empresas e dosadwes internacionais, tendo-se que levar
em conta também as caracteristicas qué'fs@io specific’ dependendo da situacéo concreta
da empresa.

Ao analisar os estudos descritos no Quadro 13,cpagee a mera migracao
parcial dos limites do mercado doméstico pela &gfiosde nova qualidade da informacédo
segundo as regras rigorosasSBC e doUSGAAR bem como a divulgacéo de tais novas
qualidades da empresa, embora sejam condicOesshdasspara 0 acesso ao mercado das
bolsas americanas, ndo séo condicdes suficientdsodeaceitacdo de sedDRs pelos
potenciais investidores.

E necessario que o contetdo da informacdo convesgavestidores quanto a

capacidade superior da empresa de gerar fluxosida aptos a retornos competitivos do



115

investimento. Assim, a sinalizacdo da qualidadmftemacao é inseparavel da sinalizacdo da
qualidade da empresa, ou seja, da sua diferenat@cdo um todo no mercado.

Néo faz parte do trabalho discutir em detalhe gm®teses mencionadas na
literatura sobréADRs Trata-se, na presente pesquisa, de verificas sfaitos das variaveis
macroecondmicas causam efeitos diferenciados npesas Emissoras @dORsem relagao
as Ndo Emissoras. Entretanto, as hipéteses medeasrapresentam diversos enfoques de

mensuracao e interpretacéo dos beneficios relevdnB\DRs como conhecimento prévio.

5.3 EMISSAO DEADRPOR EMPRESAS BRASILEIRAS

O governo brasileiro, com intuito de alavancar oaado de acdes, autorizou as
empresas a lancarADR e o GDR no exterior, ao editar a Resolucéao n° 1.289, de3287,
do Banco Central do Brasil (BACEN), por meio do @@mde Politicas Monetarias
(COPOM). OsADRs e GDRssédo papéis emitidos e negociados no mercado @xisom
lastro em acdes de outros paises, sendo AlR® somente negociado nos EUA.

O assunto esta regulamentado cob® (Depositary Receip}s nos termos da
regulamentacdo do Anexo V da Resolucdo n° 1.2820¢@3/1987, com redagédo aprovada
pela Resolugédo n° 1.927, de 18/05/92, do BACEN.

A instrucdo n° 317 de 15/10/99, alterada pelagugées n° 334 de 06/04/00 e
342 de 13/07/00, da CVM estabelece as regras enssguidas para o registro na CVM de
um programa de DR para negociacao no exterior.

O Anexo V permitiu ao residente no exterior adquimo mercado primario ou
secundério, certificados representativos de ac@eserdissdo de empresa brasileira. A
negociacdo desses certificados ocorre no exteqds aprovacdo do respectivo programa no
Brasil, pelo BACEN e pela CVM, e no exterior, pedagoridades competentes.

Todos os direitos adquiridos pelos acionistas de g origem, como dividendos,
direitos de subscri¢cdo e desdobramentos tambéwfegridos peldDR e GDR Para lancar
ADR ou GDR, a empresa deve emitir acbes ou compra-las no aa@rsecundario,
depositando os papéis em um banco local, que ataané custodiante. Com lastro nessas
acdes, um banco no exterior, o depositério, ensiteDiRsou GDR

O DR ou ADR é, segundo o Citigroup (2005, p. 6), um titulo acamo que
representa acdes de uma empresa estrangeira, degecio mercado de capitais americano.
Existem trés niveis d&DR, cada um com exigéncias crescentes de transpar€aciequacao

as normas d&EC das bolsas locais e danited States Generally Accepted Accounting
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Principles(USGAAB, que estabelece os principios contdbeis amescano

O Citigroup (2005, p. 7), um dos maiores depositaide ADR, destaca como
motivos para emissao DR o prestigio e visibilidade do registro numa basaericana;
visibilidade estratégica de mercado nos Estadogiddnijunto a clientes, fornecedores,
parceiros e empregados; aumento de liquidez e dgopdas acdes pela ampliacdo do
mercado; e efeitaplift®: em média, o registro nos Estados Unidos aumeptagn da acéo e
o volume negociado no mercado domestico.

OsDR sao, sinteticamente, titulos de renda variavgjpci@veis, emitidos por um
banco estrangeiro, o Banco Depositario, que reptaseuma ou Vvarias acdes, ordinarias ou
preferenciais, ou direitos sobre acbes, de umaesagte outro mercado, fora daquele onde o
investidor esta situado. Esses titulos carreganastogls caracteristicas das acdes que
representam. Todos os direitos adquiridos pelosnetas do pais de origem, como
dividendos, direitos de subscricdo e desdobrameamnasém sédo oferecidos peldRs

No conceito legal segundo o CMRRssé&o "[...] certificados representativos de
direitos de acdes ou outros valores mobiliarios rgpeesentem direitos a acdes, emitidos no
exterior por Instituicdo Depositaria”, sendo quseesspapéis apresentam lastro em valores
mobilidrios depositados em custddia especificanasiB

Para os investidores internacionais, optar [PRrcontribui para diversificar fora
de seu mercado de origem e comprar titulos bakos boas previsdes de valorizacao.
Programas d®R promovem liquidez, melhoram o desempenho do plagacdo, pulverizam
a base de acionistas e permitem captar recursss alt

O investidor pode também transformar sADdR ou GDR em acdes e negocia-los
no pais de origem, e a essa operagado da-se o reinfod.

OsADRsou GDRs séo isentos de tributacéo sobre os ganhos daeloagiomente
pagam 15% de imposto de renda sobre os dividemdebidos, conforme prevé o art. 3°, da

Lei n° 9.249/95, que altera o Regulamento do ImpdstRenda (RIR).
5.3.1 Mecanismo d&DRnNo Mercado Primario
Para uma empresa iniciar a emissdo de um ADR, mcagh@ primario, a empresa

deve comunicar o Programa de ADR e entregar osesloobilidrios ao Banco Custodiante

a serem colocados no exterior, e comunicar ao B&wspwsitario. Apos, ha a emissdo de

® Uplift — levantar, erguer
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ADR para instituicio americana e a entrega de ADRinwestidor americano, com 0
respectivo pagamento dos titulos pelo investidorcddretor repassa dinheiro ao Banco
Depositario. Ha a conversédo de moeda por meio dOEBM que repassa 0s valores em reais
ao Banco Custodiante, e esse repassa o dinhemgpeeka.

Na Figura 18 observa-se o fluxo das informacdesagemmpresa deve seguir para
a emissdo dADR, no mercado primario.

7 '\

e —-=-1 5—Pagamento pelos titulos //' '~
1 Investidor » " Corretor -
! Americano ; 4~ Entregade ADR ‘. Americano _.”
Lmimo. o v ) e
3 — Emissado de ADR 6 — Repasse US$ ao Banco
Banco
Depositario
(emite ADR) 7 — Conversdo US$ para R$ E———
A —
2 — Comunicado ao Banco v 3
8 — Repasse dos R$ ao Banc[ BACEN
l l (converséo de US$ em R$)

A 9 — Repasse dos R$ a Empresa i '
Banco Custodiant ; .

e
(custodia acdes) J 1 — Entrega dos Valores i Empresa

Fonte: Adaptado com base nos dados da pesquisa.

Figura 18 — Fluxo das informac6es na emissdaie no mercado primario

5.3.2 Mecanismo d&ADRno Mercado Secundario

Descrevem-se 0s seguintes passos para uma empi@aa & emissdo de um
ADR no mercado secundario. Inicialmente, ha a emidsdmrdem de compra e a conversao
de moeda por meio do BACEN, que repassa 0s vatreseais ao Corretor, que adquire
acoes na Bolsa de Valores ou em mercados de bafgamizado, e repassa as agdes ao
corretor, que entrega as acfes ao Banco Custodidata notificacdo das acdes ao Banco
Depositario, que entrega ADR a instituicho americana e repassaADR ao investidor
americano.

Na Figura 19, verifica-se o fluxo das informacdae g empresa deve seguir para
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(o]

a emissao dADR no mercado secundario.

P

. ' 1 — Emitem ordem de compra US$ P '\.\

- . . 7 .
1 Investidor » " Corretor .
I Americano i _ 9 — Entrega de ADR <

~

. Americano .~

8 — Entrega de ADR

Banco

Depositario

(emite ADR) Emr———

v

7 — Notifica Depositéario o
BACEN _

(conversdo de US$ em R$)

3 — Repasse R$ l

/'\

_-2" "<, 4—R$ Compra de acdes
. _ ~ . ~ L = - 1
sarcocusodan) | 0~ Envomndesa0es -+ oraor > o |
¢ < N Brasileiro Pl i Valores
~, ,° - < ~ 1 l
S et 5 — Agdes TrTrTrTr T

\./

Fonte: Adaptado com base nos dados da pesquisa.

Figura 19 — Fluxo das informacdes na emissaalle no mercado secundario

5.3.3 Aprovacgao dos Programas Depositary ReceiptOR)

Compete a CVM o exame e a aprovacdo prévia dosdnag de DRsassim
como a qualificagao para fins de registro, nos no@s de DRs, dos recursos ingressados no
Pais, tanto no mercado primario como no secundpdam fins de aquisicdo de acbes ou
outros valores mobiliarios que representem diraat@gdes, desde que negociados em bolsas
de valores ou mercado de balcédo organizado e dess@&mde companhias abertas registradas
na CVM.

Os contratos firmados pela Instituicdo Depositéarigela Instituicdo Custodiante
sdo os documentos necessarios a caracterizaca®rdgeamas de DRs e, nos casos de
programas patrocinados, pela empresa emissoraattoey mobiliarios que sirvam de lastro a
emissao do®Rs sem prejuizo de outros documentos ou informagdestério da CVM. O
contrato de depdsito sempre existe, pois deterasmasponsabilidades de cada um.
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Apbs a concessdo da autorizacdo pela CVM, a im@tducustodiante deve
solicitar o registro junto ao BACEN, pois os reasrsnovimentados nos Programas de DR
ficam sujeitos ao registro no BACEN.

O investidor pode cancelar seD&s para realizar a venda das a¢cfes ou valores
mobiliarios no Brasil, 0 que é denominadfiow. No caso de grupamento ou desdobramento
de ac¢les, o registro de capital estrangeiro éadibeapenas no que tange a quantidade de
acOes. Outra exigéncia para a emissaAldle € o registro concomitante &&£C

Também existe a possibilidade de um investidodezge no Brasil possubDRSs
nesse caso, se esse investidor ceder ou transf@sDRs a um investidor n&o residente, os
recursos resultantes da operacdo devem, necessaéid@gatoriamente, ingressar no pais,
sendo vedada a sua reaplicacdo no exterior a qratgulo, conforme Artigo n° 10, da
Circular BACEN n° 2.741, de 27/02/97.

Existem, basicamente, duas formas distintas de r&r@y de DRs: o0s
patrocinados e 0s nao patrocinados.

Os programas patrocinados sédo instituidos comcaaiivia da propria empresa
emissora dos valores mobiliarios objeto do prografnampresa estabelece um acordo com
um banco depositario de ADR que atua como agemiasxo de transferéncia. Neste caso, a
empresa assume o0s custos de implementagcéo do ipeogra responsabilidade de manter o
fluxo de informagdes aos investidores estrangei@®xusto de emissédo do ADR cabe ao
investidor final.

Nos programas ndo patrocinados, o ingresso da senm@sileira no mercado
pode ser considerado "involuntario”, pois o contrde depdsito é firmado entre o(s)
acionista(s) que implementa(m) o programa e atingdio depositaria, cabendo ao banco
depositario a responsabilidade da manutencao ®o fla informacdes aos investidores.

Os custos de registro e emissao dos ADR séo asssimpédo banco depositario e
pelo investidor. Esses ADR tém como lastro acOeemaresa, adquiridas no mercado
secundario nacional, que ficam custodiadas em umdbdo pais da empresa emissora, 0
banco custodiante, e sédo, geralmente, negociadamencado de balcdo norte-americano
(overthecounter- OTC).

Este programa ndo é recomendavel, uma vez que esmpmissora ndo tem
controle sobre as informagdes fornecidas aos il@st estrangeiros. Por essa razdo, tem
caido em desuso nos ultimos anos.

Os tipos mais conhecidos de DR séo:

a) ADR- AmericanDepositaryReceiptspara o mercado norte-americano;
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b) IDR - InternationalDepositaryReceiptspara o0 mercado europeu;

c) GDR- GlobalDepositaryReceiptse

d) BDR—- Brazilian DepositaryReceipts.

A espécie mais comum d2R € o ADR Dos mercados internacionais, a maior
capitalizacdo acionéria € a dos EUA, por isso, smnés deDR visam ao mercado americano
mais que outros mercados.

Nos EUA, ha quatro niveis d@DR, com diferencas quanto ao modo e meio de
negociacdo e em relacdo as exigéncias de transpaeadequacédo as normasSEC das
bolsas locais e observancia d8GAAR sendo: ADR nivel I; ADR nivel II; ADR nivel Il
ADR Rule 144A.

No ADR nivel | (Pink Shee), ocorre apenas a conversdo ADR das acdes da
empresa adquiridas em bolsas brasileiras, e a idsie negociacdo dédR em mercado
de balcao norte-americanaverthe counter- OTC), via terminal de computador.

As acgbes que véao lastrear AR ja devem existir no mercado secundario,
portanto, ndo ha captacdo de recursos novos p@lieesaemissora, mas apenas uma troca de
propriedade de seus papéis, pois ndo existe qépleca.

Assim, as formalidades junto &EC consistem apenas em fornecer aos
investidores americanos as mesmas informacdesriigi® ao mercado brasileiro e solicitar
o pedido de isencao de registro junto a esse éiiganbém ndo ha necessidade de adaptacdo
da contabilidade aos padrdes americanos.

Além disso, ha a necessidade de estabeleceDepositary Agreemengntre a
empresa brasileira e 0 banco depositario norteieamer e atender a algumas exigéncias
burocraticas da CVM e do BACEN.

Esse € o programa mais simples e 0 mais comuntequa vantagem de ser mais
barato do que os outros, além de dar liquidez @ agdnpliar sua base de acionistas.

Dentre as principais vantagens da emissacAD® Nivel | para as empresas
brasileiras, pode-se citar os trabalhos desenwwdvigbr Bruni (2002, p. 12), Matsumoto
(1995, p. 18),The Bank of New Yorkellon - BNY (2007, p. 2), que apontam para a
divulgacdo do nome da empresa para o mercado d&opalonsiderando que esta é a porta de
entrada que antecede as Bolsas de Valores, pdasiddd que o nome da companhia seja
assimilado pelo investidor americano. Facilidade iohplantacdo pela simplicidade de
documentos exigidos peBECque assegura a companhia a isencdo dos demaiseluios
quando de uma captacdo de recursos. Acdo do Baeposario como um canal de

comunicacao entre 0 emissor e sua base americaaai@@stas, pois, 0s pagamentos de
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dividendos, demonstracdes financeiras e os detdbesicOes da empresa sédo passados para
0s investidores americanos por meio do depositétamutencdo pelo Banco Depositario de
registros precisos de acionistas para o emisserpqdem acompanhar e informar o emissor
sobre as grandes transacfes de acfes. Facilideglatiga economia para incrementar o
programa para o Nivel Il ou lll, visto que, o emisg 0 Banco Depositario ndo tém que
negociar o cancelamento ABRscom diversos depositarios.

O ADR nivel Il (Lister) também nado permite a captacdo de recursos nmass,
autoriza a empresa a se listar nas bolsas amesicamraoNY SEe AMEX, ou nhas associacdes
de “dealers, comoNASDAQ acarretando, portanto, além das exigéncias apsses acima,

0 registro completo n8EG o registro em uma das bolsas norte-americanagaptacéo das
informacdes contabeis da empresd8GAAP e o fornecimento periodico de informacdes
detalhadas aos investidores.

O processo mais demorado e custoso consiste nauagery dos Uultimos
demonstrativos anuais da empresdJ&GAAR 0 que demora de trés a seis meses, pois sera
preciso discutir alguns itens de forma bem apraddagd como fundos de pensdo e
contingéncias, por exemplo.

Dentre as principais vantagens da emissadADO& Nivel Il para as empresas
brasileiras, pode-se citar os trabalhos desenwwdvigor Bruni (2002, p. 13), Matsumoto
(1995, p. 20), BNY (2007, p. 4), destacando umaomairacdo para os investidores
americanos do que um programa do Nivel I, porquADRS podem ser registrados nas
principais Bolsas de Valores dos Estados UnidosoMamuidez e negociabilidade, pois, os
investidores poderdo adquirir, em seu proprio EEsacdes de empresas brasileiras, e com o
aumento do numero de investidores potenciais, antav mais facilmente os recursos
financeiros em varios paises, por meioAd@R Nivel 11, Nivel 144A, ou mesmo por meio do
GDR Maior visibilidade, pois, uma vez registradaStaC a empresa tera a oportunidade de
colocar a disposi¢cédo dos analistas financeirosstadanformacdes de uma empresa, e terd os
precos de seuédDRs cotados diariamente nos principais jornais econé+financeiros.
Abertura do mercado financeiro internacional patarfs captacdes de recursos financeiros,
seja em forma de emissdo de novas agdgsitf), seja por meio de titulos de dividieb).
Preparacao paraADR Nivel 1ll, sendo que uma das principais preocupag@ia empresa para
captar recursos por meio da emissao desse nit@lhasadaptacdo dos principios americanos
de contabilidade geralmente aceitos, devido a smaplexidade que demandara tempo e
despesas, para atender as necessidades da SEC.

Como desvantagem, cita-se a apontada nos trabdéhd&runi (2002, p. 21) e
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Matsumoto (1995, p. 32), que indicam como o custdndplementacdo muito alto, o que
motiva apenas a inclusdo de empresas de grande. @rttempo de preparagdo dos
documentos exigidos pel8EC obriga as empresas a fazer o seu planejamento com
antecedéncia para evitar qualquer tipo de impmyvistesmo porque &EC pode fazer
possiveis comentarios que deverdo ser atendidesgmeissora doADRs Maiores custos
futuros ao fornecer maiatisclosure (transparéncia) das informacdes aos investidoras e
SEC Submeterem-se as penalidade$SH& caso ndo cumpridas as exigéncias constantes em
suas regras.

Segundo Matsumoto (1995, p. 24), as empresas ppdgr ter que fazer bue
Diligence que é uma espécie de desvendamento de toda a@&sampros seus aspectos
contabil-financeiros, operacionais, mercadolégetegais.”

O ADR nivel Il (Fully Registere)] permite a efetiva oferta publica &R da
empresa no mercado norte-americano, pois ocorresémide novas agdes. Por causa disso,
h& a necessidade de registro completo jun&E& nos termos d&ecurities Acbf 1933 e
adaptacdo das demonstracdes contabel$SH®AAR O procedimento de registro &ECé
semelhante, e até mais completo do que aquelesdepara o nivel Il. Os custos legais
para a elaboracdo dos prospectos de venda, regs®&C e na bolsa e as comissdes de
underwriterspodem ser significativos.

O ADR "Rule 144A" autoriza a negociacdo de valores mobiliariasto titulos
como acles, de certas empresas junto a comunidzléQadalified Institutional Buyers
(QIB)", por meio do sistema denominado Portal, cujo ustveé composto por
aproximadamente 10.000 médios e grandes investidastitucionais, como seguradoras,
fundos de penséo, fundos de investimento e ingbi&si financeiras, com carteira superior a
US$ 100 milhdes.

O objetivo é agilizar a liquidez no mercado de cales privadas nos EUA, por
meio de reducdo de custos, restricbes e condigdeggociacdo de valores mobilidrios, pois
se entende que esses investidores sao sofistioaolastante para fazerem analises por conta
propria, prescindindo, portanto da protecaoS#C Eliminou-se, assim, a necessidade de
registro naSEC e adaptacdo as normas contabeidJ&GAAR SO é preciso apresentar um
Memorando de Oferta que contenha informacdes baseam mais recente Relatorio Anual
completo da empresa, com poucas modificagbes anskmigas, além, da necessidade de
manter o fornecimento de informacdes aos invesglestrangeiros com a mesma freqiiéncia
e conteudo das fornecidas ao investidor nacional.

Do ponto de vista legal, para a captagédo de resypgomeio d&ule144A, basta
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que a empresa tenha cumprido as formalidades esigidADR nivel I. A colocacéo é feita
por meio de bancos que vendem aos investidorasumehais e a estruturacdo leva apenas
um més, em média.

Considerando que o custo € elevado e a legislag@dana € muito complexa, o
mecanismo deADR é acessivel apenas a empresas grandes. Normalrasnempresas
iniciam as operacfes DR pelo de Nivel | e migram conforme a aceitacdo awcado.
ADR nivel | e nivel Il ttm como finalidade ampliar entro de liquidez, pois nao ha
levantamento de recursos novos.

O Quadro 14 apresenta um resumo com as princigarenicas das caracteristicas
basicas dos tipos de programaA@Rs

QUADRO 14 — RESUMO DAS CARACTERISTICAS DOS PROGRAGAE ADRS

Caracteristicas Nivel | Nivel Il | Nivel lll | Regra 144A

Distribuicéo privada X
Distribuicdo publica X X X

Lastro em acdes ja negociadas X X X
Lastro em ofertas iniciais (novas agoes) X X
Atendimento a US GAAP X X
Atendimento parcial as exigéncias da SEC X X
Atendimento completo as exigéncias da SEC X X

Negociacdo no mercado de balcéo X X
Negociacdo em bolsa de valores X X

Colocagdo somente junto a investidores qualifi- X
cados

Necessidade de divulgacéo institucional X X

Fonte: Autor (2008)

5.3.4 Programas dPepositaryReceiptyDR)

Conforme descrito nAnnualDR MarketReview do BNY (2007, p. 3), em 2007,
0s 2060 programas @R patrocinados foram oriundos de 73 paises. Comasudai india, do
Reino Unido e Australia, coletivamente, ocupampomi@m termos de nimero de programas.

Juntas, as companhias destes paises, correspondguasa trés-quartos de todos os
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programa®Rs
Na Figura 20, verifica-se a evolucdo da série hicst@o nimero de programas de
DRs com base nos dados obtidos junto ao Banco de Xora(2007, p. 1-17).
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Fonte: Adaptado com base nos relatériosBdmk of New York Mellon — Annual DR Market Revi@7,
Yearbook

Figura 20 - Numero de ProgramaslRig naNY SE

5.3.5 Brazilian DepositaryReceipt{BDR)

Com a Resolucéo n° 2.318, de 26 de setembro dé,1c@iBu-se um mecanismo,
no Brasil, semelhante d0Rs destinado as empresas estrangeiras que queiracacaeus
valores mobiliarios no mercado brasileiro.

Os BDRs séao conceituados como certificados representatides valores
mobiliarios de emissdo de companhia aberta, com sedxterior e emitidos por instituicao
depositaria no Brasil.

As Instrugdes n° 551 e n° 552, de 04 de abril 68®@.da CVM, posteriormente
regulamentadas pela Resolucao n° 2.765, de 09 aoade 2.000, estabeleceram as regras
para o registro, Instrucdo n° 551, e a emissaaeamecdo, Instrucdo n° 552, no Brasil, dos

Certificados de Deposito de Valores Mobiliariospdgtamas de BDR, com lastro em valores
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mobilirios lancados por companhias abertas ounadbhados com sede no exterior e
emitidos por instituicdo depositaria no Brasil.

Existe uma instituicdo custodiante, no pais deeomiglos valores mobiliarios,
autorizada por orgao similar a CVM, que presta es/igos de custdodia dos valores
mobilidrios que deram origem aBOR

No Brasil, a instituicAo depositaria ou emissoraa éque emite, aqui, O
correspondente certificado de depdsito, com basevalores mobiliarios custodiados no pais
de origem.

O Programa d8DR é a classificagdo dada de acordo com suas cdséictes de
divulgacao de informacdes, distribuicdo e negociaga existéncia, ou ndo, de patrocinio das
empresas emissoras dos valores mobiliarios obgetedificado de depdsito.

O Programa deéBDR é dito como patrocinado quando se caracterizaspor
instituido por uma Unica instituicdo depositaria @missora, contratada pela companhia
emissora dos valores mobiliarios objeto do ceddix de depdsito, podendo ser classificado
emBDRnivel I;BDRnivel Il; eBDRnivel Il1.

O BDR patrocinado nivel | € negociado exclusivamenteneencado de balcéo
nao organizado e pode ser adquirida apenas pauipSeés financeiras e demais instituicbes
autorizadas a funcionar pelo BACEN, pessoas juafdmom Patrimdnio Liquido superior a
R$ 5 milhGes, companhias seguradoras e sociedadespitalizacdo e carteiras e valores
mobiliarios de valor superior a R$ 500 mil. Naogsea ser registrado na CVM, nem necessita
de informacdes adicionais as ja disponiveis enpaéide origem.

O BDR patrocinado nivel Il € negociado em bolsas dergaloem mercado de
balcdo organizado ou em sistema de negociacad@mt=ir Precisa ser registrado na CVM, e
precisa de informacdes adicionais as ja disponémaiseu pais de origem.

O BDR patrocinado nivel Ill permite a captacdo de rexsinsovos por meio de
distribuicdo publica no mercado interno e desde gsk&a distribuicdo também ocorra,
simultaneamente, no exterior. Negociado em bolsasvalores, em mercado de balcao
organizado ou em sistema de negociacao eletropiecisa ser registrado na CVM e carece
de informacdes adicionais as ja disponiveis enpaé&ide origem.

Por outro lado, denomina-se como ProgramB@OR ndo Patrocinado o programa
instituido por uma ou mais instituicdes depositha emissoras de certificado, sem um
acordo com a companhia emissora dos valores madsliabjeto do certificado de depasito.

Neste caso, somente sdo admitidos para negociasaduaides dBDR Patrocinado Nivel |.
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Em todos os casos, os ProgramasB@ER permitem o acesso de investidores
brasileiros as acdes de empresas estrangeiras.
O Quadro 15 apresenta um resumo com as princigargmnkcas das caracteristicas

basicas dos tipos de programa®B@iRs

QUADRO 15 — RESUMO DAS CARACTERISTICAS DOS PROGRAGAEBDR

Caracteristicas Nivel | Nivel Il | Nivel lll

Negociado em mercado de balcdo n&o organizado,e [entrX
investidores qualificados

Negociado em bolsa de valores, mercado de balg@miaado ou X X
sistema eletrbnico de negociagéo

Lastreado em distribuicdo publica X
Dispensa registro da companhia na CVM X

Exige registro da companhia na CVM X X

Nao ha necessidade de adaptacdo das demonstragieeifag X
ao padrao contabil brasileiro

Ha necessidade de adaptacdo das demonstragOeseiinanao X X
padréo contabil brasileiro

A companhia € dispensada a prestar informace®adis as dq X
pais de origem

A companhia é obrigada a prestar informacdes auditoas dg X X
pais de origem
Exigéncia dos requisitos impostos para 0 regisgoethissac X

primaria no Brasil

Fonte: Autor (2008).

5.3.6 Investidores Externos nas Bolsas

Os investidores externos foram inicialmente au#oiis a operar nas bolsas
nacionais de acordo com as regras para 0s invessidtustitucionais estabelecidas no Anexo
IV, da Resolucéo n° 1.289, de 20 de marco de 1&S8TMN.

Posteriormente, essas regras tiveram de ser adapts determinagfes da
Resolucdo n° 2.689, de 26 de janeiro de 2.000/natuie em vigor, que generalizaram 0s
procedimentos para os investimentos dos nado-rdsslede qualquer tipo, nos mercados
financeiros e de capitais.

Para que possa operar, esse investidor tera delinénte, fixar seu registro de
investidor ndo-residente no pais de acordo coragaas estabelecidas nas Instru¢des n° 325 e
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n° 353, respectivamente de 27 de janeiro de 2.00D e julho de 2.001, da CVM, alterada
pela Instrucdo n° 353/01 e n° 419/04.

Considera-se como investidores nao-residentesyidhudiis ou coletivos, as
pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outméidagles de investimento coletivo, com
residéncia, sede ou domicilio no exterior.

No Quadro 16, verifica-se a relagdo das empresasnigiaram a negociacao de

BDR nos respectivos anos.

QUADRO 16 — EMPRESAS LISTADAS NOS PROGRAMAS [BDR

Ano Empresa Segmento
2008 Laep BDR
Agrenco BDR
Cosan BDR
Patagonia BDR
Tarpon BDR
2007 |Wilson Sons BDR
Dufrybras BDR
2006 GP Invest BDR

Fonte: Adaptado com base em pesquisa junto a BOXESF0S).
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6 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo, apresentam-se as analises dos dadpesdaisa, onde sé&o
primeiramente tratadas a analise das séries ltasodas acoes, a verificacdo da normalidade
e a estacionariedade dos dados. Apés, sao redizedtestes econométricos e testadas as

hipoteses, em seguida, relatadas as conclustesdastidos resultados dessas analises.
6.1 ANALISE DOS DADOS

Segundo Morettin e Toloi (2006, p. 19), consideoarglie “[...] uma série
temporal € um conjunto de observagfes, tomadasemos determinados, comumente em
intervalos iguais [...]", salienta-se, que paraeasahvolvimento desse trabalho utilizam-se
como séries temporais, a série historica a variagighwalor de fechamento das acdes das
empresas brasileiras, EmissorasN¥SE NASDAQe OTC, e das empresas Nao Emissoras,
listadas na BOVESPA.

Qualquer que seja a classificacdo que se facaoparadelos de séries temporais,
pode-se considerar muitos modelos diferentes pesereiver o comportamento de uma série
particular.

Para Morettin e Toloi (2006, p. 32), podem-se diass 0s modelos de séries
temporais em duas classes, segundo o nimero dmgiesd envolvidos, sendo: os “[...]
modelos paramétricos, para 0s quais este numepardenetro é finito”, e os “[...] modelos
nao paramétricos, que envolvem um numero infing@arametros.”

Neste trabalho, utiliza-se para analise dos dadssgdois modelos de séries
temporais, sendo que para o modelo paramétriarélesa é feita no dominio do tempo.

A vantagem de se descrever a série no dominioedééncias esta no fato de se
eliminar o problema de correlacdo serial, pois nalise espectral os componentes séo
ortogonais. SeZ ={Z,,t=0,+1+2, ..}ou um processo estacionario discreto e se

> "= —wly,| < define-se o espectro Z confd) = Zi > ye r<As

r=—c0
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Essas relagdes mostram o espectro e a fungéo aeoeatiancia como pares de
Fourier. A funcdo de autocovariancia desempenhaapel importante na analise de modelos
paramétricos. (MORETTIN e TOLOI, 2006, p. 35).

Outro teste que é aplicado neste trabalho € alplidsde de estudar a série

temporal observada na forma @& = f(t)+a,,t=1...,N ondef(t) € chamado sinal e

ruido. Ao observar-se os modelos e de acordo campéateses feitas sobff) e o; , pode-se

ter varias classes de modelos.

6.1.1 Analise dos Testes Nao Paramétricos

Nesta secdo sao realizados testes ndo paramaéititbando a metodologia do
Teste de Hipoteses de Kolmogorov-Smirnov, do TdstéHipoteses de Shapiro-Wilk e do
Teste de Hipdteses de Levene, para as empresasdeasi® para as Nao Emissoraf\idR
e apresentados os resultados obtidos.

Para a realizacdo dos testes ndo paramétricosadmws doram segmentados em
dois grandes grupos: as empresas Emissoras, comrapsra de 27 empresas, e 27 tipos de
acOes; e as empresas Nao Emissoras, com uma am@s3faempresas e 48 tipos de acoes.
Tais grupos apresentam um conjunto de caractedstimilares e representam bem a
diferenca entre os ambientes. Esta segmentacdadicdo fundamental para a andlise e a
consolidacdo dos dados em dois grandes gruposicienté para atender a necessidade da

pesquisa, quanto a caracterizacdo de ambient@galst

6.1.1.1 Sintese do Teste de Hipoteses de Kolmogorov-Smiies)

Conforme apresentado na secdo de 2.5, diversogdinoentos econométricos,
paramétricos e ndo parameétricos podem ser empregedanalise de séries eventualmente
caracterizadas por um rumo aleatorio.

O primeiro conjunto de testes empregados na anéiseresenca de rumo

aleatério consistiu no procedimento ndo paramétiieokolmogorov-Smirnov, empregado
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com o objetivo de verificar se as séries de cosm¢@ealisadas poderiam ser ou nao
caracterizadas pela distribuigdo normal.

A prova compara a distribuicdo de frequéncia acadabbservada com a tedrica
e determina o ponto em que essas duas distribuigbesam a maior divergéncia. A
distribuicdo amostral indica se essa diferenca méxyiode ser atribuida ao acaso.

O teste K-S consiste em um procedimento ndo paraméempregado para
determinar a qualidade do ajuste de uma amostedoake de dados, a uma distribuicdo
particular, que pode ser Uniforme, Normal ou Paisso

Neste trabalho, o teste de hipoteses K-S é usadodeaidir se a distribuicdo da
variavel sob estudd(X) numa determinada amostra provém de uma populagin
distribuicdo especifica ofX). O teste K-S € um teste exato e ndo dependduidgio
distribuicdo acumulada que esta sendo testadareseaypa as seguintes limitacbes: sO se
aplica a distribui¢cdes continuas; tende a ser saisivel na parte central da distribuicdo; e a
distribuicdo deve ser especificada completamente.

O objetivo é verificar a hipotese de que a distgéo da variavel € ou ndo normal
com parametrog ec quaisquer que sejam.

Testa-se:

a) se adistribuicdo é normat, : X ~ N(x;,0 vérsusH, : X # N(¢;0); ou

a) se a distribuico ndo é normal:H,:F(X)=F,(X )versus

H, : F(X) # Fy(X)

Para calcular a estatistica de teste, comeca-serdenar as observacdes da
variavel X, por ordem crescente, calculando em idaga freqiéncia acumulada de cada
observacdo. Para determinar a estatistica de tésf@eciso calcular a diferenca entre
frequéncia acumulada de cada uma das observaca@e$regiéncia acumulada que essa
observacéo teria se a sua distribuicdo de prodad# fosse normal, bem como a mesma

diferenca relativamente a observacéo anterior.tAtistica de teste € entdo dada pela maior
O ]
diferenca destas duas diferencas, isth, & _[?ax{| F(x)—F,(x )], |FR(x) - Fn(xi_)|} em

que Fo(X)~ N. A interpretacdo gréfica desta estetiste teste foi descrita na Figura 16.
O valor critico da distribuicéo da estatistica Kofrarov-Smirnov, encontra-se na

hipétese de se rejeitdfl, se D = D, - ASSiM, para uma determinada probabilidade de

erro de tipo l,a x100%, rejeitando-seH, se p< a, sendo o valor critico dg = 005



Os resultados obtidos com o Teste de Kolmogorowi®mj com os dados da

amostra das 27 empresas Emissoras, sao sintetzadabela 10.

TABELA 10 - RESULTADOS DO TESTE K-S DAS EMPRESAS EB60ORAS

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Nr Empresas Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.

1 |Ambev_PN 0,179553360| 2385] 2,0532E-215] 0,827554764| 2385| 5,09201E-45
2 |Aracruz_PNB 0,214692967| 2487| 1,4064E-238| 0,888977117| 2487| 4,74007E-39
3 |Votorantin_PN 0,088669186| 1181 1,7930E-24] 0,970456988| 1181| 8,60283E-15
4 |Unibanco_PNB 0,181586902| 2135| 2,8458E-197| 0,821661670| 2135| 1,20785E-43
5 |Brasil T Par PN 0,201979272| 1779 2,8179E-204] 0,822614821| 1779] 1,55909E-40
6 |Embratel Par PN 0,300744426] 1997| 2,6670E-274] 0,761656987| 1997| b5,06447E-47
7 |Net PN 0,229828548| 2265| 3,6761E-155| 0,743427488| 2265| 1,64976E-50
8 |Ultrapar PN 0,103543961| 1718| 1,07348E-49| 0,944590909| 1718| 6,78525E-25
9 |Braskem_PNA 0,082759098| 1678| 2,2002E-30| 0,953849549| 1678| 1,3481E-22
10 |Cemig 0,182584451| 1535| 3,2632E-143| 0,868853076] 1535| 4,98142E-34
11|Copel PNB 0,079021908]| 2096 1,1892E-34] 0,945332766] 2096] 3,33857E-27
12 |Eletrobras PNB 0,050305242| 1667 1,4072E-10] 0,983351049| 1667| 5,48226E-13
13 |[Embraer PN 0,102529433 969] 4,3904E-27| 0,951418126| 969| 2,36486E-17
14 |Gerdau PN 0,221225273| 1725] 1,4064E-238] 0,802171417| 1725] 1,21746E-41
15|Sid_Nacional ON 0,214016752| 2145] 2,7047E-277] 0,836424185| 2145] 2,09553E-42
16 [P&do_de_Acucar PN 0,095060720| 2227| 3,3947E-54] 0,959515864| 2227| 1,90818E-24
17 |Perdigdo PN 0,135927474 777 5,7702E-39] 0,936075494 777 9,75613E-18
18 |Petrobras PN 0,149184615] 1001 3,0577E-61] 0,887085595] 1001| 2,13473E-26
19|Tele CentroOeste PN | 0,086306160| 1809 7,8493E-36] 0,960190524] 1809| 7,30321E-22
20|Tele Leste PN 0,192065837| 1545] 6,1565E-160| 0,834970641] 1545| 2,89468E-37
21|Tele_Norte PN 0,225220379| 1912| 2,6670E-274] 0,855357624| 1912| 1,00852E-38
22 |Tele_Sudeste PN 0,190460866| 1525 3,6761E-155] 0,770602634| 1525| 8,40018E-42
23 |Telemar_Par_PN 0,090243609| 1778| 1,2136E-38| 0,959885629| 1778| 9,44172E-22
24 |Telemig PN 0,073648386] 1080 4,2619E-15] 0,960246954] 1080 1,44876E-16
25|Telesp PN 0,075141863| 1779 2,3745E-26] 0,956708847| 1779| 1,42793E-22
26 |Tim_Part PN 0,196123626] 1536] 5,7439E-166] 0,860922781| 1536] 7,95003E-35
27 |Vale_PNA 0,232020221| 1000f 3,3877E-152| 0,833424262| 1000| 4,84983E-31
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A Tabela 10 apresenta os resultados do Teste dadgolrov-Smirnov com a
correcao de Lilliefors, para uma amostra. Com néeekignificancia de erro de 5% pode-se
concluir, a partir da observacéo dos resultados,aguamostras das distribuicbes sdo normais,

aceitando com isso, a hipotebk, : X ~ N(4; 0 , dp normalidade em todas as 27 empresas

analisadas.

Considerando que se tem uma amostra represent@ivpopulacdo, pode-se
inferir sobre os valores deec. Para Maroco (2003, p. 113) “[...] a estatistican@0 pode ser
aplicada com rigor quando em vez dos verdadeirdsres dep e o, tem-se apenas
estimativas amostrais.”

Para corrigir esse problema Lilliefors (1967, p9-3®2), propés uma correcao as
tabelas com valores criticos da distribuicao de, le®ominada de correcéo de Lilliefors, que

deve ser utilizada quando “[...] compara-se a ibisigdo de freqiéncia acumuladas das
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observacdes da varidvel com a distribuicdo te@igas parametros foram estimados a partir
da amostra.”

Considerando os resultados obtidos com o testeaeatidade de Kolmogorov-
Smirnov, verifica-se que os dados mostram que & k¥ variaveis, para as empresas
Emissoras, atende a premissa basica de normaligadeyum nivel de significancia de 5%.

Os resultados obtidos com o Teste K-S, com os dd@asnostra das 35 empresas

N&o Emissoras, com 48 tipos de acdes, sdo sirdeszaa Tabela 11.

TABELA 11 - RESULTADOS DO TESTE DE K-S DAS NAO EMEDRAS

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Nr Empresas Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.

1 |Klabin PN 0,24417858| 2254 2,557E-105 0,83926105| 2254 5,7206E-43
2 |Suzano PNB 0,18493155[ 2112 1,439E-202] 0,90342851| 2112 1,3761E-34
3 |AlfaFinanceira ON 0,23369260 797 6,546E-123]  0,77620800 797 1,3465E-31
4 |AlfaFinanceira PN 0,26297231 541 5,122E-106] 0,79833013 541 2,2127E-25
5 |Amazonia ON 0,11750011f 1313 3,760E-49] 0,94974801] 1313 8,9815E-21
6 |Banespa PN 0,27716451| 2084 5,252E-135]  0,81428696| 2084 7,4132E-44
7 |Banespa ON 0,28543134f 1719 2,557E-105] 0,79806280f 1719 6,8683E-42
8 |Besc PNB 0,29788629| 1794 5,305E-237 0,78076309| 1794 7,5255E-44
9 |Brasil ON 0,15690494| 2225 2,052E-152] 0,88249371| 2225| 4,0369E-38
10 |Brasil PN 0,09321832] 1125 7,377E-26 0,95215097| 1125 1,1175E-18
11 |MercBrasil PN 0,15479727 530 1,480E-34 0,91400244 530 8,8799E-17
12 |Mercinvest PN 0,18800489 166 9,878E-16] 0,86501316 166 4,7355E-11
13 |NordBrasil_ N 0,23628016 382 1,040E-59] 0,87961789 382 1,0670E-16
14 |Sudameris_PN 0,07850336f 1657 7,5613E-27] 0,94482938] 1657 2,0591E-24
15 |TeleNorteCel ON 0,18227072f 1929 1,497E-179] 0,89088847] 1929 6,5402E-35
16 |TeleNorteCel PN 0,22526313| 1911 2,906E-274] 0,85475146] 1911 8,9494E-39
17 |TeleNorteLeste ON 0,15625729| 1861 3,008E-126] 0,91541872| 1861 4,9302E-31
18 |TeleNorteLeste PNA 0,06930714 967 7,605E-12]  0,96390497 967 9,8064E-15
19 |TeleNorteLeste PNB 0,05104647| 1806 7,485E-12 0,98442032| 1806 4,1584E-13
20 |[M G _Poliest ON 0,09217491| 1986 3,183E-45] 0,96932585| 1986 3,6301E-20

21 |Petroguimica_Unido ON 0,28442007 458 2,557E-105| 0,74910473 458 8,9436E-26
22 |Petroquimica_Unido_PN 0,15381012 964 8,529E-63]  0,92469621 964| 1,4885E-21

23 |Unipar_PNB 0,23907302[ 2246 1,040E-59| 0,84533535] 2246 2,5285E-42
24 |AES Tiete ON 0,22305214| 1548 1,089E-217] 0,84538194| 1548 2,1750E-36
25 |AES Tiete PN 0,25038306{ 1331 5,305E-237] 0,80737765] 1331 4,0383E-37
26 _|Ampla_Energia_ON 0,06772284] 1801 1,890E-21| 0,98115379] 1801 1,1646E-14
27 |Celesc_PNB 0,15416249] 2251 1,006E-148] 0,87808459| 2251 7,8083E-39
28 |Elektro PN 0,19251395 567 2,542E-58|  0,82424087 567 1,9070E-24
29 |Eletropaulo_PNA 0,07754888| 1870 1,240E-29| 0,94404706] 1870 4,8114E-26
30 |Gera_Paran_PN 0,24720479 780 5,252E-135|  0,59914349 780 5,6278E-39
31 |Inepar_Energia_PNA 0,18925722| 1209 3,189E-121| 0,84697229] 1209 1,2903E-32
32 |Ligth_ ON 0,17177755[ 2250 1,387E-185] 0,84811967| 2250 4,4473E-42
33 |LigthPar_ON 0,19098567{ 1702 3,037E-174]  0,77920667] 1702 4,5878E-43
34 |Tractebel ON 0,21335076{ 1832 2,622E-235] 0,83851225] 1832 1,2331E-39
35 |Tractebel PN 0,24117983| 1898 1,040E-59| 0,78029924] 1898 7,5273E-45
36_|TrasmissPaulista_PN 0,21840501| 1687 2,815E-227]  0,82854030] 1687 3,4746E-39
37 |TrasmissPaulista_ON 0,22224728| 1589 8,046E-222] 0,76868416] 1589 1,3032E-42
38 |Acesita_ON 0,18091140f 2075 2,972E-190]  0,87430055] 2075 5,3841E-38
39 |Acesita_PN 0,19131470f 2251 1,902E-231] 0,87635566] 2251 4,8784E-39
40 |Arcelor_ ON 0,23783132| 1801 9,300E-289] 0,76750122] 1801 8,0465E-45
41 |Arcelor_PN 0,21834202| 2207 3,432E-297|]  0,78539135] 2207 3,9938E-47
42 |Usiminas_ON 0,17530186{ 1292 1,040E-110] 0,83457876] 1292 1,3394E-34
43 |Globex_PN 0,06158778] 1381 2,396E-13] 0,96760722] 1381 4,9472E-17
44 |Loj_Americanas_ON 0,29048497( 1608 2,557E-105] 0,69805354| 1608 6,4070E-47
45 |Loj_Americanas_PN 0,26562899| 2217 2,557E-105]  0,72100230] 2217 1,6562E-51
46 |Avipal ON 0,29743030{ 1740 5,252E-135] 0,76620871] 1740 2,5912E-44
47 |Minupar_ON 0,13260440f 1241 1,134E-59| 0,81412486) 1241 1,4393E-35

48 [EMAE_PN 0,15459313| 1922 1,406E-127] 0,91239035] 1922 6,1699E-32
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Considerando os resultados obtidos com o test@eatidade de K-S, verifica-
se que os dados mostram que a série de varideesap empresas Ndo Emissoras de ADR,

atende a premissa basica de normalidade, parawaindei significancia de 5%.
6.1.1.2 Sintese do Teste de Hipoteses de Shapiro-Wilk

Alternativo ao teste de K-S, foi realizado com aiho do SPSS versdo 13, o
teste de hipbéteses de Shapiro-Wilk (1965, p. 591);6dara testar se a variavel sob estudo na
amostra aleatéria possui ou ndo distribuicdo nqrrbalscando, portanto, reforcar os
resultados do teste K-S, por meio de outra metgitlde teste.

A estatistica desse teste é definida pela férmula:

n

> -xf

i=1

2

(20)

onde, x sdo os valores da variavel X ordenador por orderscente,x é a média de X g a
sdo constantes geradas a partir da média, vari@naavariancia de n ordens com a
distribuicdo normal N(0,1).

Os resultados do Teste de Shapiro-Wilk, para asmi@resas Emissoras, estao
descritos na Tabela 10. Observa-se que os valudesaim que a distribuicdo da variavel sob
estudo é do tipo normal, de acordo com os valai@eas para o teste, descritos por Shapiro-
Wilk (1965, p. 605), confirmando os resultados adixi no teste K-S, e distribuicdo normal da
variavel sob estudo, para as empresas Emissoras.

Os resultados do Teste de Shapiro-Wilk, para asndaresas emissoras de ADR,
com 48 tipos de ac¢les, estdo descritos na Tabelasléesultados indicam que a distribuicdo
da variavel sob estudo € do tipo normal e tambééndesacordo com os valores criticos para
o teste, descritos por Shapiro-Wilk (1965, p. 6@6hfirmando os resultados obtidos no teste

K-S, de distribuicdo normal da variavel sob estydwa as empresas Nao Emissoras de ADR.
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6.1.1.3 Sintese do Teste de Hipoteses de Levene

Para se poder aplicar um teste de hipéteses pareonetferente & comparacao de
k médias populacionais a partir de k amostras septativas, é preciso verificar que as
variancias populacionais, estimadas a partir dastas, sejam homogéneas.

Para Maroco (2003, p. 115), o Teste de Levene dasi[...] testes mais potentes
utilizados para este fim e é um teste particulatenesbusto a desvios da normalidade.”

As hipoteses a testar séo:

a) a variavel tem distribuicdo normaH, : 0} = 0> =...=0/; ou

b) a varidvel ndo tem distribui¢do normidl : 0i, j : 0 # 07 (i, j =1,...,k), onde

verifica-se que existe pelo menos um i e um jgues;.

A estatistica é dada por Levene (1960, p. 278-292laroco (2003, p. 115),

como.

W = - (21)

em que n é a dimensao de cada uma das k amostras (i, 7l e N é a dimensdo da amostra

gobal (N = n + m + .. + n). A varihvel Z pode definir-se como
Z, :‘Xij —Z‘(i =1...k e j=1...,n) em que X é a observaggoda amostrae X, éa

média da amostria
Esta forma de calcular Z deve utilizar-se quandeadavel X ~ N (1,6). Se

existirem fortes suspeitas de que a variavel n@o déstribuicdo normal entdo Z deve

calcular-se porz; :‘Xij —Xi‘ em que X, € a mediana da amostraFinalmente,Z, € a

média de Zna amostrae Z é a média de;Zna amostra global.

No seu formato original, Levene (1960, p. 278-29@)zava apenas a média de
Z, porém, Brown e Forsythe (1974, p. 364-367) edppam o Teste de Hipoteses de Levene
para usar a mediana ou ainda a média apataaaned mean

A formula de calculo utilizando como recurso a medi € particularmente

robusta e potente para desvios da normalidade i@&vehem estudo, particularmente para
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distribuicdes fortemente enviesadas. Sof) W ~ P (k - I, N - k). Assim, para uma
determinada probabilidade de erroodeezes 100% rejeita-seylde W> 1 -1, N k)-

O menor valor de a partir do qual W f1 .. -1, n— k€ @ chamada probabilidade
de significanciafg-valug e este valor € dado pela maioria dagputsde software estatistico.
Os resultados do Teste de Levene, para as 27 eas{desissoras, estdo descritos na Tabela
12.

TABELA 12 - TESTE DE LEVENE NAS EMPRESAS EMISSORAS

Baseado na Média Baseado na Mediana PBaseado na Median a Baseado na Média
Nr Empresa Levene Sig Levene Sig Levene Sig Levene Sig n (Df2)
1 |Ambev_PN 2,27672| 3,343E-49] 1,32833| 6,0225E-30] 1,32833| 7,3420E-30] 1,32833| 7,342E-30 2383
2 |Aracruz PNB 2,65888| 7,211E-57| 1,21223| 1,4644E-27] 1,21223| 1,6507E-27] 1,21223| 1,651E-27 2485
3 |Votorantin PN 5,07298| 2,425E-98] 4,52435] 4,6096E-89| 4,52435| 8,3084E-86] 4,52435| 8,308E-86 1674
4 |Unibanco PNB 1,37368] 6,923E-31] 0,82820] 1,8457E-19] 0,82820] 1,9930E-19] 0,82820] 1,993E-19 2385,
5 |Brasil T Par PN 0,86602| 3,328E-20] 0,25973| 3,7831E-07] 0,25973| 3,8312E-07] 0,25973| 3,831E-07 2029
6 |Embratel Par PN 0,47433| 7,568E-12| 0,10173| 1,4471E-03] 0,10173| 1,4474E-03] 0,10173| 1,447E-03 2027,
7 |Net PN 0,33214| 9,302E-09| 0,07754| 5,4012E-03] 0,07754| 5,4038E-03] 0,07754| 5,404E-03 2424
8 |Braskem_PNA 2,81526| 5,697E-59| 2,31014| 2,7640E-49| 2,31014| 4,9882E-49| 2,31014| 4,988E-49 1872
9 |Ultrapar_ PN 1,20410] 3,748E-27| 0,88269| 1,6923E-20| 0,88269| 1,7497E-20| 0,88269| 1,750E-20 1776
10 |Cemig_ PN 0,58381| 3,638E-14| 0,21691| 3,4586E-06] 0,21691| 3,4722E-06] 0,21691| 3,472E-06 1651
11 |Copel PNB 2,11404] 6,341E-46] 2,13069| 2,9453E-46] 2,13069| 4,2446E-46] 2,13069] 4,245E-46 2346
12 |Eletrobras PNB 0,76281| 5,633E-18] 0,70527| 9,2483E-17| 0,70527| 9,5052E-17| 0,70527| 9,505E-17 1751
13 |Embraer PN 1,14808] 7,670E-26] 0,43300] 6,5256E-11| 0,43300] 6,7417E-11| 0,43300] 6,742E-11 1462
14 |Gerdau PN 3,62925| 3,011E-74| 1,29278| 4,8946E-29] 1,29278| 6,1390E-29] 1,29278| 6,139E-29 1919
15 |Sid_Nacional_ON 1,11455] 1,886E-25| 0,44791] 2,7719E-11| 0,44791] 2,7893E-11| 0,44791] 2,789E-11 2202,
16 |Pdo_de Acucar PN 0,93793| 8,764E-22| 0,76867| 3,4044E-18| 0,76867| 3,4953E-18] 0,76867| 3,495E-18 2387,
17 |Perdigdo PN 5,89341| 4,444E-104] 5,51886| 9,1917E-99| 5,51886| 6,2405E-93] 5,51886| 6,241E-93 1071
18 |Petrobras PN 6,62780] 1,354E-118] 2,95776] 6,3461E-60| 2,95776| 2,2220E-58| 2,95776] 2,222E-58 1309
19 |Tele_CentroOeste PN 0,55970] 1,134E-13] 0,51054| 1,2902E-12f 0,51054| 1,2954E-12] 0,51054| 1,295E-12 1838
20 [Tele Leste PN 2,19473| 6,197E-47] 0,76423| 5,1568E-18] 0,76423| 5,6751E-18] 0,76423| 5,675E-18 1795
21 |Tele Norte PN 0,15222| 9,885E-05] 0,04877| 2,7329E-02] 0,04877| 2,7330E-02] 0,04877| 2,733E-02 1941
22 |Tele Sudeste PN 0,12606] 3,959E-04] 0,06859| 8,9067E-03] 0,06859| 8,9082E-03] 0,06859] 8,908E-03 1554,
23 |Telemar Par PN 0,32598] 1,300E-08] 0,31133| 2,7329E-08] 0,31133| 2,7447E-08] 0,31133| 2,745E-08 2026
24 |Telemig_PN 5,34434| 4,957E-102]  4,94104| 2,0324E-95| 4,94104| 8,4268E-91| 4,94104| 8,427E-91 1573
25 |Telesp PN 0,76442| 4,665E-18] 0,70109| 1,0318E-16{ 0,70109| 1,0739E-16{ 0,70109] 1,074E-16 2028
26 |Tim_Part PN 0,86602| 3,328E-20] 0,25973| 3,7831E-07f 0,25973| 3,8312E-07| 0,25973| 3,831E-07 2029
27 |Vale_PNA 2,36007| 1,164E-48] 0,84500| 1,7036E-19| 0,84500| 2,1568E-19| 0,84500| 2,157E-19 1171

Ao analisar os dados da Tabela 12 e, considerandadreste de Hipoteses de
Levene € utilizado para medir os desvios da nodadé da variavel em estudo, busca-se
testar a hipotese de que a variavel tem distrilbungEmal ou ndo, com base no valorpo
valug denominado de probabilidade de significancia,epl@gsse que os resultados sao
diferentes, de acordo com o método utilizado.

Como o teste foi calculado a partir da médiaded on Mean conclui-se que as
variancias populacionais estimadas a partir da amedo homogéneas, ja que-value> a
= 0,05. Observa-se que os valores obtidos pele &sfio entre 0,126063 como o limite
inferior para a variavel que apresentou o menanabe 6,627800 como limite superior para
a variavel que apresentou o maior valor para e test

Considerando-se, ainda, que o teste foi calculagarér da medianaBased on
Median), conclui-se que as variancias populacionais estam a partir da amostra sao

homogéneas, ja quepvalue> a = 0,05. Observa-se que os valores obtidos pele &30
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entre 0,048773 como o limite inferior para a vagldgue apresentou o menor valor e de
5,518861 como limite superior para a variavel quesentou o maior valor para o teste.

Os testes calculados a partir da mediana corri(B@gsed on Median and with
adjusted df, e a partir da média ajustadgaéed on Trimmed Megrapresentaram oS mesmos
resultados dos valores calculados a partir da madgased on Medign

A partir dos resultados obtidos, aceita-se a hgmdtde que a variavel tem
distribuicdo normal, senddd,: o0} =0’ =...= 0/, para a amostra estimada das empresas

Emissoras, em nivel = 5%, ou seja, que as variancias populacionaimagdas a partir da
amostra sdo homogéneas.

Os resultados do Teste de Levene, para as 35 easpk&® Emissoras, com 48
tipos de agles, estdo descritos na Tabela 13. Allsarem-se os resultados, observa-se 0s
seguintes resultados.

Como o teste foi calculado a partir da média, agrs® que as variancias
populacionais estimadas a partir da amostra sam¢p@meas, ja que p-value> a = 0,05.
Observa-se que os valores obtidos pelo teste esté® 0,152239 como o limite inferior para
a variavel que apresentou o menor valor e de 53%5@4mo limite superior para a variavel
que apresentou o maior valor para o teste.

Considerando os resultados do teste de Levenajladdc a partir da mediana,
conclui-se que as variancias populacionais estimadaartir da amostra sdo homogéneas, ja
gue op-value> o = 0,05. Observa-se que os valores obtidos pete &tdo entre 0,048774
como o limite inferior para a variavel que apresand menor valor e de 2,395099 como
limite superior para a variavel que apresentou mmnvalor para o teste.

O resultado do teste de Levene, calculado a mlrtmediana ajustada apresentou
0S mesmos resultados dos valores calculados a garmediana.

Considerando, ainda, o resultado do teste, calouagartir da média ajustada,
conclui-se que as variancias populacionais estimadaartir da amostra sdo homogéneas, ja
gue o p-value > = 0,05. Observa-se que os valores obtidos pete &tdo entre 0,131413
como o limite inferior para a variavel que apresand menor valor e de 5,221940 como
limite superior para a variavel que apresentou mmnvalor para o teste.

A partir dos resultados obtidos, aceita-se a hgmdtde que a variavel tem
distribuicdo normal, senddd, : 07 =07 =... =07, para a amostra estimado, em nivet

5%, ou seja, que as variancias populacionais edéisa partir da amostra sdo homogéneas.
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TABELA 13 - TESTE DE LEVENE NAS EMPRESAS NAO EMISRAS

Teste de Levene
Baseado na Média Baseado na Mediana Baseado na Median a Baseado na Média

Nr Empresa Levene Sig Levene Sig Levene Sig Levene Sig n (Df2)
1|Klabin_PN 5,95046] 1,1935E-117]| 1,28940| 3,7903E-29| 1,28940| 4,24031E-29| 5,22194| 8,7931E-105 2411
2|Suzano_PNB 4,50040] 3,4519E-91| 1,84794| 1,6625E-40| 1,84794| 2,07198E-40| 4,04232| 8,23926E-83 2247
3|AlfaFinanceira_ ON 2,45761] 1,0363E-49| 0,71155| 1,1393E-16| 0,71155[ 1,50698E-16| 1,85641| 6,50921E-39 1004
4|AlfaFinanceira PN 2,35851| 3,2113E-46] 0,62962| 8,1266E-15| 0,62962| 1,19637E-14| 1,81328| 5,26685E-37 716
5|Amazonia_ON 0,32413| 1,4677E-08| 0,28137| 1,2804E-07| 0,28137| 1,28532E-07| 0,32817| 1,19735E-08 1683
6|Banespa PN 5,84460] 2,2989E-115| 1,60021| 1,6142E-35| 1,60021f 2,16253E-35| 5,12223| 1,1903E-102 2323
7|Banespa_ON 5,39135] 1,6777E-105| 1,55994| 1,7071E-34| 1,55994| 2,50182E-34| 4,54975| 6,58341E-91 1950
8|Besc_PNB 3,61035] 5,3861E-74| 1,01253| 2,9573E-23| 1,01253| 3,29905E-23| 2,98943| 1,98812E-62 1950
9|Brasil_ON 1,38948| 3,0591E-31| 1,14013| 4,7474E-26| 1,14013| 5,39918E-26] 1,24151| 3,62257E-28 2469
10|Brasil_PN 1,24146| 1,1715E-27{ 1,01001] 5,6558E-23| 1,01001| 6,87797E-23| 1,17262| 2,84019E-26 1365
11|MercBrasil_PN 1,77370| 9,1780E-36| 1,34787| 2,4914E-28| 1,34787| 5,79616E-28| 1,85274| 4,24763E-37 619
12|Merclnvest PN 0,70979] 9,4171E-15| 0,59212| 7,9003E-13| 0,59212| 1,22309E-12| 0,67662| 3,21115E-14 187
13|NordBrasil N 0,63606] 1,4555E-14| 0,18039| 2,6666E-05| 0,18039| 2,71418E-05| 0,56874| 2,89821E-13 420
14|Sudameris PN 0,90963] 4,6485E-21| 0,79469| 1,1912E-18| 0,79469| 1,24940E-18| 0,85238| 7,32282E-20 1769
15[ TeleNorteCel ON 0,88329] 1,4667E-20| 0,37753| 9,6691E-10| 0,37753| 9,71731E-10| 0,78985| 1,36852E-18 1991
16| TeleNorteCel PN 0,15224] 9,8746E-05| 0,04877| 2,7327E-02| 0,04877| 2,73278E-02| 0,13141]| 0,00029631 1940
17| TeleNorteLeste ON 0,58978| 2,4674E-14| 0,30493| 3,7834E-08| 0,30493| 3,80156E-08| 0,49869| 2,25174E-12 2020
18| TeleNorteLeste_ PNA 1,21535| 4,6841E-27 1,20594| 7,2232E-27| 1,20594| 1,17293E-26] 1,20995| 6,0066E-27 1272
19| TeleNorteLeste_PNB 3,45579] 3,4203E-71]| 1,92055| 9,6937E-42| 1,92055| 2,32212E-40| 3,34689| 3,59788E-69 1967
20I/M_G_Poliest ON 2,02735] 4,5501E-44| 1,87458| 5,2486E-41| 1,87458| 6,78724E-41| 1,96365| 8,55528E-43 2195

21|Petroquimica_Uniéo_ON 1,79506] 4,3440E-35| 0,24891| 8,4452E-07| 0,24891| 8,63623E-07| 1,52722| 1,01307E-30 489
22|Petroquimica_Unigo_PN 2,29836] 6,5224E-47| 1,36520| 1,1481E-29| 1,36520| 1,36942E-29| 2,28647| 1,06088E-46 1006

23|Unipar_PNB 4,71304] 1,3869E-95| 1,42132| 7,0590E-32| 1,42132| 8,12782E-32| 3,92361| 5,13081E-81 2406
24|AES Tiete ON 2,68317] 5,3270E-56] 0,86556| 4,1646E-20| 0,86556| 4,48382E-20] 2,23824| 1,48068E-47 1653
25|AES Tiete PN 3,51694] 2,3203E-70] 0,83119| 2,5302E-19] 0,83119| 2,77022E-19| 3,01424 1,935E-61 1436
26|Ampla_Energia_ ON 1,47855| 6,8015E-33| 1,37957| 7,1642E-31| 1,37957| 8,26493E-31]| 1,47918| 6,60215E-33 2041
27|Celesc PNB 0,80579] 5,4866E-19] 0,44591| 3,0030E-11| 0,44591| 3,03298E-11| 0,71628| 4,44161E-17 2411
28|Elektro PN 1,63176] 1,3000E-33| 0,74910] 3,6184E-17f 0,74910| 5,08018E-17| 1,47198| 8,93973E-31 673
29|Eletropaulo_PNA 0,61305] 7,6753E-15| 0,57966| 3,9970E-14| 0,57966| 4,03023E-14| 0,60240| 1,29828E-14 2110
30|Gera_Paran_PN 0,39525] 5,0813E-10 0,17857| 2,6287E-05| 0,17857| 2,66267E-05] 0,26285| 3,61799E-07 885
31]Inepar_Energia_PNA 2,36049] 2,6487E-49| 0,81031| 7,1654E-19]| 0,81031| 7,69666E-19] 2,10953| 1,36536E-44 1383
32|Ligth_ ON 0,91075] 3,2611E-21| 0,44087| 3,8685E-11| 0,44087| 3,91022E-11| 0,75199| 7,67545E-18 2410
33|LigthPar_ON 1,28338| 7,6936E-29| 0,58133]| 3,8355E-14| 0,58133| 3,97748E-14| 0,98220{ 1,30083E-22 1911
34|Tractebel ON 4,99712] 2,4434E-99| 2,04186| 3,0049E-44| 2,04186| 5,39190E-44| 4,45239| 1,09875E-89 2072
35| Tractebel PN 4,14320] 5,3135E-84| 1,07125| 1,6689E-24| 1,07125| 1,84503E-24| 3,72983| 1,85674E-76 2040
36| TrasmissPaulista_PN 2,01171] 2,3376E-43| 0,80969| 5,6929E-19]| 0,80969| 5,90154E-19] 1,89527| 4,57546E-41 1793
37| TrasmissPaulista_ON 2,07835] 1,5716E-44| 0,76686| 4,7584E-18| 0,76686| 5,03086E-18| 1,70614| 3,19833E-37 1694
38|Acesita_ ON 5,70986] 5,6598E-113| 2,39510| 1,7462E-51| 2,39510| 3,24449E-51| 5,07859| 7,7672E-102 2314
39|Acesita_ PN 1,79565| 1,5087E-39| 0,73655| 1,6384E-17 0,73655| 1,67462E-17] 1,55861| 1,04653E-34 2413
40]Arcelor ON 2,09223] 4,6263E-45| 0,57143| 6,2724E-14| 0,57143| 6,37717E-14] 1,75933| 1,82716E-38 1897
41]Arcelor PN 4,87224] 2,8126E-98] 1,29531| 2,9810E-29| 1,29531| 3,28107E-29| 4,32435| 2,64205E-88 2351
42|Usiminas_ON 0,59072] 2,9368E-14| 0,42729| 8,9357E-11]| 0,42729| 8,95016E-11| 0,63279| 3,80759E-15 1330
43|Globex_PN 0,61715] 7,6627E-15] 0,62528| 5,1570E-15| 0,62528 5,27418E-15] 0,62092| 6,37608E-15 1454
44|Loj_Americanas_ON 0,78067] 2,4953E-18] 0,19619| 1,0072E-05] 0,19619| 1,00888E-05| 0,60279| 1,43409E-14 1650
45|Loj_Americanas_PN 2,34475] 1,5406E-50 0,68261| 2,3550E-16] 0,68261| 2,43393E-16] 1,81983] 5,18202E-40 2366
46]Avipal_ON 2,54074] 9,9716E-54| 0,47168| 8,8402E-12| 0,47168| 9,02174E-12| 2,07012| 1,36328E-44 1867
47|Minupar_ON 1,24624| 6,9270E-28| 1,01911]| 2,9941E-23| 1,01911| 4,22541E-23| 1,09349| 8,91891E-25 1547
48|EMAE_PN 0,98817| 8,8285E-23| 0,78044| 2,0939E-18| 0,78044| 2,20156E-18| 0,94632| 6,65231E-22 2083

6.1.1.4 Testes de Regressao Linear Multipla

No tratamento dos dados € usado o método quavtitatdom aplicacdo também
das técnicas estatisticas de andlise de regresséan korrelacdo e analise de variancia.

Segundo Stevenson (2001, p. 341), “[...] a coréelamede a forca, ou grau, de
relacionamento entre duas variaveis; regressao da uma equacdo que descreve 0
relacionamento em termos matematicos.”

Na analise de regressdo, ha uma assimetria na foom sdo tratadas as
variaveis dependentes ou regressando, e a expianatd regressores, que, para Gujarati
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(2006, p. 17), pressupde “[...] que a variavel delpate é estatistica, aleatéria, ou estocastica,
isto é, tém distribuicdo probabilistica,” e considgue as variaveis explanatérias “[...] tém
valores fixos em amostras repetidas.”

Nesta dissertacdo, estuda-se a dependéncia davelarteco da acdo das
empresas (Y), em relagdo a variavel explanatoeacrita como as crises financeiras (X),
caracterizando uma analise de regressdo multipicr&cimo dessas variaveis nos leva ao
exame dos modelos de regressao multipla em queéveladependente fica sujeita a duas ou
mais variaveis explanatorias.

A andlise de regressdao, portanto, esta condicioaga@amissa de que a variavel
dependente é estocdastica, mas as variaveis expliasagdo fixas e ndo estocasticas.

A funcéo de regressao pode ser descrita da sedainta:

Y, =B+ BoXy + B Xy . B X € (22)
onde, ¥ é a variavel dependente, ¥ X3 , ... X, , as variaveis explanatorias,& o erro
estocastico € ai-ésima observagéo, B, é o intercepto que da o efeito médio sobre Y de
todas as variaveis excluidas do modelo, e os deefes 5, e £, sdo denominados

coeficientes parciais de regressao.

Neste estudo estamos presumindo que o termogertem valor médio de zero,
ou E((£i|X2i , Xgi e Xni| =0 para cada i; ha auséncia de correlacao serigoy; ,£;) =0 i
# j; homocedasticidade, oiar( &) = o?; e covariancia igual a zero enifee cada variavel X,
oucov &, X, ) =co &, X;) =0.

Supde-se, ainda, que o modelo de regressdo mudtiplaar nos parametros e que
os valores dos regressores sao fixados em amospretsdas.

Dadas as premissas do modelo de regressao, utiliresde estudo, verifica-se que
o modelo nos proporciona o valor esperado ou aargdidicional dé&, denotada pelo preco
das acdes (Y), condicionado aos valores dadosaddipelas variaveis descritas Cog:Xs,

X4, X5, X6,€ X7.

A analise de regressdo multipla estd condicionama valores fixados pelos
regressores, representados pela Crise Asiatiga Cfise Russa (3}, Crise Brasileira (X,
Crise Argentina (¥), indice das Empresas Emissoras de ADR (IE_ADR), o indice das
Empresas Nao Emissoras ABR (INE_ADR) (X;), e 0 que se obtém € o valor médio de Y,
representado pela variavel dependente, preco das aas empresas, ou a resposta média de

Y para os valores dados dos regressores.
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6.1.1.4.1 Analise do coeficiente de determinacéo (R?) e dicdeate de correlacdo multiplo

(R) nas empresas Emissoras

Considerando que neste estudo adota-se 0 modelegoessao que apresenta 1
variavel dependente e 6 variaveis explanatorias;drge conhecer a propor¢cao da variacao de
Y que é explicada, conjuntamente, pelas variduwgitaaatorias: % Xz, X4, € X. Para isso,
vamos utilizar o Coeficiente de Determinacdo Midtiglenotado por R2.

Segundo Guijarati (2006, p. 171), para deduzir opBée-se utilizar o seguinte

modelo:

_ EzZYixzi +EsZYiX3i +"'+Enzyixni
ZYiZ

RZ

(23)

O valor de R? se situa entre 0 e 1. Se for 1, eess§o ajustada explica 100% da
variacdo de Y. Se for 0, o modelo de regressdaerplica nada da variacdo de Y. Contudo,
de modo geral, 0 R2 esta entre esses valores edrgrartanto, a qualidade do ajustamento é
melhor quanto mais proximo de 1 se situar o vadoR#

Segundo Guijarati (2006, p. 174), uma propriedadmitante do R2 “[...] é que
ele € uma funcdo ndo decrescente do numero deveigriaxplanatérias, ou regressores,
presentes no modelo.”

Considerando que, invariavelmente, o R? aumentairean diminui quando o
namero de regressores aumenta, pode-se afirmamgaeariavel adicional ndo reduz o valor
de R2,

Diante do cuidado, necessario as analises que vamolcoeficientes de
correlacdo, Guijarati, (2006, p. 17) afirma que]“ima relacao estatistica, por si s, ndo pode
logicamente implicar causacao”, salientando que fjara que se possa atribuir causalidade,
€ necessario estar apoiado em consideracdes tebdaoafundamentadas.”

Neste estudo, ao se afirmar que uma correlacateenrisesultado do coeficiente
de correlagcéo precisa ser representativo e, caaside que nao existe unanimidade entre os
autores sobre quais sdo os limites aceitaveis dgsndle correlagdo, os valores entre as

variaveis sao classificados na forma descrita nad@ul7.
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QUADRO 17 - CLASSIFICACAO DO COEFICIENTE DE DETERMACAO

Coeficiente de Determinagao Interpretagdo
0 Correlagao Nula
0,10 - 0,39 Correlacdo Positiva Baixa
0,40 - 0,59 Correlacao Positiva Média
0,60 - 0,79 Correlacéo Positiva Alta
0,80 - 0,99 Correlacao Positiva Muito Alta
1 Correlacdo Positiva Perfeita

Considerando, ainda, que neste estudo se trabaihaeis variaveis para explicar
o modelo, calculou-se, também, o Coeficiente dedlagdo Multipla, denotado por R, que
mede o grau de associacdo entre Y, descrito pelgopda acdo e todas as variaveis
explanatérias em conjunto, descritas pelas CrigeanEeiras. O valor de R sempre sera
positivo, e utiliza-se a classificacdo descritaQuadro 19 para classificar o valor de R.

Os resultados obtidos com 0 R?, R, R? ajustadd/drtfificado, F Modificado, e o
Teste de Durbin-Watson, com os dados da amostra2dagmpresas Emissoras, séo
sintetizados na Tabela 14.

TABELA 14 - TESTES DE REGRESSAO LINEAR NAS EMPRESASIISSORAS

Estatistica Modificada
R2 R2 F Sig. F

Nr Empresas R R2 Ajustado | Modificado | Modificado | dfl | df2 Modificado Tesde DW

1 |Ambev_PN 0,578577| 0,334751| 0,333353 0,334751| 239,421301] 5 2379 1,6509E-207 1,850069
2 |Aracruz_PNB 0,622216] 0,387152| 0,385917 0,387152| 313,462712] 5 2481 1,2912E-260 2,171678
3 _|Votorantin_PN 0,653685| 0,427305| 0,425590 0,427305| 249,206970| 5 1670 3,7442E-199 1,909526
4 |Unibanco_PNB 0,451211| 0,203591| 0,201919 0,203591| 121,734137] 5 2381 5,7329E-115 1,847968
5 |Brasil_T Par PN 0,394857| 0,155912| 0,153828 0,155912 74,807958] 5 2025 4,42055E-72 1,848603
6 |Embratel_Par_PN 0,424967] 0,180597| 0,178572 0,180597 89,174037] 5 2023 5,96278E-85 1,910943
7 [Net PN 0,225293| 0,050757|] 0,048796 0,050757 25,879853] 5 2420 1,57131E-25 1,849058
8 |Braskem PNA 0,604510f 0,365432| 0,363734 0,365432| 215,147299| 5 1868 1,558E-181 2,193580
9 |Ultrapar_PN 0,626735[ 0,392797| 0,391084 0,392797| 229,260055| 5 1772 5,3029E-189 1,850123
10 [Cemig PN 0,547929| 0,300226| 0,298102 0,300226| 141,323594| 5 1647 6,1868E-125 1,850461
11 |Copel PNB 0,595672| 0,354825| 0,353448 0,354825| 257,604646] 5 2342 8,6749E-220 2,175093
12 |Eletrobras PNB 0,373460f 0,139472| 0,137009 0,139472 56,629884| 5 1747 1,06574E-54 1,912860
13 [Embraer_PN 0,176658| 0,031208| 0,027886 0,031208 9,393383| 5 1458 7,98825E-09 1,851351
14 [Gerdau PN 0,557848| 0,311195| 0,309396 0,311195| 173,035068| 5 1915 3,6937E-152 2,175856
15 |Sid_Nacional_ON 0,618095| 0,382042| 0,380636 0,382042| 271,775070] 5 2198 1,1932E-226 1,913755
16 |Pao_de Acucar PN 0,398983| 0,159188| 0,157424 0,159188 90,232829| 5 2383 3,76569E-87 1,851755
17 [Perdigdo PN 0,497134| 0,247142| 0,243614 0,247142 70,053338] 5 1067 1,94097E-63 2,180111
18 [Petrobrds PN 0,469061| 0,220018] 0,217029 0,220018 73,623037] 5 1305 5,03436E-68 1,918517
19 |Tele CentroOeste PN | 0,680485] 0,463059] 0,461595 0,463059| 316,329479] 5 1834 1,4538E-244 1,857932
20 [Tele Leste PN 0,302335( 0,091407| 0,088870 0,091407 36,035728] 5 1791 2,97864E-35 2,185242
21 |Tele Norte PN 0,286700] 0,082197| 0,079828 0,082197 34,694944| 5 1937 | 4,56013E-34 1,861310
22 |Tele_Sudeste PN 0,265750] 0,070623| 0,067625 0,070623 23,556743| 5 1550 6,99134E-23 1,862109
23 |Telemar_Par PN 0,269933| 0,072864| 0,070571 0,072864 31,781870] 5 2022 2,93998E-31 1,863466
24 |Telemig PN 0,618757| 0,382860| 0,380893 0,382860f 194,674419] 5 1569 1,4168E-161 1,863667
25 |Telesp PN 0,563916| 0,318001| 0,316316 0,318001| 188,749493| 5 2024 2,6849E-165 1,866297
26 |Tim_Part_ PN 0,304667] 0,092822|] 0,090579 0,092822 41,377926] 5 2022 1,17288E-40 1,870582
27 |Vale_PNA 0,236367| 0,055869| 0,051824 0,055869 13,811500f 5 1167 3,95867E-13 1,878525

Evidencia-se, na Tabela 14, que as classes docizwreé de Correlacdo Multipla
(R), com valor 0, Correlacédo Nula, ndo apresentarandveis; entre 0,10 — 0,39, Correlacao

Positiva Baixa, apresentaram 11 observac¢fes, mypexlo 40,74% das varidveis; entre 0,40
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— 0,59, Correlacéo Positiva Média, com 9 obsenag@presentando 33,33% das variaveis;
entre 0,60 — 0,79, Correlacdo Positiva Alta, corabgervacgdes, representando 25,93% da
variaveis; entre 0,80 — 099 Correlacdo PositivatMailta, e 1 Correlacdo Positiva Perfeita,
nao apresentaram observacoes.

A Tabela 14 apresenta, ainda, as classes dos waltwe Coeficiente de
Determinacdo Multiplo (R?), especificando os in&dog que sdo usados para agrupar as
observacoes, para as empresas Emissoras. Evidencjae as classes do Coeficiente de
Determinacdo Multiplo (R?), com valor 0, Correlagdiola, ndo apresentaram variaveis; entre
0,10 — 0,39, Correlacéo Positiva Baixa, apresem&a observacoes, representando 85,19%
das variaveis; entre 0,40 — 0,59, Correlagdo RasitMédia, com 4 observacdes,
representando 14,81% das variaveis; entre 0,609; Qorrelacdo Positiva Alta, 0,80 — 099
Correlacdo Positiva Muito Alta, e 1 Correlacdo Besi Perfeita, ndo apresentaram
observacoes.

Os valores de R e R? analisados correspondem a&snpresas Emissoras e 0s
resultados revelam que os dados auxiliam a mediraa de associacdo entre 0 preco das
acoes (Y), e todas as variaveis explanatoriase€Rganceiras (X), em conjunto.

Observa-se que os dados sdo normalmente distrdguido niveis de correlacéo
adequados, ndo apresentando nenhuma variavel atqriancom correlacdo nula, seja no R
guanto no R2.

Considerando que a qualidade do ajustamento € neliamto mais proximo de 1
se situar o R, verifica-se que 59,26% das variderisontram-se classificadas entre
Correlagéo Positiva Média e Correlacdo Positiva Alt

Considerando, ainda, que a qualidade do ajustam&ntoelhor quanto mais
proximo de 1 se situar o R?, salienta-se que otigbj@do € obter um coeficiente alto, mas,
antes, obter estimativas confiaveis dos coeficerte regressdo para a amostra e fazer
inferéncias estatisticas a respeito delas.

Ao avaliar-se os resultados de R2, fica claro qas) o aumento de variaveis X, o

Dz
Z/,li [, tende a diminuir, ou pelo menos ndo aumentacBaseguinte, R2, tal como definido

na Formula 24, aumentara. Ao compararem-se doislm®dle regressdo com a mesma
variavel dependente, mas com numeros diferentegadéaveis X, dever-se-ia escolher o

modelo com o R2 mais alto. Portanto, para compseateis termos R2, € preciso levar em
conta o numero de variaveis X presentes no modakno caso dessa dissertacéo, configura-

se em 6 variaveis.



142

Segundo Gujarati (2006, p. 175), pode-se companeés tkrmos R2, “[...] se

compararmos um coeficiente de determinacéo altenatomo:”

zuf/
R =—/1"%Y (n=k) (24)
yi2
- % -1)

onde, k = nimero de parédmetros do modelo, incluiadi@rmo intercepto. O R2 assim

definido é conhecido como R2 ajustado, denotadd_q.@zor
Segundo Guijarati (2006, p. 175), o termo ajustagoifca “[...] ajustado pelos

graus de liberdade associados a soma de quadnael@ntja no R?”, descrito na Férmula 23.

Para Theil (1978, p. 13%) Gujarati (2006, p. 175), € uma boa pratica [Raem
vez de R2? porque “[...] este tende a oferecer uadguotimista do ajustamento da regresséo,
principalmente quando o niumero de variaveis explaiaa ndo é muito pequeno em relacao
ao numero de observacoes.”

Verificando-se que os valores do R? ajustado, R¥iMado, nédo diferem

significativamente do valor encontrado pelo R?spasse a tratar os valores ® , COMO
mais uma estatistica sintética, e, portanto, optoper continuar as andlises dos dados desse
estudo, utilizando o Coeficiente de Determinacadtipla (R?) e o Coeficiente de Correlagéo
Mltiplo (R).

6.1.1.4.2 Analise do coeficiente de determinacéo (R?) e dideate de correlacdo multiplo

(R), nas empresas Nao Emissoras

Nesta subsecdo analisam-se os dados referenteypéessas Nao Emissoras. Para
essa amostra utilizam-se 6 variaveis, para explicanodelo, calculando-se, também, o
Coeficiente de Correlacdo Mdultipla, denotado pog&e mede o grau de associacdo entre Y,
descritos pelo preco da agéo e todas as varid¥plamatorias em conjunto, descritas pelas
Crises Financeiras. O valor de R sempre sera postiutiliza-se a classificacdo descrita no

Quadro 17 para classificar o valor de R.
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Os resultados obtidos com o R?, R, R? ajustaddyl&iificado, F Modificado,
Teste de Durbin-Watson, com os dados da amostr@8xampresas Nao Emissoras, com 48

tipos de acdes, sado sintetizados na Tabela 15.

TABELA 15 - TESTES DE REGRESSAO LINEAR NAS NAO EMB®RAS

Estatistica Modificada

R? R?
Nr Empresas R R? Ajustado | Modificado F Modificado  ¢f1 | df2 ig. F Change Teste DW
1 _|Klabin_PN 0,699698] 0,489577] 0,488304| 0,489577| 384,4633636 2405 1,5646E-254 1,984884
2 |Suzano_PNB 0,670548] 0,449635] 0,448162| 0,449635| 305,2767124 2242 2,3744E-286 2,177589
3 _|AlfaFinanceira_ON 0,574085| 0,329574| 0,325547| 0,329574| 81,8494631 999 2,51427E-83]  1,915861
4 |AlfaFinanceira_PN 0,563961] 0,318052] 0,312297| 0,318052| 55,2669305 711 5,16517E-56 2,047865
5 |Amazonia_ON 0,571350| 0,326441] 0,324033|  0,326441| 1355408637 1678 3,8443E-140|  1,986463
6 |Banespa PN 0,559710] 0,313275] 0,311156 0,313275| 147,8046263 1944 1,0528E-154 2,179396
7_[Banespa ON 0,561173] 0,314915] 0,312801] 0,314915| 148,9342239 1944 1,0409E-155 1,917367
8 [Besc_PNB 0,559710] 0,313275] 0,311156] 0,313275| 147,8046263 1944 1,0528E-154 2,049832
9 [Brasil ON 0,576443] 0,332286] 0,330660] 0,332286| 204,2844604 2463 8,0959E-212 1,988803
10 [Brasil_PN 0,459761| 0,211380| 0,207899| 0,211380| 60,7107061 1359 8,74333E-67|  2,181248
11 [MercBrasil PN 0,655085] 0,429136] 0,423548| 0,429136| 76,8018039 613 2,10034E-71 1,920081
12 [Mercinvest PN 0,602491| 0,362995| 0,341995| 0,362995| 17,2853299 182 8,80258E-16|  2,051843
13 [NordBrasil_N 0,621226] 0,385922] 0,377043] 0,385922| 43,4682279 415 3,76135E-41 1,992062
14 |Sudameris_PN 0,558337] 0,311740] 0,309399] 0,311740| 133,1640211 1764 3,0129E-139 2,184664
15 [TeleNorteCel ON 0,493286| 0,243331] 0,241045| 0,243331| 106,4435625 1986 1,6708E-116)  1,924530
16 |TeleNorteCel PN 0,299677] 0,089806] 0,086984| 0,089806] 31,8201324 1935 1,12036E-36 2,056908
17 [TeleNorteLeste ON 0,566300| 0,320696| 0,318672| 0,320696| 158,4662790 2014 4,0662E-165[  1,996558
18 |TeleNorteLeste PNA 0,554118] 0,307047] 0,303765| 0,307047| 93,5676392 1267 2,33351E-97 2,189932
19 |TeleNorteLeste PNB 0,579374] 0,335674 0,333641] 0,335674| 165,1437901 1961 3,8175E-170 1,928046
20 |M_G_Poliest ON 0,610716| 0,372974] 0,371256|  0,372974| 217,1129630 2190 8,9413E-218|  2,060682

484 1,03808E-54 1,999468
1001 1,40686E-91 2,193033

21 |Petroguimica_Unido_ON | 0,650034] 0,422544| 0,415385 0,422544 59,0264299
22 |Petroquimica_Uni&o_PN | 0,595167| 0,354223| 0,350353 0,354223 91,5119799

23 |Unipar_PNB 0,625665| 0,391457{ 0,389936 0,391457] 257,3077357 2400 1,5646E-254 1,931545
24 |AES Tiete ON 0,493433] 0,243476| 0,240722 0,243476 88,3973291 1648 2,87444E-96 2,063865
25 |AES Tiete PN 0,497575] 0,247581| 0,244426 0,247581 78,4775990 1431 6,42868E-85 2,002692
26 |Ampla_Energia_ON 0,499169| 0,249170{ 0,246956 0,249170] 112,5556085 2035 7,4906E-123 2,195258
27 |Celesc_PNB 0,564413] 0,318562| 0,316862 0,318562| 187,3833258 2405 3,6604E-196 1,932858
28 |Elektro PN 0,473535| 0,224236{ 0,217268 0,224236 32,1810342 668 4,27067E-34 2,065137
29 |Eletropaulo_PNA 0,364224] 0,132659| 0,130186 0,132659 53,6341663 2104 9,35033E-62 2,004334
30 |Gera_Paran_PN 0,319937| 0,102360{ 0,096239 0,102360 16,7246561 880 2,46278E-18 2,197378
31 |Inepar_Energia_PNA 0,277845| 0,077198 0,073180 0,077198 19,2129639 1378 1,34087E-21 1,935567
32 |Ligth_ ON 0,604664| 0,365618| 0,364035 0,365618| 230,9193876 2404 2,5864E-233 2,069634
33 |LigthPar_ON 0,526514| 0,277217{ 0,274941 0,277217] 121,7743615 1905 1,7827E-130 2,008074
34 |Tractebel ON 0,609917] 0,371999| 0,370175 0,371999| 203,9673920 2066 1,4584E-204 2,202243
35 |Tractebel PN 0,605411| 0,366523| 0,364654 0,366523| 196,1413524 2034 1,6039E-197 1,939984

36 _|TrasmissPaulista_PN 0,575488] 0,331186| 0,328942 0,331186| 147,5648256
37 |TrasmissPaulista_ON 0,524871] 0,275489| 0,272916]  0,275489| 107,0380950

1788 2,939E-152 2,072959
1689 1,7557E-114 2,011607

[e2] [2] [2] [2] [2] [2] [o2] [e] [2] [e2] [e2] [e2] (2] [2] [e2] (2] (2] (2] [e2] (2] [o2] op] [«2] (o)) [o3] [«2] [o)] [} [o] [o)] [} [e] [2] [e] [2] [e2] [e2] [o2] [e2] [2] [e2] (2] [2] [e2] (2] [ep] (2] [e))

38 |Acesita_ON 0,651398| 0,424319( 0,422822 0,424319| 283,5274066 2308 2,1422E-272 2,205599
39 |Acesita_PN 0,658623| 0,433784| 0,432373 0,433784| 307,3383501 2407 7,0821E-293 1,950059
40 |Arcelor ON 0,562147] 0,316009{ 0,313840 0,316009] 145,6863696 1892 4,0849E-152 2,082062
41 |Arcelor_PN 0,624789| 0,390361| 0,388801 0,390361| 250,2567190 2345 1,0471E-247 2,021873
42 |Usiminas_ON 0,458549]| 0,210268 0,206691 0,210268 58,7972169 1325 1,18652E-64 2,218057
43 |Globex_PN 0,650427| 0,423056{ 0,420667 0,423056] 177,0845448 1449 4,1382E-169 1,956552
44 |Loj_Americanas_ON 0,520829] 0,271263| 0,268605 0,271263| 102,0550488 1645 2,3169E-109 2,097690
45 |Loj_Americanas_PN 0,537212| 0,288597{ 0,286788 0,288597] 159,5645318 2360 1,832E-170 2,069982
46 |Avipal_ON 0,574305] 0,329827] 0,327666 0,329827| 152,6489063 1861 8,7785E-158 2,274082
47 |Minupar_ON 0,294682| 0,086837 0,083282 0,086837 24,4236010 1541 9,24281E-28 2,039200
48 |EMAE_PN 0,849983]| 0,722471| 0,721669 0,722471] 901,1501712 2077 1,7827E-130 2,249058

Evidencia-se, na Tabela 15, que as classes dodizmeé de Correlagdo Multipla
(R), com valor 0, Correlacdo Nula, ndo apresentarandveis; entre 0,10 — 0,39, Correlagéo
Positiva Baixa apresentaram 5 observacoes, repaesnl10,64% das variaveis; entre 0,40 —
0,59, Correlacdo Positiva Média, com 27 observag@gsesentando 57,45% das variaveis;

entre 0,60 — 0,79, Correlacdo Positiva Alta, conoh6ervacdes, representando 33,33% da
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variaveis; entre 0,80 — 099 Correlacdo PositivatMaita, e 1 Correlagdo Positiva Perfeita,
nao apresentaram observagoes.

Verifica-se, ainda, na Tabela 15, que as classeSaddiciente de Determinacéo
Multiplo (R2), com valor 0, Correlacdo Nula, ndaegentaram variaveis; entre 0,10 — 0,39,
Correlacdo Positiva Baixa, apresentaram 39 obsagegacrepresentando 81,25% das
variaveis; entre 0,40 — 0,59, Correlacédo Positivedisl, com 7 observacdes, representando
14,58% das variaveis; entre 0,60 — 0,79, Correlaésitiva Alta, com 2 observacdes,
representando 4,17% das variaveis; entre 0,80 —(#9felacdo Positiva Muito Alta e 1
Correlagéo Positiva Perfeita ndo apresentaram \dogses.

Os valores de R e R? analisados correspondem as\Bfesas analisadas, com 48
tipos de acdes diferentes, e os resultados revglenos dados do R e R?, auxiliam a medir o
grau de associacdo entre Y, preco das acles, 8 smlaariaveis explanatorias, Crises
Financeiras, em conjunto.

Observa-se que os dados sdo normalmente distrfyuidlocom niveis de
correlacdo adequados, ndo apresentando nenhuragelakplanatoria com correlacao nula,
seja no coeficiente R, quanto no coeficiente Rhgsterando que a qualidade do ajustamento
€ melhor quanto mais préximo de 1 se situar o Rifisese que 89,58% das variaveis
encontram-se classificadas entre Correlagcédo Paditédia e Correlagédo Positiva Alta.

6.1.1.4.3 Comparacéo dos coeficientes R e R2 entre as enspeesiasoras e Nao Emissoras
deADR

Verifica-se na Tabela 16 os valores de R, comparasdesultados das empresas
Emissoras com as empresas Nao EmissorasDde A classificacdo esta de acordo com o
descrito no Quadro 17, que especifica a classdiwago Coeficiente de Determinacéo
Multiplo (R2) e do Coeficiente de Correlacdo MuUigR), nesta dissertagéo.

A analisar-se o numero de observacdes entre asaduzsras, verifica-se que ndo
apresentam variaveis com valor 0, ou seja, Codelalula.

Na classe entre 0,10 — 0,39, Correlacédo PositiweaBeaerifica-se que houve uma
diferenca no namero de variaveis entre as amostragle pressupde que as empresas
Emissoras, que apresentaram 11 observacles, mfjarede 40,74% das variaveis, em
comparacao com as empresas Nao Emissoras, quergpram 5 observagoes, representando
10,42% das variaveis, tém um grau de associacde ¥ntdescritos pelo preco da acao e

todas as variaveis explanatdrias em conjunto, cammnumero de empresas com Correlacao
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Positiva Baixa, estando, portanto, as empresasBxdissoras, mais sujeitas a interferéncia
das variaveis explanatorias, caracterizados pelssscfinanceiras, de forma diferenciada das
empresas emissoras ABPR

Na classe entre 0,40 — 0,59, Correlacéo PositivdidMgerifica-se que houve uma
diferenca, entre as variaveis da amostra, 0 quesppée que as empresas Emissoras,
apresentando 9 observacgfes, que representam 3883%aridveis, em comparacdo com as
empresas Nao Emissoras, apresentando 27 observapdesrepresentam 56,25% das
variaveis, tem um grau de associacao entre Y, itlesqoelo preco da acdo e todas as
variaveis explanatérias em conjunto, com menor manmde empresas com Correlacdo
Positiva Média. Nesta classe, observa-se que asesagpEmissoras estdo mais sujeitas a
interferéncia das variaveis explanatérias, caraeteéas pelas crises financeiras, do que as

empresas Nao Emissoras.

TABELA 16 - S:OMPARA(;AO DO COEFICIENTE DO R, NAS EMIESAS
EMISSORAS E NAO EMISSORAS

0 Correlacdo Nula 0 0,00 0 0,00

0,10 - 0,39

Correlagéo Positiva Baixa

40,74

10,42

N&o Emissoras

Emissoras

0,40 - 0,59

Correlagéo Positiva Média

33,33

27

56,25

Emissoras

N&o Emissoras

0,60 - 0,79

Correlacéo Positiva Alta

25,93

16

33,33

Emissoras

N&o Emissoras

0,80 - 0,99 Correlacéo Positiva Muito Alta 0 0,00 0 0,00
1 Correlagéo Positiva Perfeita 0 0,00 0 0,00
Total 27 100 48 100

Na classe entre 0,60 — 0,79, Correlacéo Positiva, Abserva-se, também, uma
diferenca entre as varidveis da amostra, pressopsmdque as empresas Emissoras,
apresentando 7 observacgoes, representando 25,98%adaveis, em comparacdo com as
empresas Nao Emissoras, apresentando 16 obseryvggéegpresenta 33,33% das variaveis,
tem um grau de associacado entre Y, descritos pelgpopda acdo e todas as variaveis
explanatérias em conjunto, com menor nimero de esaprcom Correlacdo Positiva Alta.
Nesta classe, verifica-se que as empresas Emisssi@s mais sujeitas a interferéncia das
variaveis explanatérias, caracterizados pelas sris@nceiras, do que as empresas Nao
Emissoras.

Na classe entre 0,80 — 099 Correlacao PositivadvAlia e 1 Correlagéao Positiva
Perfeita ndo apresentaram observacoes.
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Na Tabela 17, observam-se os valores de R2 egmeuld os intervalos que sao
usados para agrupar as observacdes, por segmentpa@ndo os resultados das empresas
Emissoras com as empresas Nao Emissoras. Verdiqgue os dados sdo normalmente

distribuidos e com niveis de correlacdo adequados.

TABELA 17 - COMPARAGCAO DOS RESULTADOS DO R2 NAS ERISORAS E NAO

EMISSORAS
Empresas Emissoras de | Empresas N&o Emissoras de Sujeitas a interferéncia das
Classe do ADR ADR varidveis explanatorias
Coeficiente de [~ Numero de Numero de
Determinag&o (R2) Interpretacéo Observacées % Observacées % Mais sujeitas [Menos Sujeitas
0 Correlag&o Nula 0 0,00 0 0,00
0,10- 0,39 Correlag&o Positiva Baixa 23 85,19 39 81,25 N&o Emissoras Emissoras
0,40 - 0,59 Correlagéo Positiva Média 14,81 7 14,58 Emissoras Nao Emissoras
0,60 - 0,79 Correlagdo Positiva Alta 0 0,00 2 4,17 Emissoras
0,80 - 0,99 Correlag&o Positiva Muito Alta 0 0,00 0 0,00
1 Correlag&o Positiva Perfeita 0 0,00 0 0,00
Total 27 100 48 100

A analisar-se o numero de observacfes entre asatduastras, verifica-se que na
classe do coeficiente de correlacdo multipla (B alor 0, Correlacédo Nula, ndo apresenta
variavel.

Na classe entre 0,10 — 0,39, Correlagédo PositiweaBeaerifica-se que houve uma
diferenca no namero de variaveis, entre as amostrague pressupde que as empresas
Emissoras, que apresentaram 23 observacOes, nejarede 85,19% das variaveis, em
comparagcdo com as empresas N&o Emissoras, queergprasn 39 observacgbes, que
representam 81,25% das variaveis, tém um grau steiasdo entre Y, descritos pelo preco
da acdo e todas as variaveis explanatdrias emrtongom maior nimero de empresas com
Correlacdo Positiva Baixa, estando, portanto, agresas Nao Emissoras, mais sujeitas a
interferéncia das variaveis explanatorias, caraet@os pelas crises financeiras, de forma
diferenciada das empresas Emissoras.

Na classe entre 0,40 — 0,59, Correlacdo PositivdidMé&erificou-se que houve
uma diferenca, entre as variaveis da amostra, opgesupde que as empresas Emissoras,
apresentando 4 observacdes, representando 14,84 %adaveis, em comparacdo com as
empresas Nao Emissoras, apresentando 7 observggéagpresentam 14,58% das variaveis,
tem um grau de associacado entre Y, descritos pelgpopda acdo e todas as variaveis
explanatdrias em conjunto, com menor numero de esaprcom Correlacdo Positiva Média.

Nesta classe, verifica-se que as empresas Emissst@s mais sujeitas a interferéncia das
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variaveis explanatérias, caracterizadas pelas scriis@nceiras, do que as empresas Nao
Emissoras.

Na classe entre 0,60 — 0,79, Correlacdo Positit@ Abservou-se, também, uma
diferenca entre as variaveis da amostra, pressoggmdiue as empresas Emissoras, que nao
apresentaram observagdes, em comparacdo com asesasipNdo Emissoras, que
apresentaram 2 observacgdes, que representa 4,k/%aniaveis, ttm um grau de associacao
entre Y, descritos pelo preco da acdo e todas réves explanatorias em conjunto, com
menor namero de empresas com Correlacado Positiga Résta classe, observou-se que as
empresas Emissoras estdo mais sujeitas a intesferéas variaveis explanatérias,
caracterizadas pelas crises financeiras, do gampsesas Nao Emissoras.

Na classe entre 0,80 — 099, Correlacdo Positivatdvigita, e 1 Correlagcéo

Positiva Perfeita, ndo houve observacoes.
6.1.1.4.4 Analise do Testd de Durbin-Watson

O teste utilizado para deteccdo de correlacdo |sérigesenvolvido pelos
estatisticos Durbin e Watson (1951, p. 159-171pheoido como estatistiahde Durbin e
Watson, e sua definicdo pode ser dada como a @a&wma das diferencas elevadas ao
quadrado, entre sucessivos residuos. Sua defipagd®ser dada, da seguinte forma:

t=n( U 02
thz[ﬂrmj
d= = (25)
thn 2
t:l'ut

A vantagem da estatistica d é que ela se baseieesimhios estimados, que sao

calculados na analise de regressao.

Rejeitar B { Zonade i Zonade i Rejeitar b
Indicio de Indecisdo Indeciséo Indicio de
Autocorrela- i i Autocorrela

Géo positiva ¢&o negativ

i N&o Rejeitar Hou H ou i i

ambas

H H H H H E d
0 di ds 2 4-ds 4-d 4

Fonte: Adaptado de Guijarati (2006, p. 378)

Figura 21 - Estatisticdde Durbin-Watson
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O procedimento do teste d pode ser mais bem egpliqggor meio da Figura 21
gue mostra que os limites desdo 0 e 4, portanto, qualquer valor estimado patave ficar
entre esses limites, ndo se rejeitando a decisdwgua auséncia de autocorrelacdo positiva
(H,) ou quando ha auséncia de autocorrelagdo negadiya (

Segundo Guijarati (2006, p. 425), o tedtde Durbin-Watson “[...] apresenta uma
grande desvantagem, jA que, se cairmos na zona eds@o ou regido de ignorancia, ndo

pode-se concluir se existe ou n&o correlagéo.”

QUADRO 18 - REGRAS DE DECISAO DO TESTEDE DURBIN-WATSON

Se Hipétese Nula Decisao
0<d<dl Auséncia de Autocorrelacao Positiva Rejeitar
dlsd<ds Auséncia de Autocorrelacdo Positiva Nenhuma Deciséo

4-di<d<4 Auséncia de Autocorrelacdo Negativa Rejeitar
4-ds=d<4-dl |Auséncia de Autocorrelacdo Negativa Nenhuma Decisdo
ds<d<4-ds |Auséncia de Autocorrelacdo, Positiva ou Negativa |N&o Rejeitar

Fonte: Adaptado de Guijarati (2006, p. 379)

Dado o nivel de significancia ano nivel de 5%, com 5 variaveis, e utilizando a
tabela de Durbin-Watson (1951, p. 159-171), os ealdios pontos de significancia desd,
para o testd, podem ser expressos por:

a) se K: p = 0 versusH;: p > 0: sed <ds, para o d estimado, rejeitey Bim nivel
a, OuU seja, ha correlacdo positiva estatisticamente sigtivfa.

b) se H: p =0 versusHi: p < 0:se (4 d) <ds, para o d estimado, rejeite Em
nivel a, estatisticamente h& indicio de autocorrelacédo negativa.

c)se H:p =0 versusH;: p #0: sed<d;ou (4 -d) <d,, para o d estimado,
rejeite H em nivel 2, estatisticamente, ha indicio significativo de aateelacdo positiva ou
negativa.

Para a realizacéo do testele Durbin-Watson, supondo que as premissas que 0
embasam sejam respeitadas, calculou-se a regressaoegavhise os residuos; calculou-se d,
conforme o descrito na Formula 24; com os dadotadmnho da amostra e o numero de
variaveis explanatoérias, encontraram-se o0s valaigsos de gde d; e seguiram-se as regras
de decisdo dados no Quadro 18.

Os resultados obtidos com o tedtde Durbin-Watson, com os dados da amostra
das 27 empresas Emissoras, sao descritos na Tabela 14.

Fica aparente que ge= 0,d = 2, isto €, se ndo ha correlacéo serial de primeira

ordem, espera-se qddique em torno de 2. Nos resultados obtidos, verifie que d é menor
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que 2, na maioria das 27 empresas analisadas; poesse, portanto, que nao ha correlacédo
de primeira ordem, seja positiva ou negativa.

Observa-se que os valores obtidos pelo teste d estée 1,8479 como o limite
inferior para a variavel que apresentou o meherde 2,19358 como limite superior para a
variavel que apresentou o magbr

Os resultados obtidos pressupdem que=se1, indicando perfeita correlacao dos
residuos,d =0, entdo, quanto mais préximo de zero estidermaior a evidéncia de
correlacéo serial positiva, portanto, pode-se aceaithipotese de que s@:ld = 0 versusH:

p > 0:sed <ds, para o d estimado, rejeita-sg &ém nivela = 5%, ou seja, ha auséncia de
autocorrelacdoo positiva ou negativa, estatisticaengignificativa.

N&o foi observado nos resultados dos testes nasesagpEmissoras, variaveis
que apresentassem o valor glee -1. Caso ocorresse esse fato, pressupde-se geeahav
correlacdo negativa perfeita entre os residuosssivees, d = 4 portanto, quanto mais
proximod estiver de 4, maior a evidéncia de correlacéd@lsegigativa.

Os resultados obtidos com o tedtde Durbin-Watson, com os dados da amostra
das 35 empresas N&o Emissoras, com 48 tipos diésrde acOes sao descritos na Tabela 15.

Nos resultados da amostra, verifica-se dganenor que 2, em varias dos 48 tipos
de acles, das 35 empresas analisadas. Pressup@etarto, que ndo ha autocorrelacdo de
primeira ordem, seja positiva ou negativa, nas esgs Nao Emissoras.

Observa-se que os valores obtidos pelo @st@iam entre 1,9158 como o limite
inferior para a varidvel que apresentou o maherde 2,2741 como limite superior para a
variavel que apresentou o magbr

Os resultados obtidos pressupdem quesse-1, indicando perfeita correlacdo dos
residuos,d = Q entdo, quanto mais proximo de zero estidermaior a evidéncia de
correlacao serial positiva, portanto, pode-se acaithipétese de que sg:ld = 0 versusH;:

p > 0: sed < ds, para o d estimado, rejeita-sg Em nivela = 5%, ou seja, ndo héa
autocorrelacao, positiva ou negativa, estatisticaensignificativa.

6.1.1.4.5 Analise de regressao multipla por empresa
Os dados da analise de regressdao mostram os desutta ajuste do modelo de

regressao linear multipla para descrever o relaomamto entre a variavel dependente (Y), o

preco das acoes, e as variaveis independentes &s)Crises Monetéarias/Financeiras.
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A estatistica do R? indica que o modelo ajustadpliex a variabilidade da
variavel dependente, e quandp-valuena tabela da ANOVA esta menor que 0,01, ha uma
relacdo estatisticamente significativa entre asavais ao nivel de 99% de confianca. A
estimativa do Erro Padrdo mostra a divergénciaadiedo dos residuos, e este valor pode ser
usado para construir limites de predicao para nokasrvagoes.

Segundo Gujarati (2006, p. 206), caso os termosriges; sejam normalmente

distribuidos e a hipotese nulg® = 5, = , @bde-se demonstrar que a variavel
O m] 2
B2 YiXa +Ba D Yi¥g + DU
F = 26
D uZl(n-3) (26)

segue a distribuicdb com 1 gl no numerador a £ 2) gl no denominador, portanto, quando
B, =0, as estimativas proporcionam estimativas idéntizagerdadeirar®. Nesta situag&o,
a variavel explanatéria Crises Financeiras (X), té&m qualquer influéncia linear sobre o

preco da agdo (Y9 toda a variagédo dée explicada pelos disturbios aleatoriosge
Considerando, que neste estyflp# 0, parte da variagdo désera atribuida X,
portanto, a raz&do dE proporciona um teste de hipotese n#g: 5, = , obBserva-se que

todas as quantidade que entram na equacéo podetiskrs a partir da amostra disponivel,
e essa razdo dE oferece um teste estatistico para verificar athg® nula de que o
verdadeirof, = 3, = 0

Para isso, calcula-se a razdoRlgeara compara-lo com o valor critico Beao
nivel de significancia escolhida.

Na Tabela 18, verificam-se os resultados dos veldie analise de variancia
(ANOVA), especificando os dados do Rryalue erro padrdo e estatisti€a usados para
agrupar as observacfes para as empresas Emissoras.

Evidencia-se na Tabela 18, que o valorpdealue para todas as empresas é de
0,0000001, na realidade uma probabilidade muitocahaporém, como optou-se pela
abordagem do nivel de significancia para o testhipi@eses e fixou-se em 0,01, ou 1%,
verifica-se que o valor dE calculado, para as empresas, € obviamente safnficnesse
nivel, podendo concluir que as variaveis explamox, afetam a variavel dependente Y.

Considerando que o teske é uma medida de significancia geral da regresséo
estimada, pode-se afirmar que é também um testiguificancia de R2.
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Os resultados obtidos do R?, descritos na Tabelgpddem representar que séo

valores baixos, porém, salienta-se que ha uma baterrelacdo entre o R2 e o testgois,

quando o valor de R2 for zero, entdo automaticamemtvalor deF € zero, o que ocorre

qguando os regressores nao influenciam de formaragagressando.

TABELA 18 — RESULTADOS DA ANALISE DE VARIANCIA NAS EMPRESAS

EMISSORAS
Andlise de Variancia (ANOVA)
Nr Empresas R2 (%) p-value Erro Padrdo  Estatistica F
1 |Ambev_PN 33,4751 0,0000] 8,617269001] 239,421301
2 |Aracruz_PNB 38,7152 0,0000] 9,479259061] 313,462712
3 |Votorantin_PN 42,7305 0,0000] 2,972128121] 249,206970
4 |Unibanco_PNB 20,3591 0,0000] 16,36472571]121,734137
5 |Brasil T_Par_PN 15,5912 0,0000] 13,0077114] 74,807958
6 |Embratel Par_PN 18,0597 0,0000] 32,2785027] 89,174037
7_|Net PN 5,0757 0,0000] 78,57197207] 25,879853
8 [Braskem PNA 36,5432 0,0000] 4,893344544| 215,147299
9 [Ultrapar_PN 39,2797 0,0000] 3,320360984] 229,260055
10 |Cemig PN 30,0226 0,0000] 10,78384522] 141,323594
11 |Copel PNB 35,4825 0,0000] 2,747908151] 257,604646
12 |Eletrobras PNB 13,9472 0,0000] 2,375309269] 56,629884
13 |Embraer PN 3,1208 0,0000] 8,511634393] 9,393383
14 |Gerdau_PN 31,1195 0,0000] 3,792315865] 173,035068
15 |Sid_Nacional ON 38,2042 0,0000] 6,813904405] 271,775070
16 |P&o_de_Acucar_PN 15,9188 0,0000] 6,814096289] 90,232829
17 |Perdigdo_PN 24,7142 0,0000] 17,33590865] 70,053338
18 |Petrobras PN 22,0018 0,0000] 21,19653832] 73,623037
19 |Tele_CentroOeste_PN 46,3059 0,0000] 2,387367219] 316,329479
20 |Tele_Leste_PN 9,1407 0,0000] 12,88864254] 36,035728
21 |Tele_Norte PN 8,2197 0,0000] 12,96236693] 34,694944
22 |Tele_Sudeste PN 7,0623 0,0000] 10,60452617] 23,556743
23 |Telemar_Par_PN 7,2864 0,0000] 4,457520677] 31,781870
24 |Telemig PN 38,2860 0,0000] 12,63182063] 194,674419
25 |Telesp PN 31,8001 0,0000] 4,607663168] 188,749493
26 |Tim_Part PN 9,2822 0,0000] 9,727534296| 41,377926
27 |Vale_PNA 5,5869 0,0000] 2,284323605] 13,811500

Considerando que os valores obtidos na Tabelad &afores que zero, se aceita

a hipotese de que os regressores X, Crises Fimasceifluenciam o regressando Y, preco

das acdes.

Na Tabela 19, observam-se os resultados dos vattaresnalise de variancia

(ANOVA), especificando os dados do RRyalue erro padrdo e estatisti€a usados para

agrupar as observacdes para as empresas Nao Emissor

Evidencia-se, na Tabela 19, que o valomelalue para todas as empresas é de

0,0000001, e como optou-se pela abordagem do uiwesignificAncia para o teste de

hipéteses e fixou-se em 0,01, ou 1%, verifica-se que o valor Eecalculado, para as
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empresas, € obviamente significativo nesse nivefjepdo concluir que as variaveis
explanatérias X, afetam a varidvel dependente Y.
Considerando que o teske é uma medida de significancia geral da regresséo

estimada, pode-se afirmar que é também um tesiguificancia de R2.

TABELA 19 — RESULTADOS DA ANALISE DE VARIANCIA NASEMPRESAS NAO
EMISSORAS

Andlise de Variancia (ANOVA)
Nr Empresas R2 (%) p-value Erro Padrdo  [Estatistica F
1 |Klabin_PN 48,9577] 0,000000 1,150269972 384,46336
2 _|Suzano_PNB 44,9635 0,000000] 3,611053602] 305,27671
3 |AlfaFinanceira_ON 32,9574| 0,000000f 0,588417103 81,84946
4 |AlfaFinanceira_PN 31,8052] 0,000000 0,682459832 55,26693
5 |Amazonia_ON 32,6441| 0,000000f 0,069142868] 135,54086
6 |Banespa PN 31,3275] 0,000000 0,087120768| 147,80463
7 _|Banespa_ON 31,4915| 0,000000] 0,087016662] 148,93422
8 |Besc_PNB 31,3275| 0,000000f 0,087120768] 147,80463
9 |Brasil_ON 33,2286] 0,000000 9,400350888] 204,28446
10 |Brasil_PN 21,1380 0,000000f 1,371976300 60,71071
11 [MercBrasil_PN 42,9136/ 0,000000 0,084409644 76,80180
12 |Mercinvest PN 36,2995 0,000000| 0,114402552 17,28533
13 |NordBrasil_N 38,5922| 0,000000f 0,000742815 43,46823
14 [Sudameris_PN 31,1740] 0,000000 0,182209920| 133,16402
15 |TeleNorteCel_ON 24,3331| 0,000000f 0,000376410] 106,44356
16 |TeleNorteCel PN 8,9806] 0,000000] 12,909257362 31,82013
17 |TeleNorteLeste ON 32,0696] 0,000000| 18,524044110] 158,46628
18 |TeleNorteLeste_PNA 30,7047| 0,000000| 8,179364861 93,56764
19 [TeleNorteLeste PNB 33,5674] 0,000000 8,221228894| 165,14379
20 |M_G_Poliest ON 37,2974| 0,000000f 0,051529724] 217,11296
21 |Petroquimica_Unido_ON 42,2544]  0,000000 4,417206858 59,02643
22 |Petroquimica_Unido_PN 35,4223| 0,000000 3,362041352 91,51198
23 |Unipar_PNB 39,1457| 0,000000| 0,656230245| 257,30774
24 |AES_Tiete_ ON 24,3476] 0,000000 0,014309537 88,39733
25 |AES_Tiete_PN 24,75809] 0,000000| 0,015559216 78,47760
26 |Ampla_Energia_ON 24,91699| 0,000000 0,000143854| 112,55561
27 |Celesc_PNB 31,85617| 0,000000 6,362754805| 187,38333
28 |Elektro_PN 22,42356] 0,000000| 0,003262873 32,18103
29 |Eletropaulo_PNA 13,26591| 0,000000 0,023462022 53,63417
30 |Gera_Paran_PN 10,23595| 0,000000|  0,004758265 16,72466
31 |Inepar_Energia_PNA 7,71978| 0,000000 0,189890237 19,21296
32 |Ligth_ON 36,56182| 0,000000 0,034417930f 230,91939
33 |LigthPar_ON 27,72171] 0,000000| 0,004152363| 121,77436
34 |Tractebel ON 37,19991| 0,000000 4,078200370|  203,96739
35 [Tractebel PN 36,65225| 0,000000| 2,735741561] 196,14135
36 |TrasmissPaulista_PN 33,11860{ 0,000000 0,006242098| 147,56483
37 |TrasmissPaulista_ON 27,54893| 0,000000 0,008048280| 107,03809
38 |Acesita_ON 42,43189] 0,000000| 8,237292328] 283,52741
39 |Acesita_PN 43,37843] 0,000000 8,374739166] 307,33835
40 [Arcelor ON 31,60090] 0,000000| 9,973664028] 145,68637
41 |Arcelor_PN 39,03613] 0,000000| 8,002338481] 250,25672
42 |Usiminas_ON 21,02675| 0,000000] 24,995899896 58,79722
43 |Globex_PN 42,30556] 0,000000| 3,206671769] 177,08454
44 |Loj_Americanas_ON 27,12630f 0,000000 0,026999010| 102,05505
45 [Loj Americanas PN 28,85968| 0,000000| 0,023175452| 159,56453
46 [Avipal_ON 32,98266] 0,000000| 0,002134375] 152,64891
47 |Minupar_ON 8,68373| 0,000000 0,885138190 24,42360
48 |[EMAE_PN 72,24709] 0,000000| 0,001187046| 901,15017
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Os resultados obtidos do R?, descritos na Tabelgpd®m representar valores
baixos, porém, salienta-se que ha uma importatdede entre o R2 e o tedte pois, quando
o valor de R2 for zero, entdo automaticamente,lor\de F € zero, 0 que ocorre quando 0s
regressores ndo influenciam de forma alguma regnels.

Considerando que os valores obtidos na Tabelagdbansiores que zero, se aceita
a hipotese de que os regressores X, Crises Fimasc@ifluenciam o regressando Y, preco

das acdes.

6.1.1.4.6 Analise de regressao multipla por setores do NAICS

Com o objetivo de verificar a associacdo das varsagxplanatérias e a variavel
dependente, dentro dos segmentos analisados, assasfEmissoras e Nao Emissoras foram
classificadas segundo diferentes setores da ecaneearido utilizados os critérios do NAICS.

Os resultados obtidos por segmento, com os dad@sndatra das 27 empresas

Emissoras, sao sintetizados na Tabela 20.

TABELA 20 — ANALISE DOS RESULTADOS POR SETOR ECONGBD NAS
EMISSORAS

Estatistica Modificada
Nr Setores NAICS Nivel 2 R R2 R2 Ajustado | R? Modificado |F Modificado Teste DW
1 [Industria de bebidas 0,578577] 0,334751 0,333353] 0,334751357| 239,4213009 1,850069399
2 |Industria de papel 0,637950] 0,407228 0,405753] 0,407228364| 281,3348411 2,040601625
3 |Bancos e assemelhados 0,451211] 0,203591 0,201919] 0,203591215| 121,7341374 1,847967524
Telecomunicacdes e emissoras de TV e
4 |radio 0,348372| 0,129089 0,127065] 0,129088638| 63,28728306 1,869534631
5 |Industria quimica 0,615623] 0,379115 0,377409] 0,379114783 222,203677 2,021851265
6 |Empresa de eletricidade, gas e dgua 0,505687| 0,264841 0,262853 0,264841185| 151,8527081 1,979471380
7 |Industria de equipamentos de transporte 0,176658| 0,031208 0,027886 0,031207939 9,39338316 1,851351121
Siderurgia e industria basica de outros
8 |metais 0,587972| 0,346618 0,345016] 0,346618202| 222,4050688 2,044805091
9 |Loja de mercadorias variadas 0,398983| 0,159188 0,157424 0,159187725 90,2328286 1,851755459
10 |Industria de alimentos 0,497134] 0,247142 0,243614] 0,247142398| 70,05333755 2,180111251
11 |Extragdo de petréleo e gas 0,469061] 0,220018 0,217029] 0,220017839| 73,62303744 1,918517330
12 |Telecomunicac¢des e emissoras de TV 0,411568| 0,196729 0,194535 0,196729064| 108,4000752 1,903825745
13 [Mineragdo (exceto petroleo e gas) 0,236367| 0,055869 0,051824| 0,055869167| 13,81150049 1,878525053

Ao analisar os dados da Tabela 20, verifica-se apu@alores de R e R2, por

segmento, para as empresas Emissoras, ndo sadcantesstapresentando resultados



154

diferentes, dependendo do setor econémico e derandstque alguns segmentos sdo mais
afetados dos que outros, pelas variaveis explaast@rises Financeiras.

Considerando que o valor de R se situa entre 8,&l& modo geral, 0 R esta entre
esses valores extremos, pode-se afirmar que algdaldo ajustamento € melhor quanto mais
préximo de 1 se situar o valor de R. Para os valm@respondentes as 27 empresas
analisadas, classificados em 13 setores, os rdesltavelam que os dados do R auxiliam a
medir o grau de associacdo entre a variavel dependte caracterizado pelo preco das acoes,
e todas as variaveis explanatérias, caracterizaelas Crises Financeiras, em conjunto.

A Tabela 21 apresenta os resultados dos valoresspondentes as 35 empresas
Nao Emissoras analisadas, com 48 tipos de ac@elséta, classificadas em 13 setores.

TABELA 21 — RESULTADOS POR SETOR ECONOMICDO NAICS DAS EMPRESAS
NAO EMISSORAS

Estatistica Modificada
Nr Setores NAICS Nivel 2 R R2 R2 Ajustado | R2? Modificado |F Modificado Teste DW
1 |Industria de bebidas 0 0 0 0 0 0
2 |Industria de papel 0,685123 0,469606 0,468233 0,469606 344,870038 2,0812364
3 |Bancos e assemelhados 0,762592 0,438777 0,431948 0,438777 139,212809 2,7128317
Telecomunicagdes e emissoras de
TV e rédio 0,498551 0,259311 0,256821 0,259311 111,088281 2,0191947
5 |Industria guimica 0,620395 0,385300 0,381732 0,385300 156,239777 2,0461820
6 |Empresa de eletricidade, gas e agua 0,648915 0,358812 0,355264 0,358812 208,093522 2,5792208
Industria de equipamentos de
7 |transporte 0 0 0 0 0 0
Siderurgia e indistria basica de
8 |outros metais 0,591101 0,354948 0,352906 0,352906 209,121212 2,0955301
9 |Loja de mercadorias variadas 0,569489 0,327638 0,325353 0,352474 187,832640 2,0414080
10 |Industria de alimentos 0,434494 0,208332 0,205474 0,205474 88,536254 2,1566414
11 |Extragdo de petréleo e gas 0 0 0 0 0 0
Telecomunicagdes e emissoras de
12 |V 0 0 0 0 0 0
13 |Mineragao (exceto petréleo e gas) 0 0 0 0 0 0

Salienta-se que quatro segmentos, Industria delé#ghdindustria de equipamentos
de transporte, Extracao de petroleo e gas, Telewicagdes e emissoras de TV e Mineracgao,
exceto petréleo e gas, que foram classificadascdeda com a NAICS, ndo apresentaram
empresas com movimentagao.

Evidencia-se na Tabela 20 e Tabela 21, que aseslakss coeficientes R e R?,
com valor 0, Correlacdo Nula, ndo apresentou veisém nenhum dos segmentos e que 0S

dados estdo normalmente distribuidos com nivet®delacio adequados.
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6.2 ANALISE GRAFICA DAS VARIACOES DE PRECO DAS ACOES

Considerando que em um mercado globalizado, hésrism funcdo de fatores
como a intercomunicacéo instantanea, que aumerdttlidade dos capitais; a interligacéo
do sistema financeiro internacional, e os novosigefinanciadores que estdo além do
controle dos bancos centrais, nos graficos a segiorrepresentadas as variacdes dos precos

meédios das acdes das empresas, nos periodos dagalcie pelas variaveis explanatorias,
Crises Financeiras.
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Figura 22 — Variagao do preco das acbes na EmsderaDR

Ao estimar o comportamento dessas variaveis, dau@s de choques na
economia, espera-se apresentar divergéncias oada®ipela natureza da atuacédo da politica
monetaria em cada um dos periodos identificadosy, bemo, verificar até que ponto as
reacOes destas variaveis explicam que o risco deaa@nao é diversificavel.

A partir das informacdes das empresas Emissorastitdés na Figura 22, passou-
se a analisar a variagdo do preco das acfes, messab setores da economia, para as

empresas emissoras, verificando como os segmeertgem as variagbes de mercado
provocadas pelas crises financeiras.
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De acordo com os resultado descritos na Tabelap@Qe-se afirmar que os
resultados apresentam indicios de rejeitar a 8pokg (hipétese nula), que indica que as
variaveis macroeconémicas ndo causam variacOesprexps das acOes das empresas
emissoras, ndo apresentando comportamentos difgdescao longo desse tempo, nas
empresas Emissoras em comparagdo com as Nao EasisADR, porém, os indicios ndo

sao suficientemente fortes a ponto de levar a estagusoes.

TABELA 22 - VARIACAO DAS ACOES DURANTE AS CRISES N& EMPRESAS
EMISSORAS

Eletric.
Telecom. Ind. Gase Ind. Loj. Merc. Ind. Extr. Telecomur]
Crises Data Ind. Bebidas | Ind. Papel | Bancos | TV, Rédio | Quimica Agua | Transporte | Siderurgia | Variadas | Alimentos | Petréleo | icagdes | Mineracdo
03/03/9% 12,461 15,344 37,05% 76,904 15,5p0 6,492 24p16
Sem Crise 02/05/97 10,031 13,49 32,11f 74,042 11,7p6 6435 2203
01/07/9% 10,189 9,129 29,54 68,214 9,518 5,434 21,404
02/09/9% 6,644 7,241 14,68, 30,8Q4 7,712 3,451 13,48
03/11/9% 7,888 8,871 17,838 53,440 2,51 10,433 4,889 16|878 20,505
Crise Asiatic 02/01/9 7,439 16,029 19,9% 48,898 2,808 6,350 2,456 15/061 24,295
Sem Crises 02/03/48 8,911 20,381 24,04p 58,341 4,474 7,491 3,p67 18]085 23,043
04/05/9 9,525& 1,094 18,6 63,930 3,2%7 7,421 3,§69 8058 ,546
01/07/9 9,662 0,741 18,8 64,306 7,5B1 7,150 3,p27 0]o61 ,333
01/09/9 11,083 2,099 25,731 101,924 8,8p8 9.481 4,B78 7|667 ,210
Crise Russ 03/11/9 11,061 2,844 2838 170,540 10,493 9.437 5517 33]538 34,133
Sem Crises 01/03/99 16,540 14,321 30,61 138,032 10,$3 10,358 23J465 4,328 34,318 8034, 4,70
03/05/9 18,237 11,879 30,14 115,543 10,475 9,279 29,405 4762 36,967 9%,0 4,15
01/07/9 21,291 10,33 29,13 98,533 8,@8 9,911 38,p96 5|034 34,826 1,059 29,591 4,20
Crise Brasilei] 01/09/9 19,696 9,343 22,63‘E 65,441 8,0f7 8,430 39,p03 4097 3(,576 1B,155 3,874 4,00!
03/01/0 16,919 10,88 21,59p 40,845 6,1p2 6,999 34,p04 2|517 24,314 934 9,268 3,501
03/07/0 13,435 10,714 15,93 25,944 4,458 6,906 15,879 1/822 14,110 b,308 9,069 12,59 3,293
Sem Crise 01/09/0 16,468 12,394 20,62 35,148 5,43 8,417 19,184 2|563 14,571 1P,40520,22 16,52p 3,698
02/01/0 16,373 12,664 22,09p 33,345 6,9p8 9,409 22,848 2]948 21,899 1P,95120,92 16,11 3,895
01/05/0 15,143 14,52 1 ,4@ 19,294 6,2P3 7,460 22,p63 3|186 19,640 111,30220,33: 11,96f 4,549
02/07/0 12,013 12,44 13,200 11,591 4,83 5,466 18,66 2|648 14,078 ,362_4,20. 9,19. 3,891
04/09/0 10,305 10,85 .24 9,999 3,89 3,780 14,994 1)948 13514 ,156 7401, 7,31 3,80
01/11/0 12,251 11,629 9,358 10,143 3,988 3,198 15,105 2|373 14,384 ,240 4012 8,00: 4,330
01/03/03 17,033 13,60 17,501 16,191 5,6R4 5,908 16,479 3|785 14,521 ,589 8,004 10,31 4,612
01/05/03 19,297 20,171 23,2411 19,691 10,1p7 8,441 29,p49 71511 23,025 18,94 23911 14,858 7,143
01/07/03 21,244 23,134 24,31 20,130 12,5p9 9.432 30,925 9682 24,409 2p,23 28,93 16,78¢4 8,446
Crise Argentin]  03/09/03 15,432 21,969 18,75f 14,509 8,9p5 7,166 26,p20 7(914 14,516 1B,22123,59 12,75% 6,649
01/11/0 18,873 3,83 4,46 15,216 15,5p6 10,222 6,612 111104 ,193 4541, 31,52 14,637 9,049
02/01/0 22,733 5,12! 2,53 15,300 21,148 11,344 2029 14,026 361 2832, 36,89 14,314 12,5p9
01/05/0 31,542 4,07 9,46[L 16,337 17,567 14,455 3680 12,894 ,160 0929, 48,17 13,806 14,2B4
03/11/0 37,831 25,54 60,60 20,346 16,19 18,283 38,907 15,506 31,209 93H0, 61,54 17,2 18,76
Sem Crise 03/05/04 41.53?71 33,39 68,44] 18,797 14,438 20,40 19,003 22,677 38,304 0498, 22.513;r7 19,747

Com base nos resultados da Tabela 22, pode-seagfiagpenas, que hé variagbes
nos pregcos das acdes das empresas, causadas ipoeisagxternas e que essas variacoes
podem ser explicadas, em parte, pelas crises firasc

Na Figura 23, observa-se o gréafico da variacédo régopmédio das acgdes, por
setor da economia, classificado pelo NAICS, cone lmexss dados das empresas Emissoras de
ADR, descritas na Tabela 22.

Observa-se, na Figura 23, que o0s setores da ecantdm oscilacdes
significativas no seu valor, durante os periodosrides financeiras, pois, 0s precos oscilaram
e depois subiram, na medida em que o periodo@riiis crises financeiras atenua, o que
pressupde que as empresas Nao Emissoras, que congs3es setores, por estarem em
mercados eficientes, captam todas as informac8psmiveis no mercado e reagem de acordo

com o mercado.
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A Figura 24 apresenta o grafico da variacdo dogomeedio das acgles

empresas Nao Emissoras de ADR.
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Verifica-se, na Figura 24, que o preco médio deonmidas acdes das empresas
Nao Emissoras tem oscilagBes significativas no \&daor, durante os periodos de crise
financeira, pois, 0os precos oscilam e depois solmemmedida em que o periodo critico das
crises atenua, 0 que pressupfe que essas emmesasstarem em mercados eficientes,
captam todas as informag@es disponiveis no meragagem de acordo com o0 mercado.

Considerando que algumas empresas da amostra régemavam divulgacoes
iniciais ou finais, e isso determinaria alteracfiasanalise da série temporal das acdes das
empresas Nao Emissoras, no periodo de tempo adosaa@sse estudo, compreendido entre
1996 a 2006, foram retirados da andlise os setefesentes a Industria de Bebida, Industria
de Transportes, Extracdo de Petréleo e Gas, Teletdoatdes e Mineracao.

A partir das informacGes das empresas Nao Emissiwa8DR, descritas na
Figura 24, passou-se a analisar a variacdo do ptasoacfes, nos diversos setores da
economia, para as empresas Nao Emissoras, vedficabmo os segmentos reagem as
variagbes de mercado provocado pelas crises filmaace

Os dados da Variacdo do Preco das Acdes duran@ises Financeiras, nos

setores do NAICS, nas empresas Nao Emissoras séotde na Tabela 23.

TABELA 23 - VARIACAO DAS ACOES DURANTE AS CRISES N& EMPRESAS NAO
EMISSORAS

Telecom. TV, Ind. Eletric.; Gas e Loj. Merc. Ind.
Crises Data Ind. Papel | Bancos Radio Quimica Agua Siderurgia Variadas Alimentos

03/01/97 1,0983 1,1069 31,9305 12,0374 4,2318 12,1074 5,4121 0,0022

Sem Crises 02/05/97 1,1802 1,3629 33,2537 12,6259 4,8209 10,2635 4,4662 0,0024
02/09/97 0,9688 1,2021 25,0411 10,1969 4,3750 7,5362 3,1717 0,0019

Crise Asiatica 01/01/98 0,7172 1,2717 23,9600 11,5047 2,8599 5,9555 3,0871 0,0013
04/05/98 0,5021 1,4574 19,3705 13,3029 1,7257 6,2247 2,7383 0,0012

01/09/98 0,2260 1,0093 10,7694 6,0736 1,1204 2,8073 1,4037 0,0009

04/01/99 0,3756 1,0179 10,5336 5,9680 1,1199 3,0013 1,7400 0,0012

03/05/99 0,7282 1,0657 10,3416 5,7665 0,7871 2,3434 2,5620 0,0013

Crise Russa 01/09/99 1,4534 1,1204 11,6092 6,3875 0,8951 2,5674 3,3434 0,0017
01/05/00 2,0115 1,1095 18,0029 9,4552 0,9777 4,8332 5,2970 0,0026

01/09/00 2,4377 1,0469 16,2254 10,9448 1,0023 4,6015 6,4230 0,0023

02/01/01 2,3945 1,2450 16,9367 11,1320 1,0053 4,2911 7,1376 0,0023

Crise Brasileira | 30/05/01 1,9885 1,3718 15,1224 10,2635 0,9986 4,5671 6,4092 0,0023
04/09/01 1,8222 1,3854 16,1710 9,2659 0,7644 2,6299 3,3495 0,0020

02/01/02 2,6717 1,7848 17,1069 10,1843 0,9965 4,5487 6,4027 0,0023

01/05/02 2,7700 1,6564 12,5636 8,9589 0,9952 4,5328 6,4034 0,0023

03/09/02 2,4456 1,6102 11,1548 8,8963 0,8805 4,4217 2,9852 0,0035

02/01/03 2,9898 1,6095 12,2555 9,1555 0,8586 6,0192 3,6645 0,0051

01/05/03 4,4157 2,0869 12,8856 10,4948 1,0760 7,7149 5,2438 0,0064

Crise Argentina | 03/05/04 5,8584 2,5347 16,4919 12,8492 1,3455 8,6771 7,8273 0,0113
03/01/05 7,6601]  2,1760 17,2846] 14,3582 1,9403 14,5847 10,4933 0,0155

02/05/05 7,8217]  2,8556 19,7930] 16,9953 2,2514 20,8721 15,2580 0,0217

Sem Crises 03/01/06 6,6660]  3,1486 23,3815] 16,4830 2,6592 19,7194 15,7633 0,0257
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Com base nos resultados da Tabela 23, pode-seagfiapenas, que hé variagbes
nos precos das acbes das empresas, causadas ipoeisagxternas, e que essas variacdes
podem ser explicadas, em parte, pelas crises firasc

A Figura 25 apresenta o grafico da variacdo dogpmeédio das acdes, por setor

da economia, classificados pelo NAICS, com basedadss das empresas Nao Emissoras de
ADR, descritas na Tabela 23.
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w —8— Ind. Bebidas
{ | Ind. Papel
25,00 \ ,‘J /K /| Bancos
”\K _ )K’*( —¥— Telecom. TV, Radio
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Figura 25 — Grafico da variacdo do preco médicagdes por setor do NAICS

Observa-se, na Figura 25, que o0s setores da ecantdm oscilacdes

significativas no seu valor durante os periodosries financeiras, pois, 0s precos oscilam e
depois sobem, na medida em que o periodo critisocdaes financeiras atenua, o0 que
pressupde que as empresas Nao Emissoras, que congs3es setores, por estarem em

mercados eficientes, captam todas as informac8psmiveis no mercado e reagem de acordo
com o mercado.

6.3 ANALISE DOS TESTES DAS HIPOTESES

Considerando que o objetivo dessa dissertacao iicaerse os efeitos das

variaveis macroecondmicas, utilizadas nesse estadsam efeitos diferenciados no risco das
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empresas Emissoras em relacdo as empresas NawmEsjissesta secdo faz-se a andlise e
explicacdo das trés hipoteses apresentadas nagle edescritas na subsecéo 3.4.

Salienta-se, que o estudo compara a variacdo das aQg segmento das empresas
brasileiras emissoras de ADR na NYSE, NASDAQ e A€ Ocom o comportamento de
variaveis macroecondémicas, quanto as questdesvaslaio risco de mercado e ao grau de
evidenciagao desses fatores, verificando até qui morisco de mercado € néo diversificavel
na emissdo de ADR, naqueles mercados, em relacémpesas ndo emissoras de ADR,
todas listadas na BOVESPA.

Para testar as hip6teses, trés grupos distintosmemdologias podem ser
empregados, sendo: andlise da reducdo de riscakeiras das empresas Emissoras e Nao
Emissoras de ADR; teste da eventual contribuicAoedassdo da ADR a eficiéncia
informacional do mercado brasileiro; e testes délisen de eficiéncia informacional do
mercado dADR

Os procedimentos estatisticos e econométricos gabos neste estudo aplicam-

se aos testes de hipoteses caracterizados no Qifadro

QUADRO 19 — PROCEDIMENTOS EMPREGADOS NOS TESTESHIPOTESES

Hipotese Foco da analise Descricdo da metodologia
ndamero
Melhoria de desempenho, por meio dagkstatistica descritiva
1 reducdes de riscos no mercadoAdxR, | - Analise do Coeficiente de Determinacéo
apresentando comportamentosAnalise do Coeficiente de Correlacdo Multiplo

diferenciados entre as empresas.

Eventual contribuicdo da emissdo |deTeste de distribuicdo de Kolmogorov-Smirngv
ADR e eficiéncia informacional dp- Teste de Shapiro-Wilk

2 mercado de ADR. - Testes das séries temporais
- Testes de autocorrelacéo

- Testet de variancia

- Teste de Levene

Andlise da eficiéncia informacional de Andlise de regressao linear multipla (R e R?
3 mercado dé\DR. - Anadlise de discrepancia (variancia)

- ANOVA para as variaveis ajustadas

- Estudo de evento

6.3.1 RESULTADOS DO TESTE DA HIPOTESE 1

A primeira hipétese da pesquisa consiste na andéserrente da inclusdo do

ADR de empresas brasileiras em carteiras internasiowarifica-se a eventual melhoria de
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desempenho, expressa por meio das reducdes de oiganelhorias nos niveis dos retornos
de carteiras internacionalmente diversificadasipbtese testada é:

H, (Hipotese 1): As variaveis macroecondminde causanvariacbes nos precos
das acoes das empresas EmissorasXe apresentando comportamentos diferenciados em
comparacao as empresas Ndo Emissoraddre

Para responder a primeira hipétese foram analisadatados das 27 empresas
Emissoras e das 35 empresas Nao Emissoras. Pnmeei® de forma individual, depois
analisadas por setor, e finalmente, analisadas onaaf de carteira de investimento,
denominada de Emissoras e Nao Emissoras de ADRs,Ap® analises individuais,
compararam-se o0s resultados obtidos nos dois ségsnen

Na Tabela 24, verificam-se os valores do Coefieig# Correlacdo Multiplo (R),
comparando os resultados obtidos das observac@serdpresas Emissoras com o das
empresas Nao Emissoras, sua respectiva variacéenpeal e analise dos segmentos que sédo

mais ou menos sujeitos a interferéncia das vasawaicroecondmicas.

TABELA 24 — COMPARACAO DO COEFICIENTE DE CORRELACAQR) NOS
SETORES DO NAICS

Suijeitas a interferéncia das variaveis
Coeficiente de Correlag&o Miiltiplo (R) Variagéo explanatorias

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

Considerando que o coeficiente R mede o0 grau deciagfo entre a variavel
dependente Y, descrita pela variacdo do preco @a @¢odas as variaveis explanatorias X,
em conjunto, descritas pelas Crises Financeiragrea-se, com base nos resultados descritos
na Tabela 24, que os dados sd&o normalmente disiodkucom niveis de correlacdo
adequados, nao apresentando nenhuma variavel etgiancom correlagcéo nula.

Considerando, ainda, que a qualidade do ajustam&nteelhor quanto mais
proximo de 1 se situar o R, verifica-se que asavais, nos segmentos econdmicos
encontram-se classificadas entre Correlacdo Padifigdia e Correlacdo Positiva Alta, de

acordo com os critérios de classificacado descrimQuadro 17. Verifica-se que a diferenca
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entre os coeficientes das empresas Emissoras &MNi&soras de ADR séo significativas em
termos percentuais para alguns setores econdémicos.

Os setores que apresentaram maiores variacoesetloi@ate foram: os Bancos
com 69,01%; Telecomunicacbes, com 43,10%; EmpresEletricidade, Gas e Agua, com
28,32%; e Lojas de Mercadorias, com 42,73%.

Observou-se, ainda, que as Empresas Ndo Emissetas mais sujeitas a
interferéncia das variaveis explanatérias, caraeteéas pelas crises financeiras, do que as
empresas Emissoras de ADR.

A Tabela 25 apresenta os valores do Coeficientealerminacdo Multiplo (R?),
comparando os resultados obtidos das observacoBS, dias empresas emissoras de ADR

com o das empresas ndo emissoras de ADR, pordseMAICS.

TABELA 25 — COMPARACAO DO COEFICIENTE DE DETERMINARO (R?) NOS
SETORES DO NAICS

Suijeitas a interferéncia das variaveis

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

Considerando que o coeficiente R? mede a propatgéeariacdo de Y, descrito
pelo preco das acbes, e que é explicada, conjuntameelas variaveis explanatorias X,
descrito pelas Crises Financeiras, observa-se os resultados descritos na Tabela 25,
que os dados sdo normalmente distribuidos, e cemisnde correlagdo adequados, néo
apresentando nenhuma variavel explanatoria corelegéo nula.

Considerando que a qualidade do ajustamento € nepliamto mais proximo de 1
se situar o R?, verifica-se que as variaveis emaonte classificadas entre Correlacéo
Positiva Média e Correlagdo Positiva Alta, e quelif@renca entre os coeficientes das
empresas Emissoras e Nao Emissoras sao signifisaim termos percentuais. As Empresas
N&o Emissoras estdo mais sujeitas a interferérmsavdriaveis explanatorias, caracterizadas

pelas crises financeiras, do que as empresas Eass$® ADR.
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Os setores que apresentam maiores variagfes deieotef foram: os Bancos
com 115,52%; Telecomunicagdes, com 100,87%; Empledgetricidade, Gas e Agua, com
35,48%; e Lojas de Mercadorias, com 105,89%.

Assim, os resultados obtidos, por meio dos ted&gisticos, indicam a rejeicao
da hip6tese H(Hipbtese 1) que pressupfe que as variaveis n@amrdmicas ndo causam
variagbes nos precos das acOes das empresas BEwmiss®@ADR, ndo apresentando
comportamentos diferenciados em comparacdo as saspiedo Emissoras d&DR Os
resultados permitem confirmar que as crises eca@@mntausam variaveis nos precos das
acoes de forma diferenciada nas empresas Emissoreslacéo as Nao Emissoras.

Diante do exposto acima, confirmam-se, ainda, fasnracdes de que a migragéo
de empresas para o mercado de ADR constitui umaakgfe inovacao financeira e
caracteriza esta inovacdo, como o desenvolvimeessednovo produto e de outros novos
produtos financeiros correlatos, a partir da img@&oa dindmica e competitiva entre
intermediarios e mercados, o que conduz todo @ms&sta um objetivo ideal de plena
eficiéncia, na forma de abertura, liquidez e crasaito, centrado na transparéncia da

informacéo.

6.3.2 RESULTADOS DO TESTE DA HIPOTESE 2

A segunda hipGtese da pesquisa testou a eventngibeicdo da emissdo de
ADR a eficiéncia informacional do mercado de capitaasileiro. Analisa-se se a insercao
dos ativos das empresas Emissoras, em um mercahzdiro globalizado, caracterizado por
mais numerosos e diferentes grupos de investidooestibuiu para um reflexo mais efetivo
de dados no processo de formacao de precos, dmdmweu risco e diferenciando as
empresas Emissoras e Ndo Emissoras de ADR. A biptestada é:

H, (Hipotese 2): o ganho de visibilidade no mercaaernacional, somado ao
ganho de confiabilidade, resultante do enquadrasdas empresas, nos rigorosos padrbes e
niveis dedisclosureexigidos pela SEC, para listagem das empresadaisas americanas,

tende a ndo aumentaro reconhecimento da empresa e diminuir seu rdiferenciando as

empresas Emissoras das Ndo Emissoras de ADR.
Para responder a essa hipétese, efetuam-se testedgi@ncia informacional de

mercados e analise da eventual cointegracdo das.sér
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Para efetuar essas avaliagbes, foram utilizados, fadma preliminar, a
cointegracdo de ambas as séries mediante o emgleegyélise de regressao mdltipla, analise
de variancia (ANOVA) e estatistickde Durbin-Watson. Todos séo testes obtidos ar i
procedimentos de regressao linear multipla das sréss analisadas.

Na Tabela 26, apresenta-se uma sintese dos vadoresntrados para as
estatisticas da andlise de regressdo multiplarélés@ de variancia (ANOVA), comparando
os resultados obtidos das observacdes das empEss@ssoras com 0s resultados das

empresas Nao Emissoras de ADR, por setor do NAICS.

TABELA 26 — COMPARACAO DA ANALISE DE VARIANCIA NOSSETORES DO
NAICS

Andlise de Variancia (ANOVA) Eficiéncia informacional do ADR:
reconheci ) da emp! e
Emissoras de ADR N&o Emissoras de ADR diminuic&o do risco
N&o Tende a
Nr Setores NAICS Nivel 2 R2 (%) Estatistica F | p-value R? (%) Estatistica F | p-value | Tende a Aumentar Aumentar
1 |IndUstria de bebidas 33,475136 | 239,421301 | 0,000000 0,0 - 0,000000 - -
2 _|Industria de papel 40,722836 281,334841] 0,000000] 46,960611| 344,870038{ 0,000000 Emissoras N&o Emissoras
3 _|Bancos e assemelhados 20,359121] 121,734137] 0,000000] 32,908261] 104,409607| 0,000000 Emissoras N&o Emissoras
4 |Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio 12,908864 63,287283] 0,000000] 25,931062 111,088281| 0,000000 Emissoras N&o Emissoras
5 |Industria quimica 37,911478| 222,203677] 0,000000] 38,529953| 156,239777{ 0,000000 Emissoras N&o Emissoras
6__|Empresa de eletricidade, gas e dgua 26,484118| 116,237877] 0,000000| 24,347589| 113,998007| 0,000000) Ndo Emissoras Emissoras
7 |Industria de equipamentos de transporte 3,120794 9,393383| 0,000000 0,0 - 0,000000 - -
8 |Siderurgia e indUstria basica de outros metais 34,661820 222,405069] 0,000000f 35,494820|] 209,121212] 0,000000| Emissoras N&o Emissoras
9 |Loja de mercadorias variadas 15,918773 90,232829| 0,000000{ 32,763848] 146,234708| 0,000000 Emissoras N&o Emissoras
10 |Industria de alimentos 24,714240) 70,053338] 0,000000{ 20,833199 88,536254| 0,000000] N&o Emissoras Emissoras
11 |Extracdo de petrdleo e gas 22,001784; 73,623037] 0,000000 0 - 0,000000 - -
12 |Telecomunicacdes e emissoras de TV 19,672906 108,400075| 0,000000 0 - 0,000000
13 |Mineracdo (exceto petroleo e gas) 5,586917| 13,811500| 0,000000 0 - 0,000000

A Tabela 27 apresenta uma sintese dos valores teados para as estatisticas do
tested de Durbin-Watson, comparando os resultados obti@dssobservacoes das empresas

Emissoras com os resultados das empresas Nao Easisgor setor do NAICS.

TABELA 27 — COMPARACAO DO TESTE DE DURBIN-WATSON N®SETORES DO
NAICS

Teste d de Durbin-Watson

Nr Setores NAICS Nivel 2 Emissoras de ADR Nao Emissoras de ADR
1 [|Industria de bebidas 1,850069 0

2 |Industria de papel 2,040602 2,081236
3 |Bancos e assemelhados 1,847968 2,034624
4 |Telecomunicag8es e emissoras de TV e radio 1,869535 1,924530
5 |Industria quimica 2,021851 2,046182
6 |Empresa de eletricidade, gas e dgua 1,979471 2,050114
7 |IndUstria de equipamentos de transporte 1,851351 0

8 |Siderurgia e indUstria basica de outros metais 2,044805 2,095530
9 |Loja de mercadorias variadas 1,851755 2,041408
10 |Industria de alimentos 2,180111 2,156641
11 |Extracéo de petréleo e gas 1,918517 0

12 |Telecomunicacdes e emissoras de TV 1,903826 0

13 [Mineragao (exceto petroleo e gas) 1,878525 0
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De modo geral, os resultados do teste da estatidgidDurbin-Watson, mostram
que o valor estimado diesta entre os limites de<0d < 4. Os valores descritos na tabela
estatistical , com nivel de significancia de 0,01, apresenta pdimite inferior @ o valor de
1,623 e para o limite superioy d valor de 1,725.

Considerando que os valores da estatigtivpariam nos segmentos econémicos
das empresas Emissoras entre 1,8623 e 2,1852, ammassas Nao Emissoras, o valordde
varia entre 1,9245 e 2,1566, verifica-se, de acamn as regras de decisdo descritas no
Quadro 20, que nao ha autocorrelacdo de primentangr em ambos os segmentos. Os
resultados ndo foram capazes de rejeitar a hipalesmativa 1, pois, os resultados obtidos
pressupbem que sg & d < 4- ¢ , nenhuma autocorrelacdo, seja positiva ou negaiio
nivel deo = 1%.

N&o foram observados nos resultados dos testeempesas Emissoras e N&o
Emissoras de ADR, variaveis que apresentassemood@p = -1. Caso ocorresse esse fato,
pressupde-se que haveria correlacdo negativa aedeire os residuos sucessivdss , 4
portanto, quanto mais proxintbestiver de 4, maior a evidéncia de correlacaalseggativa.

Com base nos resultados obtidos, por meio dosstestatisticos e econométricos,
indica-se a rejeicdo da hipotese KHipotese 2), pois, 0 ganho de visibilidade e de
confiabilidade, resultante do enquadramento dasresap, nos rigorosos padrbes e niveis
exigidos pela SEC, tende a aumentar o reconheaindatempresa e diminuir seu risco,
diferenciando as empresas Emissoras das Nao Easss®ADR.

Diante do exposto, confirma-se, ainda, que os tadod permitem aceitar que o
mercado domeéstico, representado pelas empresasdeasise as Nao Emissoras de ADR,
revela-se informacionalmente eficiente, pois dwantealizacdo dos testes com as variaveis
dependentes (Y) e explanatorias (X), foi possiwetéctar uma contribuicdo significativa da
emissdo de aclOes a elevacdo do nivel de efici@mmemacional do mercado domeéstico
brasileiro, 0 que corrobora a afirmacdo de quentaracdo dindmica e competitiva entre
intermediarios e mercados, conduz todo o sistenma abjetivo ideal de plena eficiéncia, na
forma de abertura, liquidez e crescimento, centredwansparéncia da informacéo.

6.3.3 RESULTADOS DO TESTE DA HIPOTESE 3

Na terceira hipétese da pesquisa, busca-se caracter mercado de ADR de

empresas brasileiras em bolsas norte-americanastuaE$e a analise da eficiéncia
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informacional do mercado de ADR, com base em teétbfpoitese testada é:
Hs (Hipdtese 3)N&o ha relacdosignificativa entre as variaveis selecionadas para

a avaliacdo de risco de mercado, pois alguns desgesentos sdo mais afetados dependendo
do risco.

Para responder a hipétese, foram utilizadas ostades dos testes de andlise ndo
paramétrica e a analise da cointegracdo das s@daesmeio do emprego da analise de
regressao multipla e analise de variancia (ANOVA).

O primeiro conjunto de testes empregados na an&bssistiu no procedimento
ndo paramétrico do teste K-S, empregado com oiwbjee verificar se as séries de cotacdes
analisadas podem ser ou néo caracterizadas péfdowdgEio normal. A prova compara a
distribuicdo de frequéncia acumulada observadaafmeqtiéncia teodrica e determina o ponto
em que essas duas distribuicbes acusam a maiorgéinea. O teste de qualidade de
ajustamento de K-S, portanto, consiste em um phoesdo ndo paramétrico, empregado
para determinar a qualidade do ajuste de uma aaralsttoria de dados.

A Tabela 28 apresenta uma sintese dos resultadbsstie® K-S com a correcéao de
Lilliefors, por setor do NAICS.

O valor critico da distribuicdo da estatistica Kefcontra-se na hipotese de se

rejeitar H, se D = D0, - ASSiM, para uma determinada probabilidade de agrtipo |,

a x100%, rejeitando-seH, se p< a, sendo o valor critico dg = 005

TABELA 28 - RESULTADOS DO TESTE K-S NOS SETORES DAICS

Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S)
Nr Setores NAICS Nivel 2 Emissoras de ADR N&o Emissoras de ADR
1 [|Indlstria de bebidas 0,179553 0
2 |Industria de papel 0,151681 0,214555
3 |Bancos e assemelhados 0,181587 0,198530
4 |Telecomunicacdes e emissoras de TV e radio 0,244184 0,136829
5 |Industria quimica 0,093152 0,192370
6 |Empresa de eletricidade, gas e dgua 0,103971 0,189985
7 |Industria de equipamentos de transporte 0,102529 0
8 |Siderurgia e industria basica de outros metais 0,217621 0,200740
9 |Loja de mercadorias variadas 0,095061 0,205901
10 [Industria de alimentos 0,135927 0,215017
11 |Extragdo de petroleo e gas 0,149185 0
12 |Telecomunicagfes e emissoras de TV 0,141151 0
13 |Mineracao (exceto petrdleo e gas) 0,232020 0

Pode-se concluir, com base nos dados descritos ateeld 28, e com a
probabilidade de erro de 5%, que a partir da obséxv dos resultados, as amostras da
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distribuicdo séo normais, aceitando a hipotedse X ~ N(;,0 de hormalidade em todas as

empresas Emissoras e Nao Emissoras de ADR analisada

Alternativo ao teste K-S, foi realizado um segudapo de testes, denominado
de Teste de Hip6teses de Shapiro-Wilk, para testaa variavel sob estudo na amostra
aleatdria possui ou nao distribuicdo normal, buscamortanto, reforcar os resultados do
Teste de Kolmogorov-Smirnov, por meio de outra mielmgia de teste.

Com base nos resultados descritos na Tabela 14rwabse que os valores
indicam que a distribui¢cdo da variavel sob estudo &po normal, de acordo com os valores
criticos para o teste, descritos por Shapiro-WLI8656, p. 605), confirmando os resultados
obtidos no teste K-S, e aceitando a hipétese dehdigdo normal da variavel sob estudo,
para as empresas Emissoras.

Para poder se aplicar um teste de hipoteses pareonétferente & comparacao de
k médias populacionais a partir de k amostras septativas, € preciso verificar que as
variancias populacionais, estimadas a partir dastas, sejam homogéneas. Para obter esses
resultados foi realizado um terceiro grupo de sestenominado de teste de Levene.

A partir dos resultados obtidos do Teste de Higstee Levene, podemos aceitar
a hipdtese de que a variavel tem distribuicdo nhreemdo:H,: 07 =0 =... =0}, para a
amostra estimada, em nivel= 5%, ou seja, que as variancias populacionaimagdas a
partir da amostra sdo homogéneas.

Um quarto grupo de testes foi realizado, com otgeale verificar se a analise
de regressdo multipla esta condicionada aos vafxados pelos regressores, representados
pela Crise Asiatica (¥, Crise Russa (3}, Crise Brasileira (X, Crise Argentina (X) e o
indice das Empresas Emissoras de ADR (IE_ADRY),(¥ o Indice das Empresas N&o
Emissoras de ADR (INE_ADR) (X e o que obtivemos foi o valor médio de Y,
representando pela variavel dependente, precocdas das empresas, ou a resposta média de
Y para os valores dados dos regressores.

A Tabela 29 apresenta uma sintese dos resultadoandlise de variancia
(ANOVA) por setor do NAICS.

Com base nos resultados obtidos, verifica-se quadss mostram que o modelo
é significativo, pois @-valuena tabela da ANOVA esta menor que 0,01, portamouma
relacdo estatisticamente significativa entre asavais ao nivel de 99% de confianca, em
todas as empresas, e os resultados do ajuste delandel regresséo linear multipla para

descrever o relacionamento entre as variaveisaplo modelo.
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TABELA 29 - RESULTADOS DA ANOVA NOS SETORES DO NAEC

1 |Industria de bebidas 33,475136 239,421301] 0,000000 0,0 - 0,000000
2 |Industria de papel 40,722836 281,334841] 0,000000f 46,960611 344,870038| 0,000000
3 |Bancos e assemelhados 20,359121 121,734137] 0,000000| 32,908261 104,409607] 0,000000|
4 |Telecomunicag6es e emissoras de TV e radio 12,908864 63,287283| 0,000000| 25,931062|] 111,088281| 0,000000
5 |IndUstria quimica 37,911478 222,203677] 0,000000f 38,529953 156,239777| 0,000000|
6 |Empresa de eletricidade, gas e dgua 26,484118 116,237877] 0,000000| 24,347589 113,998007] 0,000000|
7 |Industria de equipamentos de transporte 3,120794 9,393383| 0,000000 0,0 - 0,000000
8 |Siderurgia e indUstria basica de outros metais 34,661820 222,405069] 0,000000f 35,494820] 209,121212]| 0,000000
9 |Loja de mercadorias variadas 15,918773 90,232829| 0,000000] 32,763848| 146,234708] 0,000000
10 ]Inddstria de alimentos 24,714240 70,053338| 0,000000] 20,833199 88,536254| 0,000000
11 |Extracéo de petréleo e gas 22,001784 73,623037| 0,000000 0 - 0,000000
12 |Telecomunicagdes e emissoras de TV 19,672906 108,400075| 0,000000 0 - 0,000000
13 [Mineragao (exceto petréleo e gas) 5,586917 13,811500| 0,000000 0 - 0,000000

O fato de duas séries serem individualmente efiegendo implica que em toda
informacéo relevante passada esteja incorporadgpmg®s de um mercado; e se 0 outro
mercado contém informacgfes Uteis e importantes paemalise do comportamento do
primeiro mercado.

Assim, os resultados obtidos, por meio dos testéstisticos e econométricos,
indicam a rejeicao da hipotese (Hipotese 3), pois, ha relagéo significativa ease/ariaveis
selecionadas para a avaliacdo de risco de merpa@®alguns desses segmentos sdo mais
afetados dependendo do risco.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Nessa secdo sdo apresentadas as conclusdes, corecapitulacao sintética dos
resultados e da discussao do estudo, deducdesmumdentes aos objetivos propostos, e
ressaltando o alcance e as consequéncias de satbuwegdes, apresentando os fatores
limitantes do estudo, sugestdes para a garant@wiEnuidade de estudos complementares
sobre o tema e pontos basicos a serem levados esidemcao no desenvolvimento de

futuras implementacgfes a pesquisa.

7.1 SINTESE DOS OBJETIVOS E DOS RESULTADOS

O problema principal abordado nesta dissertac@eee a questdo da emissao
de acOes por empresas brasileiras, registradaONMEBPA, emissoras de ADR, na NYSE,
NASDAQ e OTC, analisando se os efeitos das vasawaicroeconémicas podem ter causado
algum choque e, consequentemente, risco no mer@adaceiro, afetando de forma
diferenciada as acdes das empresas Emissoras &paaels empresas Ndo Emissoras de
ADR.

Para a realizacdo da analise, foram analisadasmgsegas Emissoras que
possuiam base de dados suficientes para o esttiliangdo como paréametro a data de
anuancio e emissdo do titulo no mercado norte-aam@vicbhem como a data de adesdo das
empresas aos niveis de governanca corporativacemercado da BOVESPA.

Para a andlise do estudo de eventos, foram sedelder?7 empresas Emissoras e
gue atendiam aos propositos da pesquisa e 35 eani@® Emissoras que também atendiam
aos propositos da analise.

O objetivo da pesquisa, portanto, foi o de verifisa os efeitos das variaveis
macroecondmicas, utilizadas nesse estudo causateitosediferenciados no risco das
empresas Emissoras em relacdo as empresas Namemissiscando algumas questdes.

Quanto a questdo das variaveis macroecondmicagadtls nessa pesquisa
causarem variacOes diferenciadas nas acOes dassamitmissoras em relacdo as empresas
N&o Emissoras de ADR, verificou-se com base noslteg®s obtidos que as variaveis

macroecondmicas causam variacdes significativas pregos das acdes das empresas
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Emissoras, apresentando comportamentos diferersciaoldongo do periodo estudado, nas
empresas brasileiras Emissoras em comparacédo cempaesas Nao Emissoras de ADR.

Quanto a questao que se verificou se ha relac@ifisggiva entre as variaveis
selecionadas para a avaliacdo de risco de mercadsiderando que alguns segmentos sdo
mais afetados dependendo do risco, observou-seo qgenho de visibilidade no mercado
internacional, somado ao ganho de confiabilidaekyltante do enquadramento das empresas,
nos rigorosos padrdes e niveisdigclosureexigidos pela SEC, para listagem das empresas
nas bolsas americanas, tende a aumentar o recom@mtcida empresa e diminuir seu risco,
diferenciando as empresas Emissoras das empresdsniNgsoras de ADR.

Quanto a questdo que indagou se ha ganho de idad®l no mercado
internacional, somado ao ganho de confiabilidadalt@ante do enquadramento das empresas
nos rigorosos padrdes e niveisdigclosure,exigidos pela SEC, para listagem das empresas
nas bolsas americanas, aumenta o0 reconhecimentemgaesa e diminui seu risco
diferenciando nas empresas Emissoras em relac@mpeesas Nao Emissoras de ADR,
verificou-se que ha relacdo significativa entrevagsaveis selecionadas para a avaliacdo de
risco de mercado, pois alguns desses segmentosassi@afetados dependendo do risco.

A internacionalizacdo e a globalizacdo das emprpsdem ser traduzidas por
meio da maior interdependéncia e integracdo ecar@mifinanceira entre diferentes paises.
Neste trabalho analisou-se a globalizag&o, caraatlr por meio da emissdo de ADRs e das
crises monetarias/financeiras mundiais.

Os objetivos consistiram em examinar o mercado DR & suas consequéncias
sobre 0 mercado brasileiro das empresas Emissdias &missoras de ADR, em momentos
de crises financeiras. ApGs a aplicacdo dos teftegossivel constatar nessas empresas
variacdo que torna habil a identificacdo do aumemioreducdo de retornos anormais
ocasionados pelas crises financeiras, para o déveignificancia adotado.

Mesmo com a inclusdo de periodos maiores na pesdoispossivel apontar o
lancamento de ADRs como um instrumento que propreaor risco em tempos de crise
financeira, podendo apenas afirmar que € um métedoegociacdo de acdes no mercado
americano. Tal conclusdo implica dizer que o fadéssds empresas se proporem a emitir
ADRs tem efeito significativo sobre o retorno daées, ou que essas praticas ndo sdo apenas
uma adequacgdo as exigéncias do mercado, para gqueessdores ndo percam o interesse por
essas empresas.

Em relacdo a caracterizacéo da eficiéncia inforamedido mercado de ADRs em

bolsas americanas, de um modo geral, os diferezdgt=s empregados possibilitaram aceitar a



171

eficiéncia dos mercados, em todos os periodossadal, anteriores e posteriores as crises
financeiras, e os resultados deste estudo foramrfegis a eficiéncia informacional do
mercado domeéstico de acOes de empresas emissokisle

Basicamente, trés hipoteses foram testadas nordeadw trabalho, conforme

descritas no Quadro 20.

QUADRO 20 — RESUMO DAS HIPOTESES ESTUDADAS

Hipdtese Foco da andlise Descricao da hipétese
numero

Melhoria de desempenho, por meio da#s  varidveis  macroecondmicas causam
reducbes de riscos no mercado |dariacdes nos precos das acgdes das empresas
1 ADR, apresentando comportamentaamissoras de ADR, apresentando

diferenciados entre as empresas. comportamentos diferenciados ao longo desse
tempo, nas empresas brasileiras emissoras de
ADR em comparagdo com as empresas [ndo
emissoras de ADR.

O ganho de \visibilidade no mercado
internacional, somado ao ganho de
confiabilidade, resultante do enquadramento|das
Eventual contribuicdo da emissdo |[dempresas, nos rigorosos padrdes e niveis de

2 ADR e eficiéncia informacional dpdisclosureexigidos pela SEC, para listagem das
mercado de ADR empresas nas bolsas americanasnde a

aumentar o reconhecimento da empresa| e
diminuir seu risco, diferenciando as empresas
emissoras de ADR, das empresas ndo emissoras

de ADR.
Ha relacdo significativa entre as variaveis
3 Andlise da eficiéncia informacional deselecionadas para a avaliacdo de risco| de
mercado de ADR mercado, pois alguns desses segmentos sdg mais

afetados dependendo do risco.

7.2 FATORES LIMITANTES DO ESTUDO

Durante a realizacdo da pesquisa, algumas delidesaguderam ser verificadas,
como a dificuldade de obtencdo de dados sobre osadws de capitais no Brasil, que é um
obstaculo sempre presente, pois, poucas sdo &s fdisponiveis e, de modo geral, os dados
disponibilizados costumam ser relativamente resemessa forma, esta pesquisa empregou
horizontes de andlise razoavelmente mais curtogudotrabalhos similares realizados no
exterior, 0 que pode ter comprometido alguns dsulteedos obtidos.

Devido a pouca quantidade de ativos analisados, giétuldade mencionada

acima, nem todos os elementos da amostra previarselg@cionada puderam ser analisados.



172

Assim, conclusbes ou consideragOes aos resultasmteados devem ser observadas com
cuidado, somente dentro das hipéteses levantadaggse estudo.

A relativa baixa negociabilidade de ativos brasikeié tacita e poucos sdo 0s
papéis de fato negociados durante todo o perioddisado, logo, consideracbes aos
resultados encontrados devem ser feitas com ressaévque o fator liquidez pode interferir
de forma significativa nas conclusdes.

Foram analisados periodos distintos para cada smmevolvida na pesquisa,
estando cada uma vivenciando momentos particutaregnario econémico, sendo qu nesses
momentos podem ter ocorrido outros eventos quaenfiaram o comportamento das acdes

dessas empresas.

7.3 SUGESTOES PARA FUTUROS ESTUDOS

Considerando os estudos realizados os pontos abi@koninados podem ser

relevantes e recomendados para futuras pesquisas:

a) que se analisem, individualmente, as empresaséquet¢des negociadas na
bolsa de valores, verificando o cenario que cada vrenciou e gue outras
influéncias possam ter recebido para o retorno abdas acdes. Observa-se
que alguns conjuntos de informacdes tém impacteesalvariacdo do preco
das agles, tanto aqui negociado, como em qualquea parte do mundo;
portanto, recomenda-se, que seja realizada a &wlds outras variaveis que
possibilitem uma analise desses eventos;

b) diante da questdo da contribuicdo da emissdo de sABReficiéncia
alocacional do mercado de capitais brasileiro,as6bca da redugéo do custo
de capital, poder ser realizada uma pesquisa guBgque se o custo de
capital das empresas emissoras de ADRs manténaiéeranlo ou reduz-se,
apos o lancamento do programa;

c) a partir dos resultados apresentados neste trabahiicar quais os fatores
preponderantes da relevancia da informacgéo contlel contribuiriam para
o entendimento do papel da contabilidade em mescadoenos

desenvolvidos;
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d) pelo fato dos resultados apresentados neste toaldb diferenciam as
reacOes dos investidores, pode-se efetuar uma ipasgnalisando se a
segmentacdo pode contribuir para o entendimentocal@acidade de
interpretacdo da informacé&o contabil por parteidesstidores;

e) o papel dos mercados futuros e opgdes no fluxafdemacdes no mercado a
vista é inegavel, dados que esses produtos cataksa expectativas dos
agentes em relacdo ao futuro no processo de foomdgdeus respectivos
precos. Diante desse cenario, pode ser realizadapesguisa que analise 0
impacto da negociacdo de opcdes e futuros sobm@pel pla contabilidade
como fornecedora de informacgdes para o mercadagtars.

7.4 Conclusdes

A importancia do mercado de ADRs para as empresasmais foi destacada ao
longo deste trabalho. Sob o ponto de vista do tid@s diversas poderiam ser as razoes
apresentadas para a aquisicdo de ADR, geralmestigcpadas por meio das possibilidades de
obtencdo de melhores retornos ou maiores oportlesdpara a diversificagcdo dos riscos.
Parte dos resultados obtidos por esta pesquisguasatios trabalhos apresentados na revisao
da literatura corroboram tal argumentacéao.

O fendmeno da emissdo de ADRs provocou uma forgeagiio de negocios com
ativos nacionais de forma exclusiva para bolsasegtiras, e tal fato foi reforcado pela
liquidez relativamente baixa do mercado local eapgwksenca, aqui, de maiores custos de
transacdo, exemplificadas pela introducdo da Gungdo Proviséria sobre Movimentacéo
Financeiras (CPMF) em janeiro de 1997 e ndo pradagm dezembro de 2007.

A emissao de ADRs por empresas brasileiras repgeegsor um lado, a tomada de
melhores decisbes de financiamento, com a consexjiileducdo do custo de capital, no
entanto, por outro lado, a substituicAo de acdesbelsas brasileiras pode provocar o
esvaziamento da liquidez do mercado local. Daiceswdade das entidades reguladoras do
mercado de capitais nacional, que possam encatlacdes que amenizem a tendéncia da
migracao de ordens e negdcios para bolsas estrangei

Com a Resolucéo n° 2.318, de 26 de setembro dé,1c@iBu-se um mecanismo,
no Brasil semelhante ddepositaryReceiptsdestinado as empresas estrangeiras que queiram

colocar seus valores mobiliarios no mercado biasilé®s BDRs sao conceituados como
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certificados representativos de valores mobilidde€missdo de companhia aberta, com sede
no exterior e emitidos por instituicdo depositaideBrasil.

A criacdo do Novo Mercado pela BOVESPA, formado lésigamente por
empresas adotantes de regrasddelosuree de governanca corporativa mais amplas e
rigidas, simboliza tentativas para a reducdo daocds capital associado as emissées no
mercado doméstico.

Considerando que a pesquisa em contabilidade &si@abaseada notadamente
em orientacdes normativas, e com o advento da apend positiva internacionalmente
parece ainda nédo ter influenciado a pesquisa cibmaébBrasil, este trabalho pretendeu
contribuir para o desenvolvimento da escola pasitiva medida em que realizou uma
investigacdo empirica fundamentada em base amalitic

O estudo do papel da contabilidade, como forneeeder informacfes para o
mercado de capitais, é de extrema importancia parealiacdo da eficiéncia da informacéo
contabil no atendimento de alguns de seus maisrtanies usudarios que sao os analistas e
investidores de mercado de capitais.

O reconhecimento cada vez mais comum do papel dosados de capitais para o
desenvolvimento econdmico aumenta a importanciaestados que contribuam para o
entendimento do comportamento e da formagdo deopregsse mercado, assim como do
papel da informacéo contabil nesse processo.

A dinamica e peculiaridades do mercado de capwaisileiro contrastam com a
auséncia de informacfes empiricas acerca do papebudtabilidade nesse mercado e as
condicbes de funcionamento desse mercado oferepemunidades para a realizacao de
pesquisa, visando ao entendimento do papel dalibadéale nesse mercado.
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RESULTADOS DA ANALISE DE VARIANCIA (ANOVA) NAS EMPR ESAS
EMISSORAS DE ADR

Soma dos Quadrados
Variavel Dependendente Quadrados Df Médios F Significancia
Regresséo 88893,92683 5 17778,78537  239,42130 1,65094E-207
Ambev_PN Residual 176658,17628 2379 74,25733
Total 265552,10311 2384
Regresséo 140833,07969 5 28166,61594  313,46271 1,29120E-260
Aracruz_PNB Residual 222933,61019 2481 89,85635
Total 363766,68988 2486
Regresséao 11006,90562 5 2201,38112  249,20697 3,74420E-199
Votorantin PN Residual 14752,02110 1670 8,83355
Total 25758,92672 1675
Regresséao 163004,59541 5 32600,91908 121,73414 5,73291E-115
Unibanco_PNB Residual 637641,91353 2381 267,80425
Total 800646,50893 2386
Regresséo 63287,74076 5 12657,54815 74,80796 4,42055E-72
Brasil T Par PN Residual 342631,12560 2025 169,20056
Total 405918,86636 2030
Regresséo 464552,92138 5 92910,58428 89,17404 5,96278E-85
Embratel_Par_PN Residual 2107767,21243 2023 1041,90174
Total 2572320,13382 2028
Regresséo 798853,46640 5 159770,69328 25,87985 1,57131E-25
Net PN Residual 14940002,60250 2420 6173,55479
Total 15738856,06890 2425
Regresséao 25758,31758 5 5151,66352 215,14730 1,55801E-181
Braskem_PNA Residual 44728,92531 1868 23,94482
Total 70487,24288 1873
Regresséao 12637,72793 5 2527,54559  229,26006 5,30292E-189
Ultrapar PN Residual 19535,94039 1772 11,02480
Total 32173,66832 1777
Regresséo 82173,53471 5 16434,70694 141,32359 6,18682E-125
Cemig_PN Residual 191531,80025 1647 116,29132
Total 273705,33496 1652
Regresséo 9725,86239 5 1945,17248  257,60465 8,67486E-220
Copel_PNB Residual 17684,44014 2342 7,55100
Total 27410,30254 2347
Regresséo 1597,55569 5 319,51114 56,62988 1,06574E-54
Eletrobras_ PNB Residual 9856,73844 1747 5,64209
Total 11454,29412 1752
Regresséo 3402,65536 5 680,53107 9,39338 7,98825E-09
Embraer PN Residual 105629,06742 1458 72,44792
Total 109031,72278 1463
Regresséao 12442,65725 5 2488,53145  173,03507 3,69368E-152
Gerdau_PN Residual 27540,87817 1915 14,38166
Total 39983,53542 1920
Regresséo 63091,62201 5 12618,32440  271,77507 1,19320E-226
Sid_Nacional ON Residual 102051,58655 2198 46,42929
Total 165143,20855 2203
Regresséo 20948,41209 5 4189,68242 90,23283 3,76569E-87
Pao_de Acucar PN Residual 110647,23733 2383 46,43191
Total 131595,64942 2388
Regresséo 105266,95366 5 21053,39073 70,05334 1,94097E-63
Perdigdo PN Residual 320669,48840 1067 300,53373
Total 425936,44206 1072
Regresséo 165391,66402 5 33078,33280 73,62304 5,03436E-68
Petrobras_PN Residual 586327,67416 1305 449,29324
Total 751719,33818 1310




188

Regressédo 9014,63449 5 1802,92690 316,32948 1,45379E-244
Tele CentroOeste PN Residual 10452,92379 1834 5,69952

Total 19467,55828 1839

Regresséao 29930,75417 5 5986,15083 36,03573 2,97864E-35
Tele_Leste PN Residual 297515,73757 1791 166,11711

Total 327446,49173 1796

Regresséao 29147,73506 5 5829,54701 34,69494 4,56013E-34
Tele_Norte PN Residual 325460,46657 1937 168,02296

Total 354608,20163 1942

Regressédo 13245,48256 5 2649,09651 23,55674 6,99134E-23
Tele_Sudeste_PN Residual 174306,76162 1550 112,45598

Total 187552,24418 1555

Regressédo 155314,06658 5 31062,81332  194,67442 1,41678E-161
Telemig PN Residual 250354,17805 1569 159,56289

Total 405668,24463 1574

Regresséo 3157,44783 5 631,48957 31,78187 2,93998E-31
Telemar_Par PN Residual 40176,10997 2022 19,86949

Total 43333,55780 2027

Regresséao 20036,28706 5 4007,25741  188,74949 2,68490E-165
Telesp_PN Residual 42970,65317 2024 21,23056

Total 63006,94023 2029

Regresséo 19576,91564 5 3915,38313 41,37793 1,17288E-40
Tim_Part_PN Residual 191331,59527 2022 94,62492

Total 210908,51090 2027

Regresséo 360,35132 5 72,07026 13,81150 3,95867E-13
Vale_PNA Residual 6089,56277 1167 5,21813

Total 6449,91409 1172
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RESULTADOS DA ANALISE DAVARIANCIA (ANOVA) NAS EMPRE SAS NAO
EMISSORAS DE ADR

Soma dos Quadrados
Nr Variavel Dependendente Quadrados Df Médios F Significancia
Regressao 3052,1493 6 508,69155 384,46336 0
1 Klabin_PN Residual 3182,1060 2405 1,32312
Total 6234,2553 2411
Regressao 23884,3154 6 3980,71923 305,27671 2,3744E-286
2 Suzano_PNB Residual 29235,0256 2242 13,03971
Total 53119,3410 2248
Regressao 170,0347 6 28,33912 81,84946 2,51427E-83
3 AlfaFinanceira_ ON Residual 345,8885 999 0,34623
Total 515,9232 1005
Regressao 154,4439 6 25,74065 55,26693 5,16517E-56
4  AlfaFinanceira_PN Residual 331,1493 711 0,46575
Total 485,5932 717
Regressao 3,8879 6 0,64799 135,54086 3,8443E-140
5 Amazonia_ ON Residual 8,0221 1678 0,00478
Total 11,9100 1684
Regressao 6,7310 6 1,12184 147,80463 1,0528E-154
6 Banespa PN Residual 14,7550 1944 0,00759
Total 21,4861 1950
Regressao 6,7663 6 1,12771 148,93422 1,0409E-155
7 Banespa ON Residual 14,7198 1944 0,00757
Total 21,4861 1950
Regressao 6,7310 6 1,12184 147,80463 1,0528E-154
8 Besc_PNB Residual 14,7550 1944 0,00759
Total 21,4861 1950
Regressao 108311,5353 6 18051,92255 204,28446 8,0959E-212
9 Brasil ON Residual 217646,9280 2463 88,36660
Total 325958,4633 2469
Regressao 685,6615 6 114,27691 60,71071 8,74333E-67
10 Brasil PN Residual 2558,0715 1359 1,88232
Total 3243,7330 1365
Regressao 3,2833 6 0,54721 76,80180 2,10034E-71
11 MercBrasil PN Residual 4,3676 613 0,00712
Total 7,6509 619
Regressao 1,3574 6 0,22623 17,28533 8,80258E-16
12 Mercinvest PN Residual 2,3820 182 0,01309
Total 3,7394 188
Regressao 0,0001 6 0,00002 43,46823 3,76135E-41
13 NordBrasil N Residual 0,0002 415 0,00000
Total 0,0004 421
Regressao 26,5266 6 4,42111 133,16402 3,0129E-139
14 Sudameris_PN Residual 58,5656 1764 0,03320
Total 85,0922 1770
Regressao 0,0001 6 0,00002 106,44356 1,6708E-116
15 TeleNorteCel ON Residual 0,0003 1986 0,00000
Total 0,0004 1992
Regressao 31816,7453 6 5302,79088 31,82013 1,12036E-36
16 TeleNorteCel PN Residual 322465,6711 1935 166,64893
Total 354282,4164 1941
Regressao 326256,9138 6 54376,15230 158,46628 4,0662E-165
17 TeleNorteLeste ON Residual 691084,3833 2014 343,14021
Total 1017341,2971 2020
Regressao 37559,1786 6 6259,86309 93,56764 2,33351E-97
18 TeleNorteLeste PNA Residual 84764,8461 1267 66,90201
Total 122324,0246 1273
Regressao 66971,0299 6 11161,83832 165,14379 3,8175E-170
19 TeleNorteLeste PNB Residual 132541,2535 1961 67,58860
Total 199512,2834 1967
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Regresséao 3,4590 6 0,57650 217,11296 8,9413E-218
20 M_G_Poliest_ ON Residual 5,8151 2190 0,00266

Total 9,2742 2196

Regresséo 6910,2418 6 1151,70696  59,02643 1,03808E-54
21 Petroqguimica_Unido_ON Residual 9443,6708 484 19,51172

Total 16353,9125 490

Regresséao 6206,3363  6,0000 1034,38938  91,51198 1,40686E-91
22 Petroquimica_Unido_PN Residual 11314,6254 1001 11,30332

Total 17520,9617 1007

Regresséao 664,8391 6,0000 110,80652 257,30774 1,5646E-254
23 Unipar_PNB Residual 1033,5315 2400 0,43064

Total 1698,3707 2406

Regresséo 0,1086  6,0000 0,01810  88,39733 2,87444E-96
24 AES_Tiete_ ON Residual 0,3374 1648 0,00020

Total 0,4461 1654

Regresséao 0,1140 6 0,01900  78,47760 6,42868E-85
25 AES_Tiete PN Residual 0,3464 1431 0,00024

Total 0,4604 1437

Regresséo 0,0000 6 0,00000 112,55561 7,4906E-123
26 Ampla_Energia_ON Residual 0,0000 2035 0,00000

Total 0,0001 2041

Regresséao 45516,8887 6  7586,14812 187,38333 3,6604E-196
27 Celesc_PNB Residual 97365,5801 2405 40,48465

Total 142882,4688 2411

Regresséo 0,0021 6 0,00034  32,18103 4,27067E-34
28 Elektro_PN Residual 0,0071 668 0,00001

Total 0,0092 674

Regresséao 0,1771 6 0,02952  53,63417 9,35033E-62
29 Eletropaulo_PNA Residual 1,1582 2104 0,00055

Total 1,3353 2110

Regresséo 0,0023 6 0,00038 16,72466 2,46278E-18
30 Gera_Paran_PN Residual 0,0199 880 0,00002

Total 0,0222 886

Regresséo 4,1567 6 0,69279 19,21296 1,34087E-21
31 Inepar_Energia PNA Residual 49,6883 1378 0,03606

Total 53,8451 1384

Regresséao 1,6413 6 0,27355 230,91939 2,5864E-233
32 Ligth_ON Residual 2,8478 2404 0,00118

Total 4,4890 2410

Regresséo 0,0126 6 0,00210 121,77436 1,7827E-130
33 LigthPar_ON Residual 0,0328 1905 0,00002

Total 0,0454 1911

Regresséao 20353,9692 6  3392,32820 203,96739 1,4584E-204
34 Tractebel _ON Residual 34361,1299 2066 16,63172

Total 54715,0991 2072

Regresséo 8807,8630 6 1467,97717 196,14135 1,6039E-197
35 Tractebel PN Residual 15223,0294 2034 7,48428

Total 24030,8924 2040

Regresséao 0,0345 6 0,00575 147,56483 2,939E-152
36 TrasmissPaulista_PN Residual 0,0697 1788 0,00004

Total 0,1042 1794

Regresséo 0,0416 6 0,00693 107,03809 1,7557E-114
37 TrasmissPaulista_ ON Residual 0,1094 1689 0,00006

Total 0,1510 1695

Regresséao 115429,0850 6 19238,18084 283,52741 2,1422E-272
38 Acesita_ON Residual 156604,6891 2308 67,85298

Total 272033,7742 2314

Regresséo 129333,3674 6 21555,56123 307,33835 7,0821E-293
39 Acesita_PN Residual 168817,9684 2407 70,13626

Total 298151,3358 2413

Regresséo 86952,0130 6 14492,00217 145,68637 4,0849E-152
40 Arcelor_ON Residual 188204,7591 1892 99,47397

Total 275156,7721 1898

Regressao 96154,7695 6 16025,79492 250,25672 1,0471E-247
41 Arcelor_PN Residual 150167,7526 2345 64,03742

Total 246322,5221 2351

Regresséo 220417,2468 6 36736,20781  58,79722 1,18652E-64
42 Usiminas_ON Residual 827853,3904 1325 624,79501

Total 1048270,6372 1331
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Regresséo 10925,4901 6  1820,91501 177,08454 4,1382E-169
43 Globex_PN Residual 14899,6958 1449 10,28274

Total 25825,1859 1455

Regresséo 0,4464 6 0,07439 102,05505 2,3169E-109
44  Loj_Americanas_ON Residual 1,1991 1645 0,00073

Total 1,6455 1651

Regressao 0,5142 6 0,08570 159,56453 1,832E-170
45 Loj Americanas_PN Residual 1,2676 2360 0,00054

Total 1,7818 2366

Regresséo 0,0042 6 0,00070 152,64891 8,7785E-158
46 Avipal ON Residual 0,0085 1861 0,00000

Total 0,0127 1867

Regresséo 114,8109 6 19,13515  24,42360 9,24281E-28
47 Minupar_ON Residual 1207,3267 1541 0,78347

Total 1322,1376 1547

Regressao 0,0076 6 0,00127 901,15017 0
48 EMAE_PN Residual 0,0029 2077 0,00000

Total 0,0105 2083




ESTATISTICA DESCRITIVA DAS EMPRESAS EMISSORAS DE AD R

APENDICE 3

1 Ambev_PN 18,7977256 10,55411318 2385
2 Aracruz_PNB 24,7926281 12,09653265 2487
3 Votorantin_PN 10,2028946 3,92153844 1676
4  Unibanco_PNB 30,6787989 18,31830086 2387
5 Brasil_ T_Par_PN 41,6618218 14,14072250 2031
6 Embratel Par PN 34,4889272 35,61463790 2029
7 Net PN 64,9147857 80,56208739 2426
8 Braskem PNA 9,5307777 6,13460173 1874
9 Ultrapar_PN 11,8308983 4,25506870 1778
10 Cemig PN 21,6977036 12,87172077 1653
11 Copel_PNB 7,1662214 3,41743584 2348
12 Eletrobras PNB 7,2737716 2,55691985 1753
13 Embraer_PN 27,4486678 8,63285157 1464
14 Gerdau_PN 4,8617778 456341517 1921
15 Sid_Nacional_ON 11,2499475 8,65811023 2204
16 Pao_de Acucar_PN 23,2762481 7,42341268 2389
17 Perdigdo_PN 26,4105879 19,93310740 1073
18 Petrobras_PN 37,5764073 23,95478148 1311
19 Tele CentroOeste PN 7,6944123 3,25360538 1840
20 Tele_Leste PN 20,5794554 13,50258764 1797
21 Tele_Norte PN 18,0448777 13,51293772 1943
22 Tele_Sudeste PN 17,8036430 10,98236658 1556
23 Telemar_Par PN 15,1424286 4,62365370 2028
24  Telemig_PN 33,9864865 16,05399570 1575
25 Telesp_PN 17,0687876 557253970 2030
26 Tim_Part PN 19,5275748 10,20046989 2028
27 Vale PNA 5,5341788 2,34591979 1173
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APENDICE 4

Nr Empresa Significancia  Pesvio-padrédo n

1 Klabin_PN 1,911089649 1,608028300 2412
2 Suzano PNB 6,047006692 4,861028705 2249
3 AlfaFinanceira_ON 1,016113162 0,716488946 1006
4 AlfaFinanceira PN 1,187152610 0,822956173 718
5 Amazonia_ON 0,161094438 0,084097790 1685
6 Banespa PN 0,088781493 0,104969012 1951
7 Banespa_ON 0,088781493 0,104969012 1951
8 Besc_PNB 0,088781493 0,104969012 1951
9 Brasil_ON 17,395137302 11,490014741 2470
10 Brasil_PN 7,399916337 1,541545050 1366
11 MercBrasil_PN 0,192419684 0,111175895 620
12 Mercinvest PN 0,151313085 0,141033087 189
13 NordBrasil_PN 0,002170009 0,000941135 422
14 Sudameris_PN 0,590301324 0,219259461 1771
15 TeleNorteCel_ON 0,000973526 0,000432069 1993
16 TeleNorteCel PN 18,054169567 13,510207875 1942
17 TeleNorteLeste  ON 41,598246027 22,441798179 2021
18 TeleNorteLeste PNA 41511737143 9,802608973 1274
19 TeleNorteLeste PNB 35,583534817 10,071232908 1968
20 M_G_Poliest ON 0,144679677 0,064986165 2197
21 Petroquimica_Unido_ON 8,864950051 5,777138711 491
22 Petroquimica_Unidao_ PN 6,101480719 4,171230931 1008
23 Unipar_PNB 0,812246844 0,840172433 2407
24 AES Tiete ON 0,019166787 0,016421962 1655
25 AES Tiete PN 0,020288041 0,017899844 1438
26 Ampla_Energia ON 0,000501004 0,000165773 2042
27 Celesc_PNB 15,276348274 7,698229739 2412
28 Elektro PN 0,004201362 0,003688022 675
29 Eletropaulo_PNA 0,067739971 0,025156612 2111
30 Gera_Paran_PN 0,006835584 0,005005206 887
31 Inepar_Energia PNA 0,346590696 0,197244496 1385
32 Ligth ON 0,055672450 0,043158677 2411
33 LigthPar_ON 0,004787044 0,004876503 1912
34 Tractebel ON 5,333365947 5,138764551 2073
35 Tractebel PN 3,806158985 3,432178493 2041
36 TrasmissPaulista PN 0,009839746 0,007619920 1795
37 TrasmissPaulista_ ON 0,009698670 0,009438667 1696
38 Acesita ON 14,692472619 10,842507623 2315
39 Acesita_PN 15,648691717 11,115774267 2414
40 Arcelor_ON 9,846233922 12,040430049 1899
41 Arcelor_PN 9,450170644 10,235893222 2352
42 Usiminas_ON 28,155811772 28,063877941 1332
43 Globex PN 9,704122163 4,212988090 1456
44 Loj Americanas_ ON 0,022155916 0,031569802 1652
45 Loj_Americanas_PN 0,019242531 0,027442199 2367
46 Avipal_ON 0,003573089 0,002603024 1868
47 Minupar_ON 1,631849070 0,924470733 1548
48 EMAE_PN 0,005551254 0,002250023 2084
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APENDICE 5

QUADRO-RESUMO COM A COMPARACAO DAS CRISES: RUSSA E ASIATICA

Crises Origem Gestao das Crises Repercussbes

Recorre-se a taxa de cambitJso
fixa para conseguir
estabilizacdo (1993-1998
Pressdo por superavit e

internacional doEm consequéncia  dg
aofertador de dltima instanciaataques a moeda e da fq
por meio de um programa dale divisas, as autoridades
nFMI. Grande parte da injecdaussas decidem que o rublo
conta corrente, devido |ade liquidez chegou antes d#flutue e proibem os bancos
rapida acumulagdo  dabrusca desvalorizacdo daue cumpram seus
divida publica externa emrublo e da quebra técnica| @ompromissos em divisas,| 0
dllares e da divida emdesapareceu rapidamentejue se traduz em uma
moeda local em méao de namotivo pelo qual o pacotequebra técnica com respeito
residentes (1993-1998)total teve que ser enormea divida do pais em agosto
Queda do superavit porCondicionalidade baseada erde 1998, e também,
conta corrente  devido,politicas fiscais e monetariasuspendem o pagamento |de
principalmente, a queda dosigidas. Grandes perdas pguros sobre divida em rublos
precos do petréleo (1997-parte dos credoregsa residentes e inclusive ndo
1998). Paralisam-se asstrangeiros privadasresidentes. Enorme fuga de
entradas de capitais agesultantes da  moratorjecapitais, forte depreciacdo
mesmo tempo em que sanunciada pelas autoridadedo rublo e rapido aumento
acelera a fuga de capita|stussas de maneira unilaterall da inflagdo, com forte
Crescentes problemas para queda do PIB.
financiar o déficit fiscal
(1998).

S
Ita

Russa

Taxa de cambio fixa npUso substancial do ofertad
maioria dos paises asiaticogje Ultima instancia por mei
e liberalizagdo financeirado FMI e pacotes bilaterai
sem fortalecer a supervisa®No caso da Coréia, parte
dos bancos desde 1980| mjecdo de liquidez chega
1997. Fortes entradas dantes da

0Ataque adbathtailandés ad
omesmo tempo em que

scapitais estrangeiros foge
ddo pais, o que se trad
unuma grande desvalorizaca
bruscae conseguinte flutuacj

capital, que levam a ur
rapido aumento da divid
externa privada (199C

ndesvalorizagdo daon, o que
aquer dizer que essa ajuda
-utilizada para defender

(jul/1997). Apressad
fatambial alcanca o uon
acoreano (out/1997) e outrg

DS

Asiatica| 1997). Crescentes déficitsmoeda. Condicionalidade d@aises do Sudeste Asiétiq
por conta corrente, emFMI baseada num primeinoincluindo o dolar de Hon
especial, na Tailandia,momento em politicas fiscajsKong, sujeito a uma taxa ¢
sendo menores nos outrpe monetarias restritivas, queonversdo. Ouon coreano
paises asiaticos afetadose relaxaram posteiormentedesvaloriza-se e passa
pela crise. Rigida politicaOs programas do FMIfluir livremente em
fiscal, mas politica comecam a incluif dezembro de 1997. A rup
monetaria mais flexivel econdicionalidade relacionaddndonésia desvaloriza-g
rapida expansdo do créditwom a reestruturacdo donais ainda, mas o délar de
domeéstico, desde 1980 |aistema financeiro e da#Hong Kong mantém-s
1997. grandes empresas que haviagstavel. Profunda recess
acumulado divida externa. @&m toda regido (1997
credores privados estrangeifjo$998).

receberam inicial ajuda, mas
incorreram em  algumas
perdas posteriores a participar
na reestruturacdo da diviga
externa dos paises asiaticos,

0,

e

4%
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QUADRO-RESUMO COM A COMPARACAO DAS CRISES: BRASIL E ARGENTINA

Crises

Origem

Gestao das Crises

Repercussoes

Brasil

Sobrevalorizagdo do re
ante o doélar. Déficit fiscal d
8% do PIB. Déficit publico ¢
déficit nas contas corrents
de 4% do PIB. Juros altg
devido ao aumento da divig
publica federal e dos estad(
Houve crescente aumen
das taxas de desempre(
Especulagéo “smart
money” no cenario mundig
vivido nos mercado
financeiros. Nas crises rus
e asiatica, o Banco Centr
perdeu muitos ddlares.

alA maior parte dos agente
eecondmicos estay
> protegida contra
glesvalorizagdo. O camb
estava administradd
laestringindo a
pgompetitividade.

tepois da crise o pa
j@lertou-se para su
yresponsabilidade fiscal
lcomegcou a  apresent

sde 1998. O Brasil consegu
akstabilizar a economia se
fixar o cambio e manteve
estabilidade dos preco
Para combater a inflagZ
havia  mecanismos d
reajustes monetarios para
protecdo da classe méd
por meio de aplicacoe
financeiras.

xPesvalorizacdo da moed
aNa primeira semana d
aliberalizagdo do cambio,

,valor. Crise de
credibilidade do Banc
Central com trocas d
spresidentes do mesmao.
xrise nao afetou

eestruturas do executivo
adeixou intacto o president

a

Ssuperdvit primario a partire o ministro da economiz

wWuando assumiu

npresidéncia do  Banc
aCentral, Arminio Fraga
shouve uma elevagédo ¢
\daxa de juros bésica (¢
e37% para 45% a.a. com
finalidade de controlar
anflacédo e atrai
sinvestidores externos.

aeal perdeu 29% de se

Argentina

Crise politica com a renunc
do presidente durante un
hiperinflacao. Déficit
publico sem controle pg
longos periodos. A
convertibilidade da moed
diminuiu a competitividadé
das exportacbes argenting
houve endividamento e

execucao de politica
econdmicas eficazes ficg
limitada. Todos os choqug
econdmicos mundiai
impactaram a Argentina.

divida externa dobrou d
valor e a Argenting
suspendeu 0 pagamento

8A maioria dos agente
ndinanceiros estav
endividada em dolares,
rque dificulta
\desvalorizacgo e ge
agraves consequéncis
2 sociais. O céambio esta
asixo, restringindo a
acompetitividade. Comc
sajuste fiscal a recesss?
wiminuiu a arrecadacgéo e
2gléficits sdo constantes. Pg
sestabilizar a economia (
Aargentinos optaram pe
ergime de convertibilidads
y cambial que retirou
deompetitividade do pais. C

a

titulos, o que fechou o pajsargentinos enfrentaram

ao mercado internacional (
capitais e deu inicio
moratoria.

Idniperinflacdo nos anos 8
aOs precos chegaram a su
até 20% ao ano. N&o hay
mecanismos de reajust

sNa primeira semana @
aliberalizagdo do cambio,
@eso perdeu 52,38% de g
valor. Nesse periodo,
adolar flutuante  fechol
agotado a 2,10 nas casas
aambio, para operacoes &
US$ 20 mil. Crise politice
b generalizada com trocas
igresidentes da republica
DENinistros. A crise afetou
wraredibilidade politica dc
gais. A falta de um
gpolitica monetaria e

> moratoria internaciong
ageraram perda d
<redibilidade internaciong
& dificuldade para 4
Dnegociagbes  junto
bisrganismos internaciona
i@omo o FMI.

es

monetarios para a protecac

-

D.




