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RESUMO

Os efeitos no retorno e na liquidez média das acdes, diante das duas situagdes: quando
empresas aderem e atendem aos requisitos do Novo Mercado e quando empresas
emitem ADRs e, por conseguinte, atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley sdo
avaliados neste trabalho por meio do método de Estudo de Eventos. Os eventos
considerados foram as datas de adesdo ao Novo Mercado e as datas de depdsito do
formulério 20-F na SEC, ap6s o prazo limite de adequacdo das empresas estrangeira a
Lei. O teste-t de Student, em um nivel de significancia de 5%, foi utilizado para os
indices de desempenho dos retornos anormais e da liquidez média, no periodo de (-15) a
(+15) dias ao redor das datas dos eventos. Os resultados evidenciam que nio existem
diferencas estatisticas que permitam afirmar que ha valorizac¢do do retorno das empresas
que emitem ADRs na NYSE, em relagdo as empresas que estdo listadas no Novo
Mercado. Também nao foram identificadas diferencas estatisticas no comportamento da
liquidez média das acdes dessas empresas. No entanto sdo apontadas diferencas
estatisticas no comportamento da liquidez das agdes preferenciais em relacdo as acdes
ordindrias das empresas que emitem ADRs na NYSE.

Palavras-chave: Novo Mercado; Lei Sarbanes-Oxley; ADRs; Estudo de Eventos.
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ABSTRACT

The effects in market increase and in average liquidity of the shares, in the two
situations: when some companies adept and adopt the requirements of New Market and
when some companies emission ADRs, and so meet the requirements of Sarbanes-
Oxley are assessed in this research using the methodology Event Study. The events
considerate were the dates of adept New Market and the dates of deposit form 20-F in
SEC, after the time limit of adjustments for meet the law. The test-t of Student assuming
a level of significance the 5% was used for index performance of the abnormal return
and the average liquidity, in the period (-15) to (+15) days around the events dates. The
results highlight that didn’t have statistic differences that allow affirm that Brazilian
market increase more value to the companies that issues ADRs in NYSE. And the
statistics differences in behavior of the average liquidity of the shares in these
companies didn’t have. However, they noted statistics differences in the behavior of the
average liquidity of the preference shares on the ordinary shares in the companies that
issues ADRs in NYSE.

Keywords: New Market; Sarbanes-Oxley law; ADRs; Event Study.
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1 Introducio

O presente estudo é uma pesquisa empirica, a qual aborda uma das
dimensdes do tema governanga corporativa, uma vez que esse tema refere-se aos
mecanismos adotados pelas empresas para se tornarem mais transparentes, reduzirem a
assimetria de informacdes e, conseqiientemente, apresentarem-se mais atraentes aos
investidores do mercado de acoes.

A auséncia de governanga corporativa pode resultar, por exemplo, em
manipulag@o dos resultados da empresa, na utilizacido de informacdes privilegiadas em
beneficios préprios, ocasionar problemas de conflito de interesses, tais como os
ocorridos com as empresas: a Enron, a Tyco e a Worldcom e outras.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) criou os niveis
diferenciados de governanga: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, destinados a empresas
que se comprometam, voluntariamente, a adotar priticas de governanga adicionais as
exigidas na legislacdo e, conseqiientemente, disponibilizar mais informagdes ao
mercado. No cendrio de negociacdes de acgdes, a exigéncia dos investidores pela
qualidade da evidenciagdo das empresas de capital aberto tornou-se atributo
indispensavel para que possam investir com mais seguranga.

Os investidores, com mais informagdes, estariam mais seguros para investir,
0 que, portanto, aumentaria a demanda por agdes das empresas que adotam préaticas de
governanga adicionais, ocasionando um aumento da liquidez das suas agdes. Segundo
Martins, Silva e Nardi (2006, p.3), entre os diversos beneficios apontados pela
BOVESPA, para as empresas de capital aberto que aderirem aos niveis diferenciados de
governanga, encontra-se o aumento de liquidez.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1999), a liquidez estd relacionada com a
agilidade e a facilidade com que um bem se transforma em dinheiro. Ao considerar o
mercado aciondrio, Amihud e Mendelson (2000) e Ross, Westerfield e Jaffe (2005)
afirmam que liquidez ¢ a agilidade com que o dinheiro se converte em agao, e a agdo se
converte em dinheiro. Portanto, conclui-se que a liquidez das agdes estd fortemente
relacionada com a negociabilidade dessas. No entanto o aumento da liquidez pode ser
interpretado como a reducdo da assimetria de informagdes entre gestores e investidores.

De acordo com Carvalho (2003, p.3), diversos estudos como os realizados
por La Porta et al (1997), Gleaser, Johnson e Shleifer (2001) destacam que o

desenvolvimento da intermediacdo financeira e do mercado de capitais depende do nivel
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de protec@o aos investidores minoritarios. Com o intuito de alcancar a prote¢do aos
minoritdrios ¢ a reducdo da assimetria de informacdes entre gestores e investidores,
surgiram medidas formais de Governanca Corporativa, dentre elas, as que sdo foco
deste trabalho: o Novo Mercado e a lei Sarbanes-Oxley.

Além disso, os investidores estdo assumindo posturas mais fortes e
intervencionistas: buscam a compatibilizagdo 6tima entre retornos e riscos (trade off) e
diversificam globalmente suas carteiras, como conseqiiéncia, hd uma profusdo de
codigos de governancga corporativa.

Adicionalmente, as autoridades reguladoras nos Estados Unidos reagiram
aos escindalos corporativos e uma resposta rdpida foi uma regulacdo legal mais
abrangente e mais severa, como a Lei Sarbanes-Oxley.

A Sarbanes-Oxley (SOX) é uma lei que estabelece regras de transparéncia as
empresas com acdes nos Estados Unidos. Ela determina, inclusive, o envolvimento
individual dos responsaveis pelas informacdes contidas nas demonstragdes financeiras.

No Brasil, o Novo Mercado é um segmento no qual as empresas que
possuem acdes na BOVESPA podem se comprometer a adotar priticas de Governanga
Corporativa e disclosure adicionais em relacdo aos exigidos pela legislagdo. O principal
diferencial do Novo Mercado € a proibi¢ao referente a emissdo de acdes preferenciais.
A SOX e o Novo Mercado serdao mais detalhados nas secdes 3.2 e 3.4 deste trabalho.

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

Com relagdo a estrutura de propriedade, a preocupagdo principal estd na
andlise do grau de pulverizacdo e de concentracdo da propriedade de a¢des. Empresas
que possuem acOes mais pulverizadas tendem a uma melhor separacdo entre a
propriedade e gestdo, enquanto que, nas empresas que possuem agdes concentradas,
geralmente, existe uma sobreposicdo entre propriedade e gestao.

Em estruturas de propriedades mais concentradas, por meio de classes
distintas de agdes, os direitos a votos dos acionistas majoritarios (agdes ordindrias) se
dissociam dos direitos sobre os fluxos de caixa (a¢des preferenciais). Assim, um ou
poucos acionistas detém uma grande fatia das acdes com direito a voto e, por
conseguinte, substancial poder sobre os executivos. As empresas que aderiram ao Novo

Mercado estdo proibidas de emitir agdes preferenciais, possivelmente, com o intuito de
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evitar, ou ao menos reduzir, o conflito de expropriacdo, caracterizado pelo conflito de
interesses entre majoritarios e minoritrios.

Quanto as prdticas de governanga corporativa, priorizam trés aspectos: o
Conselho de Administrag@o; os direitos dos acionistas minoritrios; e a transparéncia e
integridade das informacdes. Essas préticas sdo adotadas tanto pelas empresas que
aderiram ao Novo Mercado, quanto pelas empresas que atendem aos requisitos da Lei
Sarbanes-Oxley.

A terceira dimensdo da governancga corporativa € representada pelas politicas
publicas, que dizem respeito ao aparato legal relativo a prote¢do dos acionistas
minoritrios, como se pode observar na SOX; ao papel de fiscalizacdo do Estado quanto
a conduta das empresas e aos mecanismos de inducio na direcdo de melhores praticas
de governanga corporativa.

O Novo Mercado e a SOX, apesar de se enquadrarem mais em uma
determinada dimensdo da governanga corporativa, o primeiro estd mais direcionado a
dimensdo - estrutura de propriedade, e a segunda estd mais proxima da terceira
dimensdo - politicas publicas; ambos estdo permeados por priticas de governanga,
dentre elas, a transparéncia e a integridade das informag¢des disponibilizadas ao mercado
aciondrio.

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

detalhados na secdo 3.3, estdo sujeitas a atender aos requisitos da Lei Sarbanes-Oxley.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Nesse sentido, este trabalho desenvolve um estudo cujo objetivo principal é
investigar quais sdo os efeitos no retorno e na liquidez média das a¢des no mercado
brasileiro diante das duas situacdes: quando empresas aderem e atendem aos requisitos

do Novo Mercado e quando empresas emitem ADR e, por conseguinte, atendem aos
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requisitos da Sarbanes-Oxley. Cabe ressaltar que empresas que aderem ao Novo
Mercado podem nio ser as mesmas que emitem ADR.

Ao considerar que o envolvimento individual dos gestores nas informacdes
prestadas tende a inibir a manipulagdo dos resultados e as a¢des fraudulentas na geracdo
das informagdes e, logicamente, amplia a credibilidade do mercado.

A SOX exige que o presidente e o diretor financeiro da companhia
divulguem um relatério sobre a efetividade dos controles internos e da elaboragcdo das
demonstragdes financeiras, juntamente com os relatérios anuais. Tal exigéncia ndo é
realizada pela legislagdo brasileira, logo a primeira hipétese Hy a ser testada é:

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

Ao levar em conta que as empresas, quando disponibilizam mais
informagdes, tendem a aumentar a liquidez de suas agdes, j4 que hd uma redugdo da
assimetria de informacdes entre a empresa e os investidores. Isso ocorre de forma
espontanea para as empresas que aderem ao Novo Mercado, a segunda hipétese Hp a ser
testada é:

Hy: As empresas, quando aderem ao Novo Mercado, tornam-se mais liquidas

que as empresas ao atendem aos requisitos da SOX.

1.1.2  Objetivos Especificos

“Os objetivos especificos funcionam como meios que conduzirdo a
explicacdo do objetivo geral nos estudos cientificos”. (CHACON et al, 2004, p.102).
Portanto, os objetivos pontuais que auxiliam no entendimento do objetivo geral, além de
direcionar o estudo em questdo, sio:

a) Apresentar as principais caracteristicas do mercado de a¢des no Brasil.

b) Abordar as questdes de governanca corporativa relacionadas com o
objetivo do trabalho.

c¢) Analisar o comportamento do mercado aciondrio brasileiro em relagdo as
empresas que aderem ao Novo Mercado.

d) Analisar o comportamento do mercado acionario brasileiro em relagéo as

empresas que emitem ADRs.
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e) Tipificar o comportamento do mercado aciondrio brasileiro com relacio
aos fatores das letras “c” e “d” mencionadas acima.

f) Analisar o comportamento da liquidez média das a¢des das empresas que
aderem ao Novo Mercado e das empresas que emitem ADRs e, portanto, atendem aos

requisitos da SOX.

1.2 Problema de Pesquisa

Tendo em vista que o mercado pode reagir de diversas maneiras diante das
informagdes publicadas, o presente estudo busca responder a seguinte questdo: Quais os
impactos no preco e na liquidez das a¢gdes das empresas brasileiras que atenderam aos
requisitos da Sarbanes-Oxley e daquelas que aderiram ao Novo Mercado?

Mediante a restricdo imposta as empresas que aderem ao Novo Mercado
quanto a proibicdo de emissdo de acdes preferenciais, para responder ao problema de
pesquisa, serdo consideradas somente as acdes ordinarias das empresas listadas na
BOVESPA que aderiram ao Novo Mercado e das que emitem ADRs. No entanto, serdo
realizadas comparagdes entre os tipos de ac¢Oes: ordindrias e preferéncias das empresas

que emitem ADRs.
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1.3 Relevancia do Tema

A governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de
principios e praticas adotadas pelas empresas para adequarem a sua gestdo e geragao de
informagdes as diferentes partes interessadas. E por meio das boas praticas de
governanga que se podem reduzir os conflitos de agéncia (agency theory), que ocorrem
quando o acionista (principal) delega aos agentes (executivos) as decisdes para
maximizar os retornos dos investimentos; porém os comportamentos oportunistas dos
agentes podem conflitar com os objetivos dos acionistas.

O conflito de agéncia figura como um dos principais problemas que
fundamenta a necessidade de fortalecimento do tema governanca corporativa e,
principalmente, da funcio financeira de maximizacao de retornos aos acionistas, devido
a sua peculiaridade. Em face disto, varias a¢des sdo implementadas pelas empresas com
0 objetivo de minimizar o impacto na gestdo das organizacdes e melhorar sua imagem
diante do mercado de acdes.

Segundo Lopes e Martins (2005, p.44), os investidores adotam medidas para
se protegerem das acdes dos administradores, porém o nivel de prote¢do adicional pode
variar de acordo com o pais onde a empresa estd inserida, ja que o sistema legal e sua
aplicacdo diferem entre paises. Os investidores necessitardo de menos protecio em
paises nos quais as leis sdo cumpridas.

Diante disso, o conceito de enforcement, que se refere as mudancas nas leis e
nos mecanismos de cumprimento dessas em direcdo a um padrao desejavel de protecao
ao investidor, é reforcado. No entanto, para essa convergéncia legal, que protege os
investidores estrangeiros de portfélio, os paises necessitam de reformas quanto ao
aparato legal, regulatério e judicial.

Como os planos estratégicos a serem seguidos pelas empresas sao propostos
pelos administradores e nem sempre consensados com o0S acionistas, projetos que
atendem mais aos interesses dos administradores que aos dos acionistas podem ser
implementados. Assim, reacdes organizadas dos acionistas podem ser observadas na
origem dos primeiros codigos de governanca. Os acionistas se rebelaram contra as
praticas viciosas dos gestores ao longo dos anos, dentre elas, as manipulacdes contabeis

para forjar resultados.
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Conforme mencionado por Andrade e Rossetti (2004, p. 46), a reacdo
contrdria dos acionistas as prdticas viciosas adotadas por administradores pode ser
definida como uma espécie de empowerment dos acionistas, ou seja, uma forca que se
posicionou favoravelmente as mudangas que levaram ao despertar da governanga
corporativa.

As dificuldades de alteragdo e ado¢do de padrdes de governanca corporativa
sdo compreensiveis, uma vez que as praticas que caracterizam a governanga de cada
pais estdo baseadas nas suas tradi¢des legais, politicas, sociais e nos tracos de seu
passado histérico (path dependence).

De Paula (2003, p. 1) afirma que a governanga corporativa pode ser definida
de formas diversas, em funcdo, principalmente, das contribuicdes recebidas de diversas
disciplinas relacionadas com as ci€ncias sociais aplicadas: finangas, macroeconomia,
planejamento estratégico, sociologia e ciéncia politica.

O Novo Mercado enquadra-se dentre os mecanismos de governanca
corporativa adotados por algumas empresas no Brasil, enquanto a Lei Sarbanes-Oxley,
dos Estados Unidos, impde obrigacdes legais as empresas para a pratica da governanga
corporativa. Ambos buscam dar relativa seguranca aos investidores quando aplicam os
seus recursos financeiros, visto que essas priticas melhoram a qualidade das
informagdes prestadas pelas empresas e, naturalmente, tendem a reduzir os conflitos de
agéncia.

O presente trabalho contribui com a literatura por analisar se as informagdes
disponibilizadas ao mercado pelas empresas que se submetem a atender aos requisitos
da Lei Sarbanes-Oxley e do Novo Mercado geram alteragdes, de alguma forma, na
valorizacdo e na liquidez das a¢des no mercado brasileiro.

O trabalho estd estruturado da seguinte forma: a introducdo, que aborda o
tema, a sua relevancia e os objetivos do trabalho; a segunda secdo, que traga o esbogo da
metodologia de pesquisa, em seus aspectos gerais, a qual serd mais bem detalhada na

quarta secao.

A terceira secdo é focada no referencial tedrico, e menciona assuntos
relacionados ao problema de pesquisa, a saber: (i) mercado de a¢des no Brasil; (ii)
governanga corporativa e seus niveis diferenciados da BOVESPA; (iii) os American
Dpositary Receipts (ADRs), bem como as suas categorias, tipos e vantagens; (iv)

apresentacdo da Lei Sarbanes-Oxley; (v) os efeitos do mercado eficiente; e (vi) aborda
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alguns estudos existentes na literatura a respeito da migragdo para os Niveis

Diferenciados de Governancga e dos efeitos da dupla listagem.

Na quarta secdo, a metodologia de estudo é detalhada para facilitar o
entendimento das ferramentas estatisticas utilizadas. A quinta secfo € reservada para a
apresentacdo dos resultados encontrados; e, na sexta se¢do, sdo feitas as consideragcdes

finais do trabalho.
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2 Metodologia de Pesquisa

Segundo Gil (1996), uma pesquisa pode ser classificada, quanto a sua
natureza, como bdsica ou aplicada. Esta tdltima, de acordo ainda com Gil (1996),
“objetiva gerar conhecimentos para uma aplicagdo em um problema especifico
existente; o investigador ¢ movido pela necessidade de contribuir para fins préticos,
mais ou menos imediatos, buscando solugdes para problemas concretos”. Sendo assim,
neste trabalho, serd desenvolvida uma pesquisa aplicada, porque se pretende verificar
se, ao atender aos requisitos do Novo Mercado e da SOX, as empresas t€ém um valor de
mercado incremental e aumento da liquidez de suas agdes.

Quanto ao objetivo, o trabalho serd caracterizado como descritivo, pois,
nesse tipo de estudo, os fatos sdo observados, registrados, analisados, classificados e
interpretados, sem que o pesquisador interfira neles. Portanto, os fendmenos do mundo
fisico e humano sio estudos, ndo manipulados pelo pesquisador.

Incluem-se entre as pesquisas descritivas a maioria daquelas desenvolvidas
nas ciéncias humanas e sociais, bem como as pesquisas de opinido, mercadoldgicas, os
levantamentos socioecondmicos e psicossociais.

Em sua forma mais simples, as pesquisas descritivas aproximam-se das
exploratérias. Em outros casos, quando ultrapassam a identificacio das relagdes entre as
varidveis, procurando estabelecer a natureza dessas relacdes, aproximam-se das
pesquisas explicativas.

O presente estudo tem por finalidade tanto a descricdo do tema governanga
corporativa, como a descricdo dos reflexos no mercado brasileiro, quando empresas
atendem aos requisitos de governanga, o que refor¢ca a qualificacdo da pesquisa como
descritiva.

Com relagdo ao método de abordagem, a pesquisa considerard a Otica
hipotética-dedutiva, que € historicamente relacionada com a experimentacdo. Conforme
afirma Andrade (1997), o pesquisador pode deparar-se com a ddvida na opg¢do do

método de abordagem, uma vez que:
Naio € fécil estabelecer a distin¢do entre o método hipotético-dedutivo e o
indutivo, uma vez que ambos se fundamentam na observacgdo. A diferencga é

que o método hipotético-dedutivo ndo se limita a generalizagdo empirica das
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observacdes realizadas, podendo-se através dele chegar a construcdo de
teorias e leis (ANDRADE, 1997, p. 22).

No presente estudo, por meio de ferramentas estatisticas, serdo testadas as
ocorréncias de fendmenos abrangidos pela primeira hipétese (Hp), segundo a qual, o
mercado brasileiro reage positivamente quando as empresas emitem ADR, e,
coerentemente, atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley, e pela segunda hipétese
(Hp), que sugere que as empresas, quando aderem ao Novo Mercado, tornam se mais
liquidas que as empresas ao atendem aos requisitos da SOX, conforme mencionado
anteriormente.

Como método de procedimento, o estudo utiliza o levantamento, pois
pretende buscar informacdes diretamente com o grupo de interesse a respeito dos dados
que se deseja obter. Trata-se de um procedimento ttil, especialmente, em pesquisas
exploratdrias e descritivas. O levantamento progride por meio de trés fases: defini¢do da
amostra e coleta de dados; tabulacdo e andlise estatistica dos dados; andlise dos
resultados. Essas trés fases serdo mais bem detalhadas na sec@o 4 deste trabalho.

No que se refere a abordagem do problema, ela é quantitativa, porque se

utiliza de dados numéricos e ferramentas estatisticas para analisar e interpretar os

fenOmenos observados.
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3 Referencial Teorico

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

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

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

O Relatério Cadbury (1992) adota a mesma linha: a governanga corporativa
€ o sistema de poder que rege os mecanismos pelos quais as empresas sdo dirigidas. O
Relatério foi publicado, em julho de 1992, pela London Stock Exchange] e possui um
nimero expressivo de cédigos de boas priticas de governanga que impactaram o
mercado europeu.

O poder tem papel importante na definicdo das estratégias das empresas.

Desta forma, a estrutura de poder deve definir explicitamente trés aspectos: a clara

" London Stock Exchange: Bolsa de Valores de Londres, a principal Bolsa da Inglaterra, fundada em
1801.
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demarcacdo dos papéis dos acionistas, do conselho e da direcdo; a defini¢do das regras
de convivéncia; e o planejamento das sucessdes.

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

Para Williamson (1996), a governanca corporativa trata da justica, da
transparéncia e da responsabilidade das empresas com relagdo ao negécio e a sociedade.
Os valores que sustentam a boa Governanga sdo: senso de justica, que respeita os
direitos dos minoritdrios tanto na distribui¢do de riqueza quanto na presenga em
assembléias; a transparéncia das informacgdes que impactam o negocio; a prestagdo de
contas de acordo com os principios contdbeis e em conformidade com o cumprimento
das normas reguladoras.

Tendo em vista dos pardgrafos precedentes, conclui-se que os conceitos de
governanga corporativa sdo diversificados. Neste trabalho, a definicdo de governanga
corporativa envolve a seguinte delimitacio: a governanga corporativa envolve os meios
pelos quais se busca atender aos diversos grupos de interesse, € em que 0s agentes
implicados almejam seguranca do retorno de seus investimentos. As boas praticas de
gestdo estdo relacionadas a confiabilidade e a responsabilidade que os investidores
depositam nos gestores para a aplicagdo dos recursos que lhes foram confiados e na
transparéncia das informagdes de seus resultados.

Os mercados acionarios impuseram regras para a efetivacio dos conceitos de
governanga corporativa, tais como os requisitos exigidos pelo Novo Mercado e pela Lei
Sarbanes-Oxley. O presente estudo investiga o comportamento do mercado brasileiro

diante da divulgagdo das informacdes requeridas por eles.

3.1 O Mercado de Ac¢odes no Brasil

Historicamente, as empresas brasileiras foram formadas e desenvolvidas em
uma estrutura familiar, em que o gestor era o proprietdrio. As empresas eram pouco

alavancadas. No entanto, com o crescimento das empresas, surgiu a necessidade de
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crédito que permitisse o aumento da escala produtiva, conforme apresentado por Vieira
e Mendes (2004, p.105).

Lameira (2002, p.2) menciona que, em 1850, entrou em vigor o Cddigo
Comercial Brasileiro, que, posteriormente, serviu de alicerce para a regularizacdo das
sociedades andnimas e suas relagdes comerciais. Dentre as diversas leis societdrias,
posteriormente criadas, destacam-se: a Lei do Mercado de Capitais, n° 4.728/1965 e a
Lei n°® 6.404/1976, que substituiu o Decreto-Lei 2.627. Essas leis dispdem a respeito das
sociedades por agoes.

Com as Leis 6.385 e 6.404, em dezembro de 1976, foi criada a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) e aprovada a Lei das Sociedades por Acdes, que
regulamenta a estrutura bdsica que as empresas deveriam seguir na contabilidade, a
forma organizacional, os direitos e os deveres dos administradores e dos acionistas, bem
como padronizou priticas existentes, em suma, serviu de arcabouco legal para a
profissionaliza¢do da gestdo da empresa.

Apesar da necessidade de recursos financeiros e das leis de regulamentacio,
as empresas brasileiras apresentam-se resistentes em abrir capital, uma vez que a
abertura representa perda do controle para outros acionistas. A publicacdo de balangos
as impede de utilizar mecanismos informais de gestdo e, conseqiientemente, as torna
menos competitivas que as empresas de capital fechado, além de trazer a publico
informagdes confidenciais e estratégicas.

Santos (2006, p. 70) aponta que, como tentativa de minimizar a perda de
controle, foi inserida uma cldusula na Lei 6.404/76 para a ampliag@o do limite de acdes
preferenciais (acdes sem direito a voto) para 66%, possibilitando o controle de uma
empresa com 17% do capital. Posteriormente, a Lei 9.457/97 compensou o direito ao
voto com o pagamento de dividendos 10% maiores que aqueles pagos aos acionistas
com direito ao voto (acdes ordindrias).

De acordo com os numeros apresentados por Vieira e Mendes (2004, p.
108), entre os anos de 1976 e 1997, o nimero de empresas com acdes negociadas na
BOVESPA? cresceu 41%. Ela também aponta que as empresas diversificaram as fontes

de créditos e tornaram-se mais alavancadas.

2 BOVESPA: Bolsa de Valores de Sdo Paulo responsavel pela realizacdo de transacdes de compra e
venda de titulos e valores mobilidrios, registrados na CVM.
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Ainda de acordo com o abordado por Vieira e Mendes (2004, p. 108), na
década de 1990, o processo de privatizacdo juntamente com a intensificacdo e
diversificacio do portfélio dos investidores internacionais tornaram o mercado
brasileiro acessivel ao mercado mundial, o que se refletiu em crescimento dos valores e
volumes de a¢des negociadas. No entanto esse fato ndo significou desenvolvimento do
mercado de acdes brasileiro, porque o processo foi restrito e concentrado a algumas
empresas.

No Brasil, a concentracdo de acdes com direito a voto € caracteristica das
empresas de capital aberto. De acordo com Leal e Valadares (2002, p.9), o maior
acionista detém, em média, 58% das a¢des ordindrias, e os trés maiores acionistas juntos
possuem 78% das agdes. Monaco (2000, p.133) menciona que os acionistas
controladores possuem, em média, 88% das a¢des com direito a voto. Logo, o conflito
de agéncia (detalhado na secdo 3.2) ocorre entre majoritirios € minoritarios.

A Lei 10.303 de outubro de 2001 procurou propiciar ao acionista minoritdrio
reducdo do risco e maximizagdo de sua participacdo no controle da empresa. Foram
implementadas inovacdes como tag along3, novas regras para assento em conselho,
refinamento de questdes de custddia, limites de emissdo de acdes preferenciais em
relacdo as ordindrias, utilizacdo de arbitragem para solucionar divergéncias entre
majoritirios e minoritdrios, dentre outras. O objetivo principal da Lei foi diminuir a
concentragdo do controle aciondrio do mercado brasileiro e torni-lo acessivel aos
pequenos investidores.

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

Pinheiro (2003) corrobora a afirmativa apresentada pelos autores acima, ao
esclarecer que as deficiéncias do sistema judicidrio brasileiro desestimulam a atividade
econOmica do pafs.

O Quadro 1 ilustra a quantidade de empresas com acgdes negociadas na

BOVESPA ao final de cada ano para o periodo de 1990 a 2006.

? O tag-along, na legislago brasileira, representa o direito do acionista que ndo faz parte do controle
vender suas agdes por quantia igual ou superior a 80% do valor pago por a¢des com direito a voto,
quando da venda de bloco de controle.



26

Ano Numero de Empresas
1990 615
1991 601
1992 597
1993 582
1994 582
1995 577
1996 589
1997 595
1998 599
1999 534
2000 495
2001 468
2002 436
2003 410
2004 390
2005 381
2006 394

Quadro 1 - Quantidade de Empresas Listadas na BOVESPA
Fonte: BOVESPA (2007).

Observa-se que o nimero de empresas com acdes negociadas na BOVESPA
vem reduzindo, uma provével razdo € que o governo brasileiro quando realizou as
privatizacdes, vendeu os blocos controladores das empresas, em vez de promover as
aquisi¢des pulverizadas das ag¢les das empresas. Em alguns casos, foram formados
consodrcios para participar dos leildes e licitagdes. Posteriormente, foram desencadeadas
diversas reorganizagdes societdrias em empresas brasileiras por meio de fusdes e
incorporagdes.

Cicogna, Valle e Toneto Jinior (2005, p.2) afirmam que o mercado de
capital nacional € reduzido, devido ao pequeno nimero de empresas listadas, bem como
ao montante de titulos emitidos e volume negociado, o que justifica um baixo
desempenho do pais, quando comparado a paises semelhantes no que tange ao grau de
desenvolvimento.

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

mudangas nas praticas de governanga adotadas.
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3.2 Governanca Corporativa

O advogado Robert Monks, nascido em 1933, foi um dos principais
divulgadores e defensores de regras de governanga corporativa nas empresas norte-
americanas. Ele percebeu que a vida corporativa nos Estados Unidos apresentava
disparidades: o destino das companhias era tragado pelos executivos e nao pelos seus
acionistas. Os executivos estavam interessados em manter seus privilégios, mesmo que
fosse por meio contrario aos objetivos dos acionistas de maximizar o valor das acdes.

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

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

Para Andrade e Rossetti (2004, p. 20), o tema Governanga Corporativa nao
se refere a mais um modismo, visto que possui fundamentos sélidos, determinados por
principios éticos aplicados na conducdo dos negécios. O seu desenvolvimento tem
razdes macro e microeconomicas.

No entanto, segundo Andrade e Rossetti (2004, p. 21), apesar da notdria
importancia do tema, ndo se pode afirmar que a Governanca Corporativa ji esteja
amplamente divulgada e praticada pelo mundo corporativo. De acordo com os autores,
trés seriam as razdes para sua pouca divulgacdo e adocdo, conforme apresentadas a

seguir:
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Empregada pela primeira vez em 1991. O primeiro cédigo a respeito)
. das melhores praticas de Governanga Corporativa foi definido em 1992.
Por ser ainda recente S ST
Em 1995, foi editado o primeiro livro: Corporate Governance, de R.
Monks e N. Minow.

As préticas de governanga corporativa podem ser definidas a partir de

diversos pontos de vista: questdes legais, como as dos direitos societario|
e sucessorio; questdes financeiras, como a geracdo de valor, a criacio
. de riqueza e a maximizagdo do retorno dos investidores; questdes|
Pela sua abrangéncia .. - .. ..

estratégicas, como a definicdo dos propdsitos empresariais e das
diretrizes corporativas e as questdes operacionais, como oS sistemas que
regem as relagdes entre os acionistas, conselho de administracdo e
diretores da empresa.

Para a operacionalizacdo da governanca corporativa existem varios|

modelos vélidos de gestdo. Esses modelos dependem da abrangéncia e
dos processos com que as empresas atendem as diferentes partes
interessadas em seu desempenho e as externalidades produzidas pelas|
. . suas operagdes e pelos seus resultados. Portanto, o modelo pode estar]
Pela Diversidade de Modelos . . . .
voltado tanto para objetivos restritos quanto de maior amplitude, sendo
assim, a governanca serd conceituada de forma menos ou mais
abrangente, reproduzindo os diferentes compromissos corporativos

assumidos. Portanto, o modelo pode estar voltado tanto para objetivos|

restritos quanto de maior amplitude, sendo assim a governanca

Quadro 2 - Motivos da pouca adogdo do tema Governanga Corporativa
Fonte: Adaptado de ANDRADE e ROSSETTI (2004, p.21).

Porém, de acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.23), a abrangéncia de
modelos e conceitos estd relacionada com a amplitude que se da aos processos de
governanga e a seus impactos efetivos. Ainda segundo os autores, apesar da diversidade
de conceitos, existe um conjunto de expressdes referentes ao principio da governanga
que estdo presentes em grande parte das suas definicdes, dentre elas: direitos dos
acionistas (shareholders); direitos de outras partes interessadas (stakeholders); conflitos
de agéncia; sistema de relacdes; sistema de valores; sistema de governo; estrutura de
poder; estrutura de regulacdo; e padrdes de comportamento.

Seamer (2007) busca evidenciar, por meio de um estudo empirico focado em
tr€s mecanismos chave de Governanga Corporativa - comité de auditoria independente,
segregacdo de funcdes e independéncia entre diretores e CEO (cheif executive officer) - ,
que esta pode exercer importante influéncia na transparéncia das informagdes geradas.

A transparéncia das informacdes é primordial para a sobrevivéncia das
organizacdes, especilamente apds a relevancia dada ao tema de governanca corporativa.
Os administradores tentam minimizar os problemas de agency, que, no caso brasileiro,

afetam os acionistas minoritdrios, por meio da transparéncia nas suas decisoes.



29

Lopes e Martins (2005, p. 30-31) asseguram que, no mundo real vivenciado
pelas organizagdes, existe assimetria de informacdes entre os agentes, contrariando a
firma cldssica em que os agentes compartilham as mesmas informacdes e sem custos
adicionais. Os autores mencionam que o prémio Nobel de economia de 2001 reforca a
linha de pesquisa de divergéncias de informag¢des disponiveis ao mercado e que essas
divergéncias podem comprometer o volume de negécios realizados.

Lopes e Martins (2005, p.28) também afirmam que a teoria cldssica em
Economia estava alicercada em empresas em que o Unico dono também exercia
atividades de gestor. A teoria da agéncia representa o marco do rompimento dessa
mentalidade, ja que assume que podem ocorrer conflitos entre os diversos interessados
nas atividades da empresa. Ainda de acordo com os autores, o surgimento da corporacio
moderna, em que a propriedade separou-se da gestdo, possibilitou a ocorréncia de
conflitos de interesses entre acionistas e administradores e, até mesmo, entre gestores de
diferentes posicoes hierdrquicas na organizagdo.

Dessa forma, a teoria de agéncia evidencia o conflito de interesses existente
na organizacdo, que permeia os relacionamentos entre proprietarios e gestores, lideres e
subordinados, e pde em xeque as estratégias e metas tracadas pelas empresas. J4 que o
atingimento das metas estd diretamente relacionado com o alcance de objetivos
individuais.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004), o agente, no caso 0s executivos,
pode agir de forma oportunista ao perseguir sua propria agenda em prejuizo ao
atendimento dos melhores interesses do principal, ou seja, dos acionistas. O problema
de agency nos Estados Unidos ocorre devido ao conflito entre proprietarios-gestores,
porque, nesse pais, as acdes das empresas estdo pulverizadas no mercado. Ja no Brasil o
conflito ocorre entre majoritarios-minoritarios, em que a propriedade de acdes é
concentrada, e o mercado de capitais € imaturo, uma vez que possui pouca expressiao
quando comparado a outras fontes de captacdo de recursos financeiros.

Para Lopes e Martins (2005, p.46-48), um sistema adequado de governanga
alia os incentivos dos administradores com os interesses dos acionistas. Eles
mencionam que a pesquisa em contabilidade financeira, em paises como o Brasil, pode
ser enriquecida pela compreensio mais detalhada dos fatores que motivam os
administradores a adotar determinados comportamentos. Alguns fatores de incentivos

serdo apresentados a seguir:
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Sistemas de
Remuneracao

Os administradores tendem a maximizar & medida que sao
remunerados. Por exemplo: administradores que possuem
remuneragdo atrelada ao lucro poderdo langar mio de ferramentas
para maximizar o lucro da empresa.

Covenants e
outras
restricoes

A existéncia de covenants ¢ uma prova do conflito de agéncia. Os
covenants sao restricdes impostas pelos credores aos administradores
sobre o funcionamento da empresa (proibi¢des de emissdes de novas
dividas ou limites aplicdveis a indicadores contébeis, de liquidez e de
estrutura de capital), sabendo que os administradores tendem a
assumir riscos maiores.

Legislacao
Societaria

A liberdade dada aos administradores pela legislagdo societaria de
cada pafs tem importdncia nas decisdes tomadas sobre assuntos
contdbeis. Paises que possuem legislacdes societdrias mais liberais
oferecem oportunidades atrativas para que os gestores estabelecam
artificios legais para expropriar os investidores.

Clima
Organizacional

Apesar da dificil mensuragdo e da auséncia de estudos em empresas
brasileiras, o clima organizacional resulta em impactos significativos
sobre o desempenho dos gestores e seus incentivos. Os
administradores tenderdo a ser influenciados pela estrutura
organizacional em que estdo inseridos.

Concorréncia

A estrutura de mercado dentro da qual a empresa atua pode ter efeito
direto nas demonstracdes contdbeis. Os gestores terdo a tendéncia de
suavizar os resultados para reduzir a percep¢do do mercado sobre o
risco de suas operacdes (principalmente em mercados competitivos).
A ameaca de aquisicdes hostis pode ser outra forma de pressdo sobre
0s gestores para apresentarem melhores resultados.

Governanca

Os gestores t€ém maior compreensdo a respeito dos mecanismos de
governanga que realmente funcionam. Assim, os gestores tendem a
evitar as estruturas organizacionais que limitam a liberdade de
atuacdo, o que pode levar a estruturas de contabilidade especificas
que impecam o adequado controle interno.

Quadro 3 - Incentivos Presentes na Atuacdo dos Administradores
Fonte: Elaboracdo prépria com base em Lopes e Martins (2005, p.46-48).

Lopes e Martins (2005, p.31) afirmam que, no mercado financeiro, também

podem ocorrer problemas de agency, uma vez que investidores e administradores

possuem informacdes assimétricas. Como tentativa de minimizar essas divergéncias de

informagdes, auditores, agéncias de rating, analistas de mercado assumem papéis de

intermedidrios informacionais, que procuram validar a veracidade das informagdes

disponibilizadas para os demais interessados no desempenho da empresa.
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Por outro lado, pode-se interpretar que existe um interesse por parte dos
usudrios das informagdes geradas e disponibilizadas pelas empresas em conhecer o
valor da empresa e a sua evolugdo, j4 que isso afeta a sua decisdo de investir. A grande
questdo estd na defini¢do de qual método utilizar para se apurar esse valor de forma
mais adequada. Martins (2000) cita alguns métodos para apuragdo do valor da empresa,
sao eles os valores de entrada que estdo associados ao valor de aquisicdo e os valores de
saida que estdo relacionados com o valor de venda.

Martins (2000) defende ainda os valores de entrada para avaliag@o dos itens
patrimoniais e explica que sdo os mais utilizados, por abordarem dois aspectos:
praticabilidade e objetividade (documentos de comprovagdo, como, por exemplo: notas
fiscais, contratos). Os valores de entrada estdo associados a id€ia de obtencdo de
recursos no passado (custo historico), no presente (custo corrente) e no futuro (custo de
reposi¢ao futuro), portanto, vinculados ao segmento de compra da empresa, porquanto é
a drea de compras que realiza o in put de materiais e servicos necessarios a operacao da
empresa.

O custo histérico reflete o custo incorrido para disponibilizar determinado
recurso. Ele € estético e independe das premissas do avaliador. Existe, no entanto, uma
diferenca temporal entre a sua contabilizacdo e sua realizagdo. O ponto negativo da
utilizagdo do custo histérico é que este ndo leva em conta as alteracdes de valor ao
longo do tempo.

O custo histérico corrigido minimiza essa caréncia apresentada no custo
histérico, ji4 que considera a variacdo do poder aquisitivo da moeda e evita a
descapitalizagdo da empresa, proporcionando a homogeneizacdo de itens adquiridos em
datas diferentes. O custo histérico corrigido tem menor teor de praticidade (necessidade
de profissionais mais qualificados para efetuar as corre¢cdes monetdrias) e de
objetividade (no que diz respeito as escolhas de indices de correcao).

O custo corrente, no momento da aquisi¢do, € idéntico ao custo histérico,
porém eles se diferenciam quando comparados em datas em que ocorreram alteracdes
dos pregos. O custo corrente aprimora as informagdes para a tomada de decis@o dos
gestores ao alocar de forma mais adequada os valores entre os periodos. A defini¢do do
custo corrente corrigido assemelha-se ao custo histérico corrigido, porque aquele nada
mais € que a corre¢do do custo corrente utilizando-se uma moeda de poder aquisitivo

constante.
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Outro custo que também deve ser mencionado € o custo de reposi¢do futuro,
que reflete a diferencga entre a receita obtida e o custo futuro de reposi¢do da unidade
vendida, o que eleva o nivel de subjetividade e praticidade na previsdo do valor futuro
de aquisicao.

A avaliacdo dos itens patrimoniais pode ser obtida pelo outro extremo da
cadeia, no qual a empresa oferta os seus recursos, por meio dos valores de saida, ou
seja, os materiais e servicos que a empresa disponibiliza ao mercado. Os valores de
saida sdo mais subjetivos e menos praticos que os valores de entrada, mas por meio
deles, também podem ser medidos os resultados do valor da empresa no tempo:
passado, presente e futuro.

Pela utilizacdo dos valores de saida, pode-se obter o valor realizado, que
reflete o resultado da receita adquirida com a efetivacdo da venda. Este método
caracteriza-se pela sua praticidade e objetividade, j4 que pode ser identificado no
documento de registro da venda. O valor corrente da venda avalia o beneficio especifico
da venda de um determinado item.

O valor realizdvel liquido € interpretado como o valor corrente da venda
deduzido dos gastos necessdrios a realizacdo do item (comissdo, cobranga de recebiveis,
inadimpléncia dos clientes), o que aumenta o nivel de subjetividade em funcdo da
definicdo e da previsdo de tais gastos.

O valor de liquidagdo surge em decorréncia da condi¢do em que se encontra
o vendedor, geralmente, ligada a descontinuidade total ou parcial da operacdo, o que
determina um valor menor que o valor corrente de venda. A subjetividade, nessa forma
de mensuracio, € acentuada em razdo da auséncia de um mercado organizado.

O valor de realizacdo futuro pode ser interpretado como o beneficio que a
empresa espera receber da concretizacdo de um determinado item no futuro, devido,
sobretudo, as alteracdes previstas para o mercado; porém a praticidade e objetividade
sdo prejudicadas a previsao.

O valor presente do fluxo futuro de caixa considera todo o fluxo (entradas e
saidas) relativo ao item patrimonial, nas suas diversas datas, e a conversio da
quantidade de moeda em data especifica, por meio da taxa de juros, o que pode ser
compreendido como equivaléncia de capitais. As vulnerabilidades de sua utilizagdo
estdo na escolha da taxa e nas expectativas de efetuacdo de pagamentos e recebimentos.
Como aspecto positivo, estd a sua capacidade de dimensionar a riqueza ao longo do

tempo. O valor justo de mercado € o valor a se pagar ou a se receber na decisdo de
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transacionar um determinado item no mercado em condicdes normais de oferta e
demanda.

Carvalho, Lemes e Costa (2006, p.62) apresentam a defini¢do de valor justo
(fair value), segundo o TASB*, como o valor pelo qual um ativo podera ser trocado ou
uma obrigac¢do liquidada, entre partes especialistas no assunto e dispostas a negociar em
uma transagdo com base puramente comercial, ou seja, sem privilégios.

Outro assunto relevante, pela sua influéncia na transparéncia para tomada de
decisdo e também abordado por Martins (2000), é o lucro passivel de distribuicao.
Apesar de a distribuicdo de lucro abranger o interesse das partes envolvidas, uma
decisdo errada a seu respeito pode descapitalizar a empresa. Vale mencionar que a
distribuicdo de dividendos implica reducgéo de ativos ou aumento de exigibilidade.

Bleck e Liu (2007) mencionam que, embora as empresas adotem as praticas
de Governanga Corporativa, os investidores ndo conhecerdo seu verdadeiro
desempenho, ja que as informacdes contdbeis estao alicercadas em dados histdricos. De

acordo com os autores:

Uma das mais importantes razdes para muitas empresas nao utilizarem o
valor justo de mercado em compensagdo ao custo histérico contdbil, na
realidade, é porque o mercado, na maioria das vezes, ndo ¢ muito liquido, o

que faz do valor justo invidvel (Bleck e Liu, 2007, p. 252, tradu¢@o nossa).

A KPMG elaborou um estudo sobre os 20-F° das empresas brasileiras
registradas na SEC® com o intuito de verificar o empenho, as atitudes, os investimentos
e como se apresentam ao mercado as atividades referentes a governanca corporativa.
Dentre as 33 empresas brasileiras listadas na SEC, 21 estdo listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA, sendo 4 no Novo Mercado, 3
no Nivel 2 e 14 estdo no Nivel 1. Os Niveis de Governanca Corporativa sdo mais bem

explicados na secdo 3.2.1 deste trabalho.

* IASB: International Accounting Standards Board é a organizagdo internacional sem fins lucrativos que
publica e atualiza as Normas Internacionais de Contabilidade em lingua inglesa.

> Formulério 20-F: é o principal instrumento de disclosure exigido pela SEC para emissdao de ADRs. Seu
depésito deve ocorrer até o dia 30 de junho do ano subseqiiente ao encerramento do exercicio social.

® SEC: Securities and Exchange Comission, correspondente a CVM no Brasil.
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De acordo com o estudo da KPMG (2006), os aspectos relacionados com a
transparéncia e a prestacdo de contas estdo dentre as grandes preocupacdes de
conselheiros e administradores, visto que se enquadram nos fatores de percepcdo do
mercado, abrangendo o negdcio da empresa, o seu desempenho, os seus resultados, a
sua estrutura de decis@o, as praticas adotadas para mitigar riscos. Quanto mais esses
assuntos sdo discutidos e apresentados pelas empresas, maior tem sido a sua capacidade
de obter recursos financeiros e a sustentagdo do seu valor no mercado de capitais.

Apesar da discussido em torno do método a se utilizar para conhecer o valor
real da empresa, bem como a sua evolugdo, o fato é que, conforme o trabalho da KPMG
(2006), a aderéncia das empresas brasileiras aos padrdes diferenciados de governanca

corporativa proporciona maior atracio aos investidores e valorizacido das empresas.

3.2.1 Niveis de Governang¢a Corporativa

A BOVESPA, baseado no modelo alemdo do Neur Market, em 2000,
implementou o Novo Mercado no Brasil. O Novo Mercado € um nivel diferenciado de
governanga corporativa, que contempla regras rigidas de listagem e de transparéncia e
maior prote¢do aos acionistas.

De acordo com Fama e Ribeiro Neto (2001, p.9), o Neur Market surgiu em
1970, e representou uma reagao da bolsa alemd a concentracdo do mercado: 70% do
volume negociado era de apenas 10 acdes. Nem todos os bancos apoiaram a iniciativa,
porque julgavam que o tamanho das operacdes seria insignificante e eles ndo
visualizavam ganhos. No entanto os bancos menores apoiaram-na e, apds 0 seu sucesso,
todos comecaram a interessar-se pelo mercado.

Fam4 e Ribeiro Neto (2001, p.9) também mencionam que as empresas que
aderem ao Neur Market devem possuir um elevado grau de transparéncia. As regras sdo
rigidas, induzindo as empresas as melhores praticas de governanga corporativa,
protegendo, particularmente, os acionistas minoritarios. A norma contdbil adotada pelos
participantes do Neur Market pode ser a americana, US GAAP, ou a internacional, IAS
(International Accounting Standards), atual IFRS (International Financial Reporting

Standards), e apenas acdes ordindrias sdo negociadas.



35

Ainda de acordo com os autores, como forma de puni¢do, as empresas que
descumprirem as regras sao aplicadas multas, podendo chegar a exclusdao da empresa da
listagem do mercado. Os conflitos sdo resolvidos por camaras de arbitragem, de forma
répida.

“Baseado nessas regras o Neur Markt teve um crescimento estrondoso. Um
mercado maior, com mais empresas, com um menor grau de concentracdo € com um
nimero de IPO’s (Initial Public Offering) crescente.” (FAMA e RIBEIRO NETO,
2001, p.9).

Para Carvalho (2003, p.3), a Bolsa de Valores de Sao Paulo, inspirada no
modelo alemdo, adotou o Novo Mercado, cuja adesdo estd condicionada a emissdo
somente de agdes ordindrias; um free-float7 de 25%; adesdo a Camara de Arbitragem
para solucdo de conflitos, tag along, dentre outras exigéncias. Mas, ao reconhecer que
os requisitos do Novo Mercado sdo impeditivos para algumas empresas, a BOVESPA
criou dois outros mercados, designados Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa: Nivel 1 e Nivel 2.

Conforme Camargos e Barbosa (2006, p.3), as empresas que aderem ao
Nivel 1 sdo exigidas melhorias na prestagdo de informagdes ao mercado e dispersdo
aciondria. Para as de Nivel 2, adicionalmente as obrigacdes daquelas do Nivel 1, as
empresas e os controladores devem adotar préticas de governanca e oferecer direitos
adicionais mais amplos ao minoritdrio.

O Quadro 4 apresenta as exigéncias do Regulamento dos Niveis

Diferenciados de Governanga Corporativa:

" Free-float: sdo todas as acdes emitidas pela Companhia, excetuadas as acdes detidas pelo Acionista
Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por Administradores da Companhia, aquelas em tesouraria e
preferenciais de classe especial (de propriedade exclusiva do ente desestatizante). A liquidez é um dos
principais atributos das acdes e quanto maior o percentual de a¢des em circulacdo, maior o nimero de
negocios. Portanto, o estabelecimento de um percentual minimo de agdes ndo pertencentes ao grupo de
controle deverd aumentar a negociabilidade no mercado secunddrio. Adicionalmente, o free float de 25%
facilita a Eleicdo de Membro do Conselho de Administra¢do pelo mecanismo de voto multiplo.
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Nivel 1

Nivel 2

manuten¢do em circulacdo de uma parcela
minima de acdes, representando 25% do
capital

mandato unificado de 1 ano para todo o
Conselho de Administragdo

realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de
acdes por meio de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital

disponibilizacdo de balango anual seguindo as
normas US-GAAP ou do IAS GAAP
(Principios Cont4beis Norte-Americanos e
Internacionais, respectivamente)

melhoria nas informagdes prestadas
trimestralmente, entre as quais, a exigéncia de
consolidagdo e demonstragao do fluxo de
caixa

extensdo para todos os acionistas detentores
de acdes ordindrias das mesmas condigdes
obtidas pelas controladores, quando da venda
do controle da companhia e de, no minimo,
80% deste valor para os detentores das agdes
preferenciais

divulgacdo de operacdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte dos
acionistas controladores ou administradores
da empresa

direito de voto as acdes preferenciais em
algumas matérias, como transformacao,
incorporagdo, cisdo e fusdo da companhia e
aprovacdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo.

divulgacdo de informagdes de contratos com
partes relacionadas

obrigatoriedade de realizacdo de oferta de
compra de todas as acdes em circulacdo, pelo
valor econdmico, nas hipéteses de
fechamento de capital ou cancelamento do
registro de negociacdo neste Nivel

divulagacio de acordos de acionistas e
programas de stock options

adesdo a Camara de Arbitragem para
resolucdo de conflitos societdrios

disponibilizacdo de um calenddrio anual de
eventos

Lei das S/A (Lei n° 6.404/76, modificada pela
Lei n° 10.303/01)

Quadro 4 - Exigéncias dos Niveis Diferenciados de Governanc¢a Corporativa
Fonte: Adaptado de Camargos e Barbosa (2006, p. 3).

Vale ressaltar, que em 01/01/2008 entrou em vigor a Lei 11.638/07. Ela

altera, revoga e introduz novos dispositivos & Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n°.

6.404, de 15 de dezembro de 1976). Esta Lei teve origem no Projeto n° 3.741/2000, cuja

finalidade maior era possibilitar a eliminacdo de algumas barreiras regulatorias que

impediam a insercdo total das companhias abertas no processo de convergéncia contébil

internacional, além de aumentar o grau de transparéncia das demonstracdes financeiras

em geral, inclusive em relagdo as chamadas sociedades de grande porte ndo constituidas

sob a forma de sociedade por acdes. Algumas das inovagdes trazidas por esta Lei sdo

apontadas a seguir:
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e A DOAR ¢ substituida pela Demonstracdo de Fluxo de Caixa

e Qutra inovagdo foi a inclusdo da Demonstragdo do Valor Adicionado. As
companhias fechadas nio estdo obrigadas a elaborar a DVA (artigo 176, inciso

V da Lei).

e Aplica-se as sociedades de grande porte, ainda que nio constituidas sob a forma
de sociedades por acdes (uma sociedade limitada, por exemplo), as disposi¢des
da Lei 6.404/76 sobre escrituracdo e elaboracdo de demonstracdes financeiras,
bem como a obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na
Comissdo de Valores Imobilidrios. A lei definiu sociedade de grande porte como
a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no
exercicio social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00 ou receita

bruta superior a R$ 300.000.000,00.

Além das obrigagOes legais das empresas de capital aberto, as empresas

devem atender as seguintes exigéncias, ao aderir ao Novo Mercado, (BOVESPA, 2007):

e Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia (fag along).

¢ Realizacdo de uma oferta publica de aquisi¢do de todas as a¢gdes em circulagéo,
no minimo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado.

e Conselho de Administragio com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reelei¢do. No minimo, 20% (vinte por

cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes.

e Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informag¢des Trimestrais
(ITRs) — documento enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA ,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes financeiras trimestrais -,
entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos

fluxos de caixa.
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Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstracdes financeiras anuais —, entre outras, a demonstracio

dos fluxos de caixa.

Divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
seja em IFRS ou USGAAP (Generally Accepted Accounting Principles, ou

padréo contdbil norte-americano).

Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informag¢des Anuais (IANs)
— documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas —, entre
outras: a quantidade e as caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como

a evolugdo dessas posicoes.

Realizacao de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez

por ano.

Apresentacdo de um calendério anual, do qual conste a programacéo dos eventos

corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.

Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e as partes

relacionadas.

Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobilidrios e

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%

(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de ac¢des, ado¢cdo de mecanismos

que favorecam a dispersdo do capital.
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e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para a resolugdo de conflitos

societarios.

Borges e Serrao (2005, p. 28) abordam que a criacdo do Novo Mercado foi
bem recebida pelos participantes do mercado: investidores, governo, empresas e 6rgaos
reguladores. Além disso, eles citam uma mudang¢a de postura da BOVESPA mais
voltada para o desenvolvimento e o crescimento do mercado de a¢des, ja que administra
o contrato de adesdo e assume o papel de guardid das prdticas de governanca

corporativa.

O papel exercido pela BOVESPA no mercado de ac¢des, em se fazer cumprir
os requisitos de governanga corporativa dos diferentes Niveis, torna o relacionamento
entre empresas e investidores mais seguro e transparente, sobretudo devido a

importancia e ao respeito conquistado pela BOVESPA no mercado brasileiro.

De acordo com os autores anteriormente mencionados, o Novo Mercado
funciona como um selo de qualidade, visto que ndo requer um modelo operacional
diferente do modelo tradicional. A preocupagdo em medir o desempenho das a¢des das
companhias que aderiram aos Niveis Diferenciado de Governanga Corporativa
determinou a criagdo de uma carteira denominada Indice de Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC), composta, exclusivamente, por empresas que aderiram aos Niveis I,

II e Novo Mercado.

O indice auxilia na afericio da valorizacdo das acdes das empresas que
compdem a carteira. Segundo Borges e Serrdo (2005, p.28), a andlise de desempenho do
IGC demonstra que os investidores reconhecem as empresas que aderiram com uma
melhora sobre a precificagdo das a¢des. Desde a sua cria¢do, o IGC apresentou indices

superiores a0 IBOVESPA®,

As 63 empresas listadas até 27/05/2007 na BOVESPA e que aderiram ao

Novo Mercado sdo apresentadas no Quadro 5 a seguir:

¥ IBOVESPA: Indice que acompanha a evolugio média das cotacdes das acdes negociadas na BOVESPA
- Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
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Empresa Acl?ata_ T_empo ’de Adesao
esao | (dias) até 27/05/2007

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. 27/07/06 304
AGRA EMPREEENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A 25/05/07 2

AMERICAN BANKNOTE S.A. 27/04/06 395
BCO BRASIL S.A. 28/06/06 333
BCO NOSSA CAIXA S.A. 28/10/05 576
BEMATECH IND. COM. EQUIP. ELETRONICOS S/A 25/05/07 2

BR MALLS PARTICOES S/A 25/05/07 2

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. 23/10/06 216
BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 22/11/06 186
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 02/05/06 390
CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOB. S.A. | 31/01/07 116
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 01/02/02 1941
CIA HERING 25/05/07 2

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 24/04/02 1859
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 08/02/06 473
COMPANY S.A. 02/03/06 451
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 18/11/05 555
CPFL ENERGIA S.A. 29/09/04 970
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A 25/05/07 2

CREMER S/A 25/05/07 2

CSU CARDSYSTEM S.A. 02/05/06 390
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART 21/09/05 613
DATASUL S.A. 02/06/06 359
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 19/11/04 919
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 13/07/05 683
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. 05/06/06 356
ETERNIT S.A. 17/08/06 283
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 25/05/07 2

FERTILIZANTES HERINGER S.A. 25/05/07 2

GAFISA S.A. 17/02/06 464
GRENDENE S.A. 29/10/04 940
GVT (HOLDING) S.A. 16/02/07 100
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPINGS CENTERS S.A. 07/02/07 109
INDUSTRIAS ROMI S.A. 25/05/07 2

JBS S.A. 25/05/07 2

JHSF PARTICIPACOES S.A. 25/05/07 2

KLABIN SEGALL S.A. 09/10/06 230
LIGHT S.A. 22/02/06 459
LOCALIZA RENT A CAR S.A. 23/05/05 734
LOJAS RENNER S.A. 01/07/05 695
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 18/12/06 160
LUPATECH S.A. 15/05/06 377
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 18/10/06 221
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MEDIAL SAUDE S.A. 22/09/06 247
METALFRIO SOLUTIONS S.A. 25/05/07 2
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 24/07/06 307
NATURA COSMETICOS S.A. 26/05/04 1096
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 15/07/05 681
ODONTOPREV S.A. 01/12/06 177
PDG REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS E

PARTICIPACOES 26/01/07 121
PERDIGAO S.A. 12/04/06 410
PORTO SEGURO S.A. 22/11/04 916
POSITIVO INFORMATICA S.A. 11/12/06 167
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 26/10/06 213
RENAR MACAS S.A. 28/02/05 818
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 31/01/07 116
ROSSI RESIDENCIAL S.A. 27/01/06 485
SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS E

PARTICIPACOES S.A. 14/12/06 164
SAO MARTINHO S.A. 12/02/07 104
SUBMARINO S.A. 30/03/05 788
TECNISA S.A. 01/02/07 115
TOTVS S.A. 09/03/06 444
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 16/11/05 557

Quadro 5 - Empresas listadas no Novo Mercado
Fonte: Compilado da pagina na Internet da BOVESPA em 27/05/2007

Nota-se que, apesar de o Novo Mercado exigir requisitos mais rigidos que os

demais Niveis (I e II), em Maio de 2007, as empresas que aderiram a esse Nivel

totalizavam 63; no Nivel I, eram 37 empresas; e, no Nivel II, eram 15 empresas.

O provavel fator para o crescimento do nimero de empresas que aderiram ao

2

Novo Mercado € a preocupagdo destas em mostrarem-se mais transparentes e

praticantes das boas praticas de governanga corporativa, ji que esses requisitos

passaram a ser exigéncias dos investidores. Além disso, adotar préticas rigidas de

governanga pode resultar em maior seguranca ao investidor e, logicamente, ampliar o

volume de negociagdes dessas a¢des no mercado, o que possibilitaria sustentar o valor

da empresa no mercado.
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3.3 Titulos Transfronteiricos: ADR — American Depositary Receipts

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

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

Andrezo e Lima (1999) esclarecem que os DRs sio titulos de renda varidvel,
negociaveis, emitidos por um banco estrangeiro (banco depositirio), que representam as
acdes de uma empresa de um mercado diferente daquele em que o investidor estd
situado.

As emissdes de DRs s@o permitidas mediante pedido de registro na CVM e
no Banco Central e, posteriormente, pelo estabelecimento de um relacionamento com o
orgao regulador do pais onde os titulos serdo negociados para atender aos requisitos de
transacdo exigidos por esse pais.

Camargo, Gomes e Barbosa (2003, p.55) asseveram que os tipos mais
conhecidos de DRs s@o: os ADRs (American Depositary Receipts), negociados
exclusivamente no mercado norte-americano, em decorréncia da expressividade desse
mercado em relacdo aos demais mercados mundiais e os IDRs (International
Depositary Receipts), negociados no mercado europeu, e os GRDs (Global Depositary
Receipts) emitidos apenas por investidores institucionais de certos mercados.

Para Andrezo e Lima (1999), existem dois programas de DRs: os
patrocinados e os ndo patrocinados. Nos programas patrocinados, a empresa assume 0s

custos de implementacdo, disponibiliza informagdes aos investidores estrangeiros e

? Anexo V: Depositary Receipts (Resolu¢do CVM n° 1.289 de 20 de marco de 1987, com redagdo
aprovada pela Resolu¢do n° 1.927, de 15 de julho de 1992)
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firma acordo com o banco depositiario que atua como agente de transferéncia, e este
intermedeia a compra e venda de acdes.

Ja no programa ndo patrocinado, de acordo com os autores anteriormente
mencionados, o ingresso da empresa no mercado estrangeiro pode ser considerado
involuntdrio, uma vez que quem firma o contrato de depdsito sdo os acionistas e a
instituicdo depositdria. O banco ¢é responsdvel pelo fluxo de informacdes aos
investidores, sendo, portanto, ndo muito recomendado, uma vez que a empresa nao
controla as informacdes disponibilizadas aos investidores estrangeiros (ANDREZO e
LIMA, 1999).

No programa patrocinado, as empresas negociam titulos fora do pais de
origem, porque essa € uma decisdo da empresa, que controla todo o fluxo de informacéo
disponibilizada ao mercado, e os bancos apenas possibilitam as transacdes de compra e
venda. Enquanto que, no programa néo patrocinado, a decisdo de comercializar titulos
em mercados estrangeiros € tomada pelos acionistas.

De acordo com Marcon (2002, p.23), além dos programas de DRs
patrocinados e ndo patrocinados, existem mais quatro dimensdes dos ADRs: publicas ou
privadas e com captagdo ou ndo de recursos. Os ADRs publicos ou privados
distinguem-se pelo local onde sdo negociados. Os negociados na NYSE'’, NASDAQ',
OTC'? sdo considerados publicos. Os negociados sob a Regra 144 A sdo privados, ja que
se restringem a determinados investidores, como abordado a seguir. Nos Estados
Unidos, existem trés niveis de ADRs: os Niveis I e I, nos quais a empresa ndo capta
recursos, somente o banco depositario, e o Nivel III, no qual a empresa pode captar
recursos.

Para Camargos Gomes e Barbosa (2003, p.55), existem quatro tipos de
ADRs, os quais sdo apresentados a seguir, bem como algumas distingdes entre eles, no
que diz respeito as adequacdes as normas da SEC e as bolsas locais, as formas de

. ~ < < A . A . < oqe ~ 13
negociagdo, as exigéncias de transparéncia e a utilizacdo dos USGAAP .

1O NYSE: New York Stock Exchange. Bolsa de Valores de Nova York, localizada em Wall Street em Nova
York, onde se negociam titulos e a¢cdes das maiores empresas dos Estados Unidos e do mundo.

" NASDAQ: Bolsa eletronica com sistema computadorizado de negociacdo e divulgacdo de cotacdes de
acdes de mais de 5.000 empresas, com sede em Nova York.e concentra suas operacdes em acdes de
empresas de alta tecnologia.

12 OTC: Over The Counter. Mercado de balcdo norte-americano.

'3 US-GAAP: United States Generally Accepted Accounting Principles, Principios Contabeis Norte-
Americanos Geralmente Aceitos.
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Os ADRs emitidos segundo as normas 144A (Rule 144A) permitem a
captacdo de recursos de certas empresas na comunidade dos QIB (Qualified
Institucional Buyers ou Investidores Institucionais Qualificados) por meio do sistema
denominado PORTAL (Private Offerings, Resales and Trading Trough Automated
Linkaged). Em virtude dos volumes negociados, os investidores sdo considerados
maduros o suficiente para ndo precisar da protecdo da SEC. A exigéncia para esse tipo
de ADR ¢ a apresentacdo de um memorando de ofertas que contenha informagdes
baseadas no relatério anual mais recente e cumprimento das formalidades exigidas no
ADR Nivel L.

Os ADRs Nivel I (Pink Sheet) sdo a maneira mais simples e barata de acesso
ao mercado norte-americano. Os ADRs deste nivel sdo emitidos com base em agdes
existentes no mercado de origem, as quais se encontram depositadas no banco
custodiante. O banco efetua a captacdo de novos recursos, negociando os titulos no
mercado de balcdo. A empresa que emite esse tipo de ADR néo necessita adequar suas
demonstragdes financeiras aos USGAAP nem fornecer a SEC o disclosure completo.
Ela fornece as mesmas informacdes disponiveis ao mercado doméstico e pode solicitar
isencdo de registro junto a SEC.

As empresas estrangeiras que negociam os ADRs Nivel II (Lister) sdo
autorizadas a negociar titulos nas bolsas norte-americanas, mas para isso devem realizar
o registro completo na SEC e em uma das bolsas dos Estados Unidos, adaptar as
demonstragdes financeiras ao USGAAP e prover, periodicamente, informagdes
detalhadas aos investidores.

Os ADRs Nivel III (Fully Registred) requerem maiores custos para atender
as exigéncias em relacdo aos ADRs anteriormente mencionados. A captagdo de recursos
ocorre pela oferta piblica de ADRs da empresa no mercado norte-americano, lastreado
pela emissdo de novas agdes no mercado de origem. O registro completo na SEC e as
adaptacdes das demonstragdes financeiras ao USGAAP sdo necessdrios para a emissio
desse tipo de ADR.

Empresas brasileiras com representatividade no mercado acionario interno
buscam reduzir os custos de capital, por meio da emissdo de ADRs, o que implica o
cumprimento da legislacio do mercado aciondrio norte-americano, incluindo a Lei
Sarbanes-Oxley. Algumas empresas emissoras de ADRs ja estdo engajadas nas praticas

diferenciadas de governanca corporativa adotadas no Brasil, o que facilita o
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atendimento das exigéncias da SOX. Essas empresas garantem mais transparéncia nas

suas decisdes, como forma de facilitar o acesso aos mercados de capitais internacionais.

O quadro 6, a seguir, demonstra os requisitos necessarios para as empresas

captarem recursos por meio de American Depositary Receipts:

Uso de acdes ja existentes para
aumentar a base acionaria

Uso de acdes para aumentar o capital

ADR - Nivel I ADRI'IN'V"I ADRIiIN‘Vd Regra 144A GRD
Oferecido e
Listado nas listado nas
Bolsas de Bolsas de Oferecido em
Programa nao Valores dos Valores dos mais de um
Descricao listado EUA EUA QIBs mercado
Mercado
Privado norte- | Bolsas
OTC: quotado no americano norteamericanas
Bulletin Board e NYSE, AMEX | NYSE, AMEX | quotado no e nao
Local Pink Sheets e NASDAQ e NASDAQ PORTAL americanas
Depende: novas
emissdes como
- Nivel III,
venda privada
Registro SEC Form F-6 Form F-6 F-1eF-6 Nenhuma como regra 144°
Emissdo de Somente acdes ja | Somente acdes Novas
Acdes emitidas ja emitidas Novas emissoes | emissdes
USGAAP
Forma 20-F
Padroes preenchida USGAAP
Contébeis Pafs de origem anualmente Forma 20-F Pais de origem
Depende do
Tempo 10 semanas 10 semanas 14 semanas 16 dias pais
U$200,000a | U$500,000 a U$250,000 a | Depende do
Custo < ou = U$25.000 U$700,000 U$2,000,000 U$500,000 pafs

Quadro 6 - Processo de Emissdo por tipo de Depositary Receipt
Fonte: Marcon (2002, p. 26)

Marcon (2002, p.15) aponta algumas vantagens para as empresas que

emitem ADRs. Para a autora, as empresas, ao abrir o capital nas bolsas norte-

americanas, ampliam o nimero de investidores, melhoram a imagem, aumentam a

liquidez de suas acdes, facilitam as fusdes e aquisicdes internacionais e reduzem o custo

de capital. “Os custos incorridos para emissdo dos titulos na maioria dos casos, sdo

inferiores aos beneficios advindos” (MARCON, 2002, p.15).

Segundo Marcon (2002, p.18), o Brasil possui participacdo representativa

em fungdo do nimero de empresas com ADRs na NYSE: quando comparado a todos os
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outros paises, sua participacdo € de 9% e, com relagdo as empresas da América Latina,

sua representatividade € de 33%, como demonstrado na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 - Numero de DR’s de Empresas da América Latina na NYSE

Regiao Depositary Receipts | Participacao (%)
Argentina 11 11%

Brasil 33 33%

Chile 23 23%
Colémbia 1 1%

Rep. Dominicana 1 1%
México 27 27%

Peru 2 2%
Venezuela 2 2%

Total 100

Fonte: Marcon (2002, p.18).

Em outubro de 2007, o Brasil também registra participagdo representativa

em funcdo da emissdo de ADRs na NYSE, quando comparado aos demais paises da
América Latina, de acordo com a Tabela 2 apresentada a seguir. Isso pode ser
explicado, pelas vantagens em abrir capital nas bolsas norte americanas, conforme

apontadas por Marcon anteriormente.

Tabela 2 - Numero de DR’s de Empresas da América Latina na NYSE em

Outubro de 2007.

Regiao Depositary Receipts | Participagao (%)
Argentina 12 13%

Brasil 37 41%

Chile 17 19%
Colémbia 1 1%
Panama 3 3%
México 18 20%

Peru 2 2%

Total 90

Fonte: NYSE <www.nyse.com> em 22/10/2007.

As empresas estrangeiras que emitem ADR II e III devem atender as
exigéncias da SOX. As empresas brasileiras que emitem esses dois tipos de ADRs sdo
também foco de analise deste trabalho, fazendo-se necessario o estudo detalhado desse

instrumento legal, o qual serd feito na seccio a seguir.
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3.4 Lei Sarbanes-Oxley

Apés virias crises de credibilidade enfrentadas pelo mercado de capitais
norte-americano, em razio dos escandalos contibeis envolvendo empresas como Enron,
WordCom, Tyco, o governo daquele pais reagiu promulgando uma nova Lei: a
Sarbanes Oxley.

A Lei Sarbanes-Oxley foi assinada, nos EUA, pelo presidente do Congresso,
George Arbusto, no dia 30 de julho de 2002. Essa lei teve origem em projetos de lei
elaborados pelo senador americano Paul Sarbanes e pelo deputado federal Michael
Oxley, sendo oficialmente intitulada: Sarbanes-Oxley Act 2002, também conhecida por
Sarbox ou Sox.

De acordo com Santos e Lemes (2007, p.6), a Sarbox estd estruturada em 11
titulos e 69 segcdes. Os titulos sdo compostos, em média, por 6 se¢cdes, que abordam
temas especificos. As autoras destacam as se¢des de nimeros 302 e 404, que se referem
as certificacdes e as divulgacdes para os controles internos. Essas se¢des determinam
que o Presidente e os Diretores estejam conscientes dos controles internos.

“Quando os executivos foram questionados sobre as falsas demonstragcoes
contdbeis emitidas pelas empresas, muitos alegaram a falta de conhecimento acerca das
préticas contdbeis adotadas pelas companhias.” (SANTOS e LEMES, 2007, p.9). As
autoras asseveram que a se¢do 302 invalida a justificativa anteriormente mencionada, ja
que o presidente e o diretor financeiro passaram a emitir certificados trimestrais

contendo as disposicdes expostas a seguir:

a) eram responsaveis, realmente, pelo estabelecimento e pela manutencio

dos controles internos;

b) projetaram esses controles (ou supervisionaram seu projeto para assegurar

que as informacdes materiais cheguem ao conhecimento de todos);

c) avaliaram a eficicia desses controles trimestralmente e divulgaram em

relatdrio as conclusoes acerca da eficacia de tais controles;

d) divulgaram tanto ao Comit€ de Auditoria quanto aos auditores

independentes:
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1) todas as deficiéncias relevantes identificadas nos controles,

ii) qualquer fraude envolvendo funciondrios da administracdo ou
qualquer outro que atue significativamente nos controles internos
da companhia, e, ainda, que revelaram, nos documentos destinados
a SEC, todas as alteragdes realizadas nos controles internos para

suprir as deficiéncias identificadas.

Segundo as autoras, a secdo 404 exige que o presidente e os diretores
financeiros da empresa divulguem relatdrios referentes a efetividade dos controles e a
elaboracdo das demonstragdes financeiras, em conjunto com as demonstracdes
contabeis anuais.

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

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

De acordo com Song e Thakor (2006), a SOX possui quatro requisitos

chave:

“Primeiro, isso requer exata, extensa e oportuna informacdo transparente,
demandando das empresas estabelecerem e manterem um adequado controle
interno estruturado e produzindo suporte para as demonstracdes financeiras
com avaliagdes da eficidcia dos controles internos atestados por uma
auditoria externa. Segundo, a SOX estipula uma medida de controle
independente, requerendo que o comité de gestdo consista inteiramente por
diretores que nao tenha nenhuma afiliacio com a empresa... Terceiro, a
SOX possui um conjunto de rigorosas normas para compensacdo dos

executivos, e tentativas para reduzir as probabilidades financeiras de reportar
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aumentos das compensacdes dos executivos. Finalmente, a SOX amplia as
defini¢cdes de crimes de fraudes corporativas e aumenta as penalidades
correspondentes as fraudes. (Song e Thakor, 2006, p. 1.846, traducdo

nossa)”.

Oliveira e Linhares (2006, p.7) destacam a aplicabilidade da Lei Sarbanes-
Oxley as empresas estrangeiras que possuam valores mobilidrios registrados na SEC, ou
seja, empresas que possuam programas de ADRs e que devam atender aos requisitos
dessa Lei para negocid-los no mercado norte-americano.

Para as autoras, as empresas estrangeiras, bem como as brasileiras, estdo
adequando-se com o intuito de concluir as adaptacdes para certificar os controles
internos exigidos na Lei. Essas adaptagdes sdo as mais dificeis e de maiores custos de
implantacdo. Ainda conforme as autoras, conseguir que o0s processos funcionem
corretamente € fator de maior impacto ao longo prazo e de exatiddo e confiabilidade dos
relatérios financeiros.

Vale ressaltar que a certificagdo dos controles internos requer revisdes nos
processos, essas revisdes podem identificar e eliminar gargalos. Além disso, a
necessidade de padronizar e registrar os procedimentos proporciona mais eficicia e
eficiéncia na operacdo e mais credibilidade a auditoria.

Conforme Gradilone (2006, p. 1), as empresas brasileiras que se adaptaram a
Sox identificaram alguns dos beneficios gerados, como: melhorar os controles, facilitar
a gestdo e cortar custos. O autor expde alguns exemplos de empresas, conforme citados
a seguir:

a) A Siemens reduziu de 30% para 5% os problemas em suas compras, € 0

tempo de processamento caiu de 05 dias para 02 dias.

b) O ABN Amro Real baixou de 8 para 4 dias tteis o prazo para

fechamento das demonstragdes contdbeis mensais.

c) A CPFL Energia reduziu em, aproximadamente, 60% o nimero de

processos gerenciais que eram realizados manualmente.

O atendimento as exigéncias da Sox gera, inicialmente, custos adicionais
para as adequagdes, porém, no médio e longo prazo, podem ser percebidos os ganhos
advindos da adaptacdo. No entanto ndo foram localizados registros dos montantes

economizados pelas empresas brasileiras, e alguns ganhos ndo serdo mensurados, como,
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por exemplo: propiciar a maior visibilidade do negdcio, evitar a repeticdo de erros com

a padronizacgdo dos processos e proteger a empresa contra fraudes.

Por sua vez, Santos e Lemes (2007), ao confrontar as questdes principais da

Lei Sarbanes-Oxley com a legislag@o contabil brasileira, concluem que grande parte das

companhias brasileiras de capital aberto estdo se adequando a boas priticas de

governanga corporativa determinadas pela CVM, e muitas das exigéncias da Lei SOX ja

estdo em vigor no Brasil, sendo, portanto, poucas as mudancas para adequar a Lei ao

cenario brasileiro. As autoras ainda ressaltam que uma das principais diferencas

encontradas € o Comité de Auditoria, citado na secao 301 da referida Lei.

O Quadro 7, a seguir, ilustra as principais diferencas entre a legislacdo

brasileira e a SOX.

Lei Sarbanes-Oxley

Legislacao Brasileira

O auditor independente ndo pode prestar
servico de consultoria a empresa que ele
estd auditando (Secdo 101)

As empresas de auditoria ndo podem
prestar servico de consultoria ou outros
servicos que possam caracterizar a perda
de sua objetividade e independéncia (I.N. —
CVM 308/99)

Proibe, direta ou indiretamente, inclusive,
por intermédio de subsididrias, a oferta,
manutencdo, ampliacdo ou renovagdo de
empréstimos entre a empresa e quaisquer
conselheiros ou diretores (Se¢do 402)

Nio existe a proibi¢do de empréstimos

Exige padrées de conduta e maior
responsabilidade dos advogados. Qualquer
irregularidade  legal cometida pelos
clientes deverd ser comunicada ao Comité
de Auditoria pelos advogados (Se¢do 307)

Nio existe obrigatoriedade deste relato

Os diretores executivos e os diretores
financeiros devem emitir relatérios
trimestrais contendo a certificacdo de que
eles executaram a avaliacdo da eficicia
dos controles (Secdo 302)

Trimestralmente, em conjunto com as
demonstracdes financeiras, a companhia
deve divulgar relatério preparado pela
administragdo com a discussdo e a andlise
dos fatores que influenciaram,
preponderantemente, 0 resultado,
indicando os principais fatores de risco
interno e externo a que estd sujeita a
companhia (Cartilha Governanga
Corporativa — CVM)

Caso a empresa apresente erros nas
demontracGes contdbeis e tenham que
republicd-las, gerando prejuizos para a
empresa, o diretor financeiro e o
presidente terdo que devolver qualquer
bonus e até mesmo participagdo nos lucros
que eles tenham recebido (Secdo 304)

Nio existe obrigatoriedade deste fato

O presidente e os diretor financeiro da

Nio existe obrigatoriedade deste fato
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companhia devem divulgar um relatério
sobre a efetividade dos controles internos e
a  elaboragdo das  demonstragdes
financeiras, juntamente com os relatérios
anuais (secdo 404)

A pena para o presidente e diretor
financeiro que omitirem informagdes ou
apresentar informacdes falsas pode variar
de 10 a 20 anos de prisdo e/ou altas multas
(Secdo 802)

Os administradores respondem civilmente
pelos prejuizos que causarem a companbhia,
quando ultrapassarem os atos regulares de
gestdo ou quando procederem, dentro de
suas atribui¢des e poderes, com culpa ou
dolo

Exige que papéis e e-mails dos principais
documentos relacionados com a auditoria
sejam mantidos por 5 anos e determina
pena de 10 anos por destruir tais
documentos (Se¢ao 802)

O auditor, para fins de fiscalizagdo do
exercicio profissional, deve conservar em
boa guarda toda a correspondéncia, os
relatérios, os pareceres e os demais
documentos relacionados com a auditoria
pelo prazo de 5 anos, a contar da data de
emissdo do parecer (NBC P1 — resolugdo
821/97)

Determina a criacdo do comité de auditoria
composto por membros independentes,
que deverdo supervisionar os processos de
elaboragcdo, divulgacdo e auditoria das
demonstracdes financeiras (Sec¢do 301)

Niao € obrigatéria a criacdo do comité de
auditoria, a SEC permitiu que as empresas
brasileiras o substituam pelo Conselho
Fiscal ou Conselho de Administracio

Na composicido do Comité de Auditoria, é
exigido que pelo menos um dos membros
seja um especialista em financeiras (Secédo
407)

O Conselho de Administragdo (que
substitui o Comité de Auditoria) deve ter
pelo menos dois membros com experiéncia
em financas (Cartilha  Governanga
Corporativa— CVM)

O controle interno € um dos itens exigidos
com bastante rigor pela Lei Sarbanes-
Oxley. Esta determina que o presidente e o
diretor financeiro devem estabelecer e
manter o controle interno da empresa
(Secdo 302)

O sistema contdbil e de controles internos
¢ de responsabilidade da administragdo da
entidade: porém o auditor deve efetuar
sugestdes  objetivas para 0o  seu
aprimoramento, decorrentes de
constatacdes feitas no transcorrer do seu
trabalho (NBC T 11- resolucao 820/97)

Obriga o rodizio periédico dos sdcios da
empresa de auditoria (Se¢ao 203)

As empresas devem fazer um rodizio das
empresas de auditoria a cada 5 anos

Proibe o auditor de prestar servigcos
considerados fora do dmbito da pratica do
auditor, como, por exemplo, servicos
atuariais, fungdes de administracdo ou de
recursos humanos, servicos relativos aos
registros contdbeis ou as demonstragcdes
financeiras (se¢do 201)

Nao existe obrigatoriedade deste fato

Deverd adotar um cédigo de ética para
administradores financeiros seniores
(secdo 406)

Nao existe obrigatoriedade deste fato

Quadro 7 - Lei Sarbanes-Oxley e Legislagdo do Brasil

Fonte: SANTOS E LEMES (2007, p. 14).
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Diante do levantamento dos pontos principais da Lei Sox e da legislacdo
brasileira, conclui-se que muitas exigéncias da Sox ja se encontram em vigor no Brasil.
As divergéncias das normas estdo, principalmente, no Comité de Auditoria e na
certifica¢do dos controles internos exigidos pela Sarbanes-Oxley.

Sousa e Fraga (2004, p. 7) sumarizam os objetivos das regras contidas na
SOX para os expostos abaixo:

a) Transparéncia na divulgacdo de informacdes — full and fair disclosure;

b) Prestacdo de contas assegurando a adequada e eficiente elaboracdo e
divulgagdo das demonstragdes financeiras e demais informacdes
relacionadas a empresa;

c) Tratamento justo e equinime para as partes interessadas.

Para Sousa e Fraga (2004, p. 7), as indicacdes arroladas acima representam

os principios fundamentais de boas praticas de Governanga Corporativa.

A seguir, no quadro 8, sdo apresentadas as empresas brasileiras que emitem

ADRs na Bolsa NYSE



Empresas Brasileiras Data Emissao de ADR
Ambev - Companhia de Bebidas das Americas 4/6/1997
Ambev - Companhia de Bebidas das Americas 4/6/1997
Acracruz Celulose S/A 27/5/1992
Banco Bradesco S/A 22/3/2004
Banco Ital Holding Financeira 21/2/2002
Brasil Telecom Participacées S/A 16/11/1998
Brasil Telecom S/A 16/11/2001
Braskem S/A 21/12/1998
Companhia Brasileira de Distribuicdo 29/5/1997
Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig 18/9/2001
Companhia Paranaense de Energia (COPEL) 30/7/1997
Companhia Suderurgica Nacional SID 14/11/1997
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) 20/6/2000
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) 21/3/2002
CPFL Energia S/A 29/9/2004
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica 21/7/2000
Embratel Participagdes S/A 16/11/1998
Gafisa S/A 16/3/2007
Gerdau S/A 10/3/1999
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A 24/6/2004
Perdigao S/A 12/4/2006
Petrobras - Petréleo Brasileiro S/A 10/8/2000
Petrobras - Petréleo Brasileiro S/A 22/2/2001
Sabesp 10/5/2002
Sadia S/A 10/4/2001
TAM S/A 10/3/2006
Tele Norte Celular Participagdes S/A 16/11/1998
Tele Norte Leste Participagdes S/A 16/11/1998
Telebras HOLDRS 28/7/1998
Telecomunicagdes de Sdo Paulo S/A - Telesp 16/11/1998
Telemig Celular Participagdes S/A 16/11/1998
TIM Participagdes S/A 16/11/1998
Ultrapar Participagdes S/A 7/10/1999
Unido de Banco Brasileiros S/A - Unibanco 22/5/1997
Vivo Participagbes S/A 16/11/1998
Votorantim Celulose e Papel S/A 14/4/2000
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Quadro 8 - Empresas que emitem ADR na Bolsa NYSE
Fonte: Adaptado da pagina da Internet NYSE (2007)

Nota-se que a maioria das empresas inciaram a emissdo de ADRs antes da
Lei Sarbanes-Oxley entrar em vigor e que essas empresas possuem representatividade
no mercado brasileiro. No entanto elas tiveram prazo para adequagdes e atendimentos as
novas regras impostas. “A SEC prorrogou a data de conformidade de empresas ndo
americanas para os anos fiscais que terminam em 15 de julho de 2005 ou depois desta
data.” (OLIVEIRA e LINHARES, 2006, p. 7).

Outro ponto importante a ser observado € que, apesar de as empresas

brasileiras em sua grande maioria, iniciarem a emissdo de ADRs na NYSE em periodos
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anteriores, as empresas aderiram ao Novo Mercado. Somente em 2002, a SOX entrou
em vigor, e o 6rgdo regulador do mercado aciondrio norte-americano estipulou prazo
para as empresas estrangeiras efetuarem as adequacgdes para atenderem as exigéncias
dessa Lei. Além disso, somente em 2006, as empresas brasileiras foram auditadas com
relacdo as certificacdes dos controles internos e atestados emitidos por seus
administradores.

Os efeitos da dupla listagem, ou seja, a emissdo de titulos em mais de uma
Bolsa de Valores, sobre os precos das agdes, bem como a ampliagdo de informagdes
disponibilizadas pelas empresas ao mercado tornaram-se temas de estudos em finangas.
Esses estudos buscam mapear esses efeitos, conforme exposto na sec¢do 3.5 e na seccio

3.6 a seguir.

3.5 Efeitos da Dupla Listagem e dos Niveis Diferenciados de Governanga

Andrade e Rossetti (2004) argumentam que a governanga corporativa pode
contribuir em trés fatores do desenvolvimento econdmico de um pais, quando
influenciam: (i) empresas: na melhoria da imagem institucional, aumento da liquidez e
da valorizacdo das acdes e menor custo de capital; (ii) investidores: garantia dos
direitos, maior precisdo da precificacdo das a¢cdes, qualidade das informagdes e menores
riscos; (iii) mercado de capitais: alternativa vidvel de capitalizacdo, aumento de
emissdes e das aberturas de capital e maior liquidez.

Portanto, governanca corporativa € um tema importante para o
desenvolvimento empresarial e econdmico, uma vez que a qualidade das informacdes
geradas pelas empresas de capital aberto tornou-se atributo exigido pelos investidores
para que possam investir seus recursos financeiros com maior seguranga. Tal situagdo
desencadeia a busca pelas melhores praticas de governanca. Dentre as melhores
préticas, podem se citar: o Novo Mercado, os Niveis Diferenciados de Governanga:
Nivel I e Nivel II e os requisitos impostos pela Lei Sarbanes-Oxley.

Considerando a relacdo entre governanga corporativa, transparéncia, reducao
da assimetria de informagles e valorizacdo das ag¢des pelo mercado, esta secdo
apresenta alguns trabalhos que buscam identificar os impactos no mercado acionario

diante da adesdo de empresas a Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da
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BOVESPA, e outros trabalhos que intentam determinar os efeitos da listagem de acdes
em bolsas de paises distintos.

O estudo realizado por Camargos e Barbosa (2006) analisou o impacto da
adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa sobre o comportamento
das acdes no mercado. De acordo com os autores, a adesdo aos Niveis ndo resultou na
criacdo de riquezas para os acionistas no periodo em que realizaram a andlise; ocorreu,
principalmente, aumento de liquidez das acdes ordindrias e preferenciais no longo
prazo, e a adesdo ao Nivel II ndo registrou impacto maior na liquidez, quando
comparado ao Nivel L.

Camargos e Barbosa (2006) também mencionam outros trabalhos realizados
a respeito do impacto da adesdo ao Novo Mercado e aos Niveis Diferenciados da
BOVESPA, conforme ilustrado no quadro 9 a seguir. Os autores afirmam que apesar de
muitos dos resultados dos trabalhos serem inconclusivos, grande parte deles (exceto
Carvalho, 2003) sinalizam que a adesdio ndo causou o impacto esperado no

comportamento das acdes, no mercado e no retorno ao acionista.

Terra e Braga
(2002)

adesdo ao Nivel I de Governanga
Corporativa da Bovespa por meio de
um estudo de eventos.

Autor Objetivo(s) Conclusoes/Constatacoes
avaliar se houve uma reagao positiva|constataram que a adesdo formal das empresas da amostra
Comerlato, do mercado de capitais brasileira a |ao Nivel I foi em média estatisticamente insignificante,

sinalizando o ndo reconhecimento pelo mercado de
capitais brasileiro as novas regras de Governanga
Corporativa

Carvalho
(2003)

analisar o impacto da adesdo aos
NDGTC sobre o comportamento das
acdes na Bovespa.

concluiu que a migragdo para os niveis de Governanga
Corporativa teve impacto sobre a valorizacao das acgoes,
além de identificar um aumento no volume de negociagao
e liquidez e uma reducao da exposicao a fatores
macroecondmicos.

Aguiar, Corrar
e Batistella
(2004)

analisar o impacto da adesao ao
Nivel I de Governanga Corporativa
sobre o comportamento das a¢des na
Bovespa.

concluiram que nao ocorreram mudangas positivas
significativas com a migracao para o Nivel L.

Batistella et
al. (2004)

analisar o impacto da adesao ao

Nivel I de Governanga Corporativa
sobre: a quantidade média, volume
médio ($) e preco médio das acdes

concluiram que nao ocorreu maior valorizacao das
companhias que adotaram diferenciadas praticas de
governanga.

Lima e Terra
(2004)

analisar a reacdo do mercado a
adesao as regras de Governanga
Corporativa

conclufram que os investidores reagem de forma
diferenciada a alguns sinalizadores de boas préticas de
Governanca Corporativa, apesar de que a adesdo as regras
da Bovespa ndo produziu uma reacao diferenciadas
significativas no mercado.

Quadro 9 - Trabalhos Empiricos sobre a Governanga Corporativa no Mercado Brasileiro
Fonte: CAMARGOS e BARBOSA (2006, p. 3).
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Outro estudo a respeito dos impactos da adesdo aos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa foi realizado pelos autores Martins, Silva e Nardi (2006), que
verificaram as possiveis alteracdes na liquidez das a¢cdes das empresas que migraram do
nivel tradicional para alguns dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
(NDGC). Os resultados do estudo indicaram alteragdes no nivel de liquidez,
principalmente das acdes ordindrias. Os autores asseguram que existem fortes indicios
de que a migracdo das empresas para alguns dos NDGC tem impacto direto na liquidez
da ac¢@o e, indiretamente, no custo de capital dessas empresas.

Macedo, Melo e Filho (2006) investigaram se existem variacodes
significativas no risco das agdes das empresas que aderiram ao Nivel I. O estudo
constatou que ndo existem evidéncias estatisticamente significantes para afirmar que os
investidores alteraram a percepgdo de risco das empresas que aderiram ao Nivel I de
governanga corporativa da BOVESPA.

Logo, diversos e distintos sdo os resultados dos estudos realizados acerca
dos impactos nas varidveis empresariais e do mercado, quando as empresas aderem aos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa. Contudo outros estudos buscaram
analisar os efeitos da dupla listagem, ou seja, os efeitos naquelas empresas que, além do
seu pais de origem, emitem acdes em paises estrangeiros.

Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) declaram que, desde que as empresas
brasileiras iniciaram a utilizacdo de negocia¢des de a¢des no mercado norte-americano
por intermédio de ADRs, muito se discute a respeito de alguns efeitos, tais como: o
valor das empresas emissoras, a industria de intermediac¢do nacional e o comportamento
das acdes dessas empresas no mercado doméstico.

Segundo o trabalho realizado por Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999), as
empresas que emitiram ADRs a partir de 1992 aumentaram a visibilidade de suas a¢des,
obtiveram aumento da liquidez e do volume de negdcios e reduziram o risco de quase
todos os papéis. Para esses autores, no mercado doméstico, quase todos os setores
ligados ao mercado de capitais sdo beneficiados pela dupla listagem de a¢des por meio
de ADRs. Eles argumentam, ainda, que os investidores passaram a dispor de precos
mais justos, menores riscos e informac¢des mais transparentes; as empresas emissoras
ampliaram suas possibilidades de obtenc@o de recursos e a custos menores; a industria
de intermediacdo incrementou seus ganhos ao intermediar um maior volume de

negocios.
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Portanto, diante dessa gama de efeitos ocasionados pela dupla listagem,
outros estudos foram motivados, como a pesquisa sobre a relevancia das demonstracdes
em US GAAP, o gerenciamento de resultados, a eficiéncia do contetido informacional,
bem como o nivel de conservadorismo das empresas.

Costa (2005) e Costa e Lopes (2007) realizaram estudos a respeito da
relevancia das demonstragées em US GAAP. Eles avaliaram a importancia dos ajustes
efetuados no lucro e no patrimdnio liquido das empresas brasileiras com ADRs
negociados na bolsa de Nova lorque para o mercado doméstico. Os resultados
apresentados apontaram que as informagdes elaboradas segundo os principios de
contabilidade, geralmente, aceitos no Brasil sdo relevantes; no entanto as informagdes
em US GAAP disponibilizadas por essas empresas, em junho de cada ano, possuem
menor ou igual relevancia do que as divulgadas em abril, e que os ajustes aos US-
GAAP efetuados ao patrimonio liquido refletem informagdes relevantes ao mercado.

Tukamoto (2004) buscou demonstrar evidéncias sobre o nivel de
gerenciamento de resultados das empresas brasileiras. O gerenciamento de resultados é
definido como a alteracdo proposital dos resultados contdbeis dentro dos limites
legalmente aceitos pelas normas e praticas contdbeis. A autora efetuou testes empiricos
com duas amostras de empresas: as empresas brasileiras registradas na BOVESPA
emissoras de ADR e as empresas ndo emissoras de ADR. O estudo demonstrou que o
nivel de gerenciamento de resultados ndo diferia nas duas amostras, e que, portanto, a
estrutura de governanca ndo alterou o nivel de gerenciamento dos resultados.

Nascimento (2006), por meio de seu trabalho, verificou a eficiéncia do
conteido informacional do resultado contdbil em US GAAP das empresas com acdes
negociadas na NYSE. A autora analisou o comportamento dos retornos das acdes na
BOVESPA préximo a data de dep6sito do Formulario 20-F na SEC e, para isso, definiu
duas categorias de eventos: “boas noticias” e “mas noticias”, classificadas de acordo
com o lucro anormal. Os resultados encontrados revelaram que o lucro ou prejuizo em
US GAAP ndo impactam, significativamente, o retorno das acdes no mercado aciondrio
brasileiro.

Santos (2006) declara que ndo se pode alegar que existe um maior
conservadorismo das empresas brasileiras emissoras de ADR no atendimento as normas
americanas.

O Quadro 10, a seguir, resume os trabalhos, anteriormente mencionados, a

respeito da dupla listagem.



58

Autores

Objetivos

Resultados

(1999)

Rodrigues, Ramos e Barbosa]

Analisar por meio do ‘"estudo de
eventos" as acdes de empresas
brasileiras que lancaram ADRs a partir|
de 1992.

As empresas que emitiram ADRs a partir de 1992
aumentaram a visibilidade de suas acdes,
obtiveram aumento da liquidez e do volume de
negdcios e reduziram o risco de quase todos os
papéis.

Costa (2005) e Costa e Lopes

Avaliar a relevancia das informacdes
disponibilizadas ao mercado por]
empresas  brasileiras com  ADRs
negociados na NYSE, bem com a

As informacdes elaboradas segundo os principios
de contabilidade, geralmente, aceitos no Brasil
sdo relevantes; no entanto as informacgdes em US
GAAP disponibilizadas por essas empresas, em
junho de cada ano, possuem menor ou igual

(2007) importancia dos ajustes efetuados nofrelevancia do que as divulgadas em abril. Os
lucro e no patrimonio liquido das|ajustes aos US-GAAP efetuados ao patrimonio|
empresas brasileiras. liquido refletem informagdes relevantes ao

mercado.
Demonstrar evidéncias sobre o nivel de|
gerenciamento  de  resultados  das
empresas brasileiras, por meio de testes|O nivel de gerenciamento de resultados nao|

Tukamoto (2004) empiricos com duas amostra:s . de|difere nas dua:s amostras, p?rtanto, a estrl.ltura de
empresas: as empresas brasileiras|governanga ndo alterou o nivel de gerenciamento
registradas na Bovespa emissoras de|dos resultados.

ADR e as empresas nao emissoras de

ADR.

Verificar a eficiéncia do contetido|

informacional do resultado contdbil em|

US GAAP das empresas com agdes

negociadas na NYSE, por meio da]

andlise do comportamento dos retornos|o lucro ou prejuizo em US GAAP ndo impactam,
Nascimento (2006) das acdes na Bovespa proximo a data de|significativamente, o retorno das acdes no|

dep6sito do Formuldrio 20-F na SEC e,
para isso, definiu duas categorias de
eventos: “boas noticias” e “mas|
noticias”, classificadas de acordo com o
lucro anormal.

mercado aciondrio brasileiro.

Quadro 10 — Resumo dos Trabalhos a Respeito da Dupla Listagem.

Diante disso, o presente estudo busca verificar se o mercado aciondrio
brasileiro valoriza as informagdes das empresas que emitem ADR e das empresas que
aderem ao Novo Mercado, visto que estas estdo obrigadas a seguir requisitos rigidos de

governanga corporativa.

3.6 Eficiéncia de Mercado

Segundo Camargos, Gomes e Barbosa (2003), a Hipotese da Eficiéncia de
Mercado (HEM) constitui um dos alicerces da Moderna Teoria de Finangas. Essa
hipdtese pressupde que as informagdes relevantes s@o instantaneamente inseridas nos

z

precos dos ativos financeiros, portanto, o preco corrente de um titulo é a melhor
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estimativa de seu preco. Nao existe a possibilidade de ganhos anormais, ou seja, acima

da média do mercado, nem para os investidores nem para as empresas que possuam

titulos no mercado de capitais.

Para Fama (1973, p.133), a existéncia de um mercado de capitais pressupde

preco justo das agdes, isso ocorre quando se conhecem os provdveis retornos futuros e a

taxa de retorno. Portanto, o preco justo estd relacionado com o processo de eficiéncia de

incorporagdo das informacdes aos precos das acdes, ndo havendo espago para qualquer

ganho anormal no mercado acionario em um mercado de capitais eficiente.

Ainda segundo Fama (1970, p. 387), as condi¢des para um mercado eficiente

a) Inexisténcia de custos de transacdo em negociacdo de titulos.

b) Todas as informacdes disponiveis estarem isentas de custos para os
participantes do mercado.

c) Existéncia de expectativa homogénea em relacdo aos retornos futuros de
cada titulo.

Fama (1970) definiu trés niveis de eficiéncia, ao considerar as informacdes

disponiveis e a sua releviancia no processo de precificagdo dos ativos, como

discriminadas a seguir:

(a) Forma Fraca: o mercado reflete completamente as informagdes sobre os
precos passados dos titulos, sendo, portanto, uma informacao facil de ser
obtida. O retorno anormal nio pode ser obtido, ja que os precos passados sdo
bons sinalizadores dos precos futuros.

(b) Forma Semi-forte: os precos sdo reflexos do conjunto de dois fatores: o
histérico do comportamento dos precos e de todas as informacdes publicadas
(balangos, noticias na imprensa, comunicados de fatos relevantes dentre
outros).

(c)Forma Forte: além das informacdes anteriormente referidas, afirma que
os precos refletem informagdes privadas. Um insider (quem possui
informagdes privadas) ndo consegue adquirir ganho anormal superior ao
retorno de um indice proxy do mercado, ja que este perceberia a tentativa,
corrigindo o prego antes da concretizacio da transacao.

De acordo com Hendriksen e Breda (1999), as evidéncias obtidas, até o

presente momento, referentes a forma forte de eficiéncia ndo demonstram que essa
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hipdtese seja verdadeira. Logo, o mercado pode ser considerado ineficiente com relacéo
a informacdo privada, jd que, por meio desta, seria possivel auferir retornos anormais.
Fama, em 1991, sugeriu outras denominacdes para os niveis de efici€ncia,

conforme apresentado no Quadro 11 a seguir:

Nova Classificacao

Forma Caracteristicas Fama (1991)

O mercado incorpora completamente as informagdes sobre 0s
precos passados dos titulos. Isto €, retornos anormais (acima da | previsibilidade de
média de mercado) ndo poderiam ser obtidos com base nas Retornos Passados
expectativas de que os precos passados sdo bons sinalizadores
dos precos futuros.

Fraca

Os precos refletem nio apenas o histérico do comportamento
Semiforte | 40s pregos, como também toda informag@o publica, tais como Estudo de Eventos
balangos das companhias, noticias na imprensa, comunicados de
fatos relevantes, etc.

Além das informagdes mencionadas anteriomente (histérico dos
Forte | precos e informac@es publicas), os precos refletem as
informagdes ndo publicas (privadas).

Quadro 11 - Niveis de Eficiéncia e Novas Classificagcdes
Fonte: Camargos e Barbosa (2003, p. 12).

Testes de Informacao
Privada

O estudo de evento, mencionado no quadro 11, € um método que consiste,
basicamente, na verificagdo da influéncia de eventos especificos na performance das
empresas, por meio da investigacdo dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado
dos titulos das empresas (SOARES, ROSTAGNO E SOARES, 2002, p. 01)

O estudo realizado por Silva (2003), com o intuito de destacar a importancia
da hipétese de eficiéncia do mercado de agdes e apontar algumas das principais
anomalias encontradas no mercado, concluiu que as evidéncias e os testes de estudos de
eventos apresentam-se menos controversos, € que os resultados de sua andlise, de forma
geral, demonstram que na média os precos tém se ajustado rapidamente as novas
informagdes; sendo assim, o mercado € eficiente.

O presente estudo utiliza a metodologia de estudo de eventos para responder
ao problema de pesquisa. A metodologia bem como os resultados do trabalho serdo

mais bem detalhados na préxima secdo.
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4 Metodologia

4.1 Estudo de Eventos

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

Segundo Camargos e Barbosa (2003, p. 1), os estudos de eventos sdo
largamente utilizados em Finangas, sobretudo, na mensuracio da eficiéncia
informacional do mercado em sua forma semi-forte, como descrita na secao anterior.

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

De acordo com Mackinlay (1997), os estudos de evento ndo sdo recentes. O
autor cita que o primeiro estudo, provavelmente, foi realizado por Dolley, em 1933,
com o intuito de verificar os efeitos nos precos em torno de 95 andncios de
desdobramento de a¢des no periodo compreendido entre 1921 e 1931.

No entanto, no final da década de 1960, estudos como os realizados por Ball
e Brown (1968) e Fama et al (1969) contribuiram para a consolidacdo do uso do modelo
estatistico. Os primeiros autores analisaram a resposta do mercado a divulga¢do das
demonstragdes contdbeis, e os segundos autores mencionados examinaram como o0S
precos das ag¢des ordindrias se ajustavam diante de novas informacdes oriundas de um
desdobramento.

Dessa forma, a teoria que sustenta esse modelo foi refor¢ada no estudo
realizado por Fama et al, em 1969. Ela pressupde que o mercado possui um nivel de
eficiéncia semi-forte, em que a informacgéo publica € rapidamente refletida nos precos
das acoes.

Mackinlay (1997) e Campbell, Lo e Mackinlay (1997) apud Soares,
Rostagno e Soares (2002, p.2) indicaram os procedimentos de um estudo de evento de

forma analitica, como apresentado a seguir na figura 1:
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| 1.Definicao do evento |

| 2.Selecdo da Amostra |

|3.Medigﬁo do retorno anormal|

| 4.Procedimento de estimacao |

| S.Procedimento de teste |
| 6.Resulta%_empiricos |

| 7.Interpretacao e conclusoes |

Figura 1 - Fases do Estudo de Evento
Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 02).

A seguir, cada uma dessas etapas, procedimentos e testes estatisticos serdo
descritos de forma mais detalhada, para facilitar a compreensio do uso dessa

metodologia.

4.1.1 Definicao do Evento

Na etapa de definicdo do evento, o evento a ser analisado, a data de
relevancia para ele e o periodo durante o qual os pregos dos titulos das empresas
envolvidas serdo analisados (janela do evento) sdo definidos. De acordo com Soares,
Rostagno e Soares (2002, pg. 02), devem ser considerados periodos de tempo relevantes
para a verificacdo da alteracao.

Camargos e Barbosa (2003, p. 3) concordam com os autores anteriormente
citados e esclarecem que a definicdo da janela de evento e da janela de estimacdo
envolve certo grau de subjetividade e arbitrariedade por parte de quem realiza o estudo,
além de depender do evento estudado e dos objetivos esperados com o uso da
metodologia. Vale ressaltar que as escolhas da janela do evento e da janela de estimagdo
possuem cardter subjetivo.

O estudo de evento € estruturado, basicamente, como segue:
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Janela de Janela do Janela
Estimacgdo Evento Pés-Evento
| | |
I | |
TO T1 0 T2 T3

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

A janela de estimagdo refere-se a um periodo anterior ao evento e € utilizada
para calcular os parametros de estimagdo do retorno esperado (normal).

No presente estudo, os eventos analisados sio:

(i) o comportamento do mercado aciondrio brasileiro diante do atendimento
aos requisitos da Lei Sarbanes-Oxley pelas empresas brasileiras emissoras de
ADRs na bolsa NYSE. Para essa amostra, a data do evento, ou “data zero”, é
o dia em que o formulario 20-F foi arquivado na SEC. A janela do evento € o
periodo compreendido entre (-15) e (+15) dias em torno da data do evento. A
janela de estimacdo compreende noventa observagdes (-105) a (-16), ou seja,

o periodo de noventa dias anteriores a janela do evento.

(i1) o comportamento do mercado aciondrio brasileiro diante do atendimento
aos requisitos de adesdao ao Novo Mercado pelas empresas brasileiras com
acoes listadas na BOVESPA. Para essa amostra, a data do evento, ou “data
zero”, é o dia da ades@o ao Novo Mercado. A janela do evento é o periodo
compreendido entre (-15) e (+15) dias em torno da data do evento. A janela
de estimacdo compreende noventa observagdes (-105) a (-16), ou seja, o

periodo de noventa dias anteriores a janela do evento.

(ili) Os periodos da janela de evento e da janela de estimacdo foram
definidos de forma subjetiva e arbitraria por quem realizou o estudo, uma
vez que foram considerados coerentes com a necessidade de reflexo das
informagdes nas varidveis: preco e liquidez. A defini¢do de outras janelas

pode conjeturar em alteracdes dos resultados.
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4.1.2 Selecao da Amostra

Nesta etapa, definem-se os critérios, bem como a base de dados utilizada.
Conforme mencionado por Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 2), a populacio da qual
serd escolhida a amostra é composta pelas empresas que, de certa forma, estdo
relacionadas com o evento. A sele¢do e o tratamento dos dados foram detalhados na

secdo 5.1 deste trabalho.

4.1.3 Medicao do Retorno Esperado e Anormal

O impacto no evento é medido pelo retorno anormal ou extraordinério, € o
retorno normal é definido como o retorno esperado. Este retorno é necessdrio para a
apuracdo daquele, por isso, a seguir, sdo relatadas as formas de cdlculo do retorno
normal.

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

Segundo esses autores, a utilizacdo de uma das formas de célculo depende da
dindmica informacional e das respostas do mercado a essas informacdes. Além disso, a
escolha da forma de célculo envolve conseqii€ncias estatisticas quanto a distribuicdo de
freqii€ncias dos retornos.

Ainda de acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002, p.5), na forma
tradicional de cdlculo, o preco de um titulo em um periodo € obtido pela férmula a

seguir:

P=P (1+r)

Em que:
e 1 ¢ ataxa de retorno.
P, é o preco da acdo na data t
e P, éo preco da agdo na data t-1

ey
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A expressao pode ser definida como:

i =l+r=>r= i -1 2)
-1 E—l

Ou, de forma mais direta:

r=—t—= (3)

A Figura 3, a seguir, demonstra os resultados esperados quando se opta pela

utilizacdo do modelo tradicional:

Freqiiéncia

Retorno

Figura 3 - Distribuicdo de Freqiiéncia dos Retornos pela Forma Tradicional
Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002, p.5).

Portanto, a distribui¢do dos retornos das agdes, calculada com base na forma
de capitalizacdo discreta, é assimétrica a direita.
Ja para o célculo apoiado na forma de capitalizacdo continua, o preco do

titulo pode ser obtido pela expressao:

Em que:

e ¢ ataxa de retorno.

e P, é o preco da acdo na data t

® P., é o preco da acdo na data t-1
e

Ap6s os ajustes algébricos a equagdo 4 pode ser definida como:

r=In (Pij equivalente a r=(InP2 -InP_)) ®)

t t
t—1
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Freqiiéncia

Il >
~+o0
Retorno

Figura 4 - Distribuicao de Freqiiéncia dos Retornos pela Forma Logaritmica

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

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

Soares, Rostagno e Soares (2002, p.6) apontam que a forma mais adequada
de célculo dos retornos € a logaritmica, ja que apresenta uma distribuicdo dos retornos
simétrica, ao contrdrio dos resultados assimétricos registrados na distribuicdo dos
retornos, ao utilizar a forma de célculo tradicional. A forma logaritmica apresenta
distribuicdo de retornos mais similares a distribuicdo normal, que constitui uma das
premissas para os testes estatisticos paramétricos.

Os passos seguintes referem-se a obteng¢do do retorno anormal. Segundo
Camargos e Barbosa (2003, p.3), o retorno normal € o retorno esperado sem a condicdo
de que o evento ocorra, enquanto o retorno anormal é o retorno definido como ex post
de um titulo deduzido do retorno normal na janela do evento.

De acordo com Mackinlay (1997), os retornos anormais podem ser definidos
em duas categorias: econdmicos e estatisticos.

Os modelos econdmicos, conforme o autor anteriormente citado, sdo: o
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que pressupde que a taxa de retornos de
todos os ativos de risco é fungdo de sua covaridncia com o portfélio de mercado (beta),
sendo este o tinico medidor de risco. Esse modelo estd baseado na teoria de carteiras de
Markowitz (1952), que busca encontrar melhores combinagdes de ativos de mercado na
formacdo de portifélios que ampliem o retorno para um determinado nivel de risco.

O outro modelo econdmico é o APT (Arbitrage Pricing Theory), que
pressupde que dois portifélios livres de risco ndo terdo retornos esperados diferentes, ja

que essa diferenca seria corrigida pelo mecanismo de arbitragem (operagdo corretiva).



67

Esses dois modelos econdmicos, ainda de acordo com o autor, apresentam restri¢cdes
adicionais, quando comparados aos modelos estatisticos, além de utilizarem suposi¢des
econdmicas para o desenvolvimento do modelo.
Os modelos estatisticos, abordados por Brown e Warner em seus artigos de
1980 e 1985, sdo:
(i) O modelo de retornos ajustados a média, que consiste na estimativa dos
retornos anormais pela diferenca entre os retornos efetivos e a média
aritmética dos retornos passados dos titulos.
(i1)) O modelo de retornos ajustados ao mercado, no qual o retorno anormal
€ obtido pela diferenca entre o retorno do titulo e o do portfélio de mercado.
(iii)) O modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercado, em que 0s
retornos anormais sdo obtidos pelos retornos individuais ocorridos em
relacdo ao retorno do portfélio de mercado mensurado por um modelo de

fator simples.

No estudo realizado por Soares, Rostagno e Soares (2002), com o objetivo
de verificar a capacidade de apuracdo de anormalidades de diferentes modelos de
célculo do retorno anormal foi evidenciada maior eficicia no modelo de retorno
ajustados ao risco e ao mercado. Além disso, eles constataram que este foi o modelo
mais utilizado no periodo compreendido entre 1997 a 2001 nos encontros da ANPAD
(Associagdo Nacional de P6s-graduacao e Pesquisa em Administracao).

O modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercado algebricamente pode

ser apresentado pela equagdo 6 a seguir:

Ai,t = Ri,t -, - ﬂiRm,t (6)
Em que:
e Ajté o retorno anormal da ac¢io i no periodo t;
® Ri,tdesigna o retorno da acdo i no periodo t;
® Rm,té o retorno do portfélio de mercado no periodo #;
e aie fisdo valores OLS (minimos quadrados ordindrios) para o
periodo estimado; em outras palavras, sdo parimetros da regressao

linear envolvendo os retornos da a¢@o e os retornos do mercado.
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Neste trabalho, optou-se pela utilizacdo do modelo ajustado ao risco e ao
mercado, considerando-se que os retornos anormais sdo obtidos pelos retornos
individuais em relacdo ao mercado. Para tanto, o retorno de mercado foi mensurado pela
forma logaritmica sobre o indice IBOVESPA. O beta e o intercepto, para cada acdo,

foram calculados na janela de estimacdo (-105) a (-16) dias.

4.1.4 Procedimento de Estimacao e Procedimento de Teste

O procedimento de estimacdo é apoiado no conjunto de dados anteriores ao
evento sob andlise, que sdo utilizados como pardmetros estimacdo dos valores
esperados. Esse periodo € definido como janela de estimagdo e, neste trabalho, refere-se
ao periodo de (-105) a (-16) dias.

Conforme Camargos e Barbosa (2003, p. 5), o procedimento de teste
consiste em desenhar a estrutura de teste para a apuracdo dos retornos anormais, a
hipdtese nula e as técnicas para agregar os retornos anormais das acdes individuais.
Ainda de acordo com esses autores, devido a dificuldade de apuracio da data exata em
que o mercado recebe a informagdo do evento e da possibilidade das reacdes do
mercado diante da informagdo serem refletidas dias em torno do evento, os retornos
anormais desses dias sdo acumulados para avaliar a reagdo dos precos ao longo da
janela do evento.

Conforme os cdlculos utilizados por Camargos e Barbosa (2006, p. 7), apds a
apuragdo dos retornos anormais, estes sdo somados (acumulados) em cada um dos dias

relativos para todas as empresas que componham cada conjunto da amostra:

CAR = IZ:I: RAit @)

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

n = Numero de empresas
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Nascimento (2006, p.61) afirma que o indice de performance do retorno
anormal acumulado possibilita verificar o desempenho de um conjunto de agdes por
meio de uma medida dnica.

O Retorno Anormal Acumulado da carteira de agdes € obtido pela média
aritmética dos retornos anormais das acdes agrupadas. Desta forma, é possivel
mensurar, neste trabalho, a média dos retornos anormais das empresas que atendem aos
requisitos da Sarbanes-Oxley e do conjunto de empresas que aderiram ao Novo
Mercado da BOVESPA. Como apresentado a seguir, a equagdo 8 permite obter o indice

de desempenho do retorno acumulado das a¢des que compdem as amostras:

1 n
PRA= ; RAt ®)

Em que:
IPRA = Indice de Performance do Retorno Anormal Acumulado;
RA = Retorno Anormal para determinada empresa i no periodo t

N = Numero de a¢des por resultado (SOX ou Novo Mercado).

Com o intuito de verificar se os retornos anormais acumulados entre os dois
conjuntos de acgdes analisados sdo estatisticamente diferentes, é utilizado um teste
paramétrico, qual seja o “Teste-T” de Student. Este teste foi utilizado neste trabalho
devido ao objetivo de comparar as médias das varidveis entre as amostras em um nivel

de significancia de 5% e, sobretudo, em razido do tamanho das amostras (n<30).

4.1.5 Resultados empiricos, Interpretacoes e Conclusoes para o Estudo de Eventos

Nesta secdo, retomam-se os objetivos iniciais do trabalho, a hipdtese a ser
testada e, posteriormente, os resultados obtidos sdo descritos. A seguir, serdo
apresentados a selecdo e o tratamento dos dados foco deste trabalho, com o objetivo de
testar a hipétese Hp abordada e responder a pergunta da pesquisa:

Pergunta da Pesquisa: Quais os impactos no preco das acdes das empresas
brasileiras que atenderam aos requisitos da Sarbanes-Oxley e daquelas que aderiram ao

Novo Mercado?
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Conseqiientemente, a Hipdtese testada foi Hy: O mercado brasileiro reage
mais positivamente quando as empresas emitem ADR e, coerentemente, atendem aos

requisitos da Sarbanes-Oxley.

4.2 Procedimento para Analise da Liquidez Média.

A secdo 4.1 e suas subsecdes detalham os procedimentos da metodologia
estudo de evento, que ¢é utilizada neste trabalho para verificar o comportamento dos
precos das a¢des que compdem as amostras analisadas.

Com o intuito de testar a hipdtese H;, detalhada a seguir, os indices de
liquidez diérios foram obtidos do software Economdtica para todas as empresas que
compdem as amostras estudadas no periodo da janela do evento (-15) a (+15) dias.

Posteriormente, as médias foram calculadas com o objetivo de verificar o
comportamento da liquidez na janela do evento. Em seguida, foram aplicados “Teste —
t” de Student, para comparar estatisticamente a liquidez média das amostras em um
nivel de significancia de 5%.

Com base nesses dados, foram feitas andlises para identificar se houve
alteracdes de liquidez, conforme resultados apresentados na secdo 5. Portanto, a
hipdtese testada foi:

Hy: As empresas, quando aderem ao Novo Mercado, tornam-se mais liquidas

que as empresas ao atendem aos requisitos da SOX.
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5 Resultados dos Testes Empiricos

5.1 Premissas da Seleciao e Tratamento dos Dados

Os dados foram coletados em diversas fontes, a saber: as datas de
arquivamento do Formulério 20-F (data do evento) foram obtidas do website da SEC e
do website da NYSE. As datas de adesdao ao Novo Mercado (data do evento), do website
da BOVESPA. Os dados de precos de agdes, bem como o indice de mercado
(IBOVESPA) e os indices de liquidez foram recolhidos da base de dados do software
Economidtica.

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

A amostra das empresas que aderiram ao Novo Mercado, até maio de 2007,
era, inicialmente, composta por 63 empresas, porém, de acordo com a se¢do anterior, o
Estudo de Evento utiliza-se da janela de estimacdo para o célculo do retorno esperado.
Assim, para efetuar esse cdlculo, fazem-se necessdrios dados histéricos. Os dados
histéricos foram obtidos para as 10 empresas que compdem a amostra das empresas
listadas no Novo Mercado, conforme apresentadas no Quadro 12 a seguir.

A amostra das empresas listadas no Novo Mercado é composta por 10
empresas, porque a maioria das empresas aderiu a esse Nivel Diferenciado de
Governanga Corporativa, no momento em que passou a emitir agcdes na BOVESPA, ao
passo que somente 10 empresas possuiam acdes na Bolsa para posterior adesdo ao Novo

Mercado.
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N¢ da Empresa Nome Empresa Janela de Estimacéo Setor de Atuacao
-105 9/1/2002
8/4/2002 Agua e
1 Sabesp -16 Saneamento
-105 3/8/2005
2 Tractebel 16 31/10/2005 Energia
-105 14/10/2005
3 Rossi Construgao Civil
-16 11/1/2006
. -105 9/11/2005
4 Light 16 6/2/2006 Energia
-105 20/2/2006
5 Embraer Material
-16 20/5/2006 Aerondutico
. -105 15/3/2006
6 Banco do Brasil 16 12/6/2006 Bancos
-105 4/5/2006
7 Eternit 1/8/2006 Cosntrucéo e
-16 Engenharia
-105 31/8/2006
8 Séao Carlos Exploracéo de
-16 28/11/2006 Imdveis
. . -105 9/2/2007
o Cia. Hering 16 9/5/2007 Vestuario
-105 9/2/2007
10 Romi Méquinas e
Equipamentos
-16 9/5/2007

Quadro 12 - Empresas que compdem a Amostra do Novo Mercado

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

Conforme mencionado anteriormente na secdo 3.4, a SEC prorrogou a data
de ajustes e conformidades a SOX para as empresas ndo americanas, cujos exercicios
encerraram em 15 de julho de 2005 ou depois dessa data.

Segundo apresentado no trabalho da KPMG (2006), a SEC exige que as
empresas indiquem, no 20-F, se sdo: Large Accelerated, Accelerated ou Non-
Accelerated, de acordo com seu Valor Agregado de Mercado, para fins classificatorios.
O prazo em que as empresas deverdo certificar os seus controles internos de acordo com
a SOX 404 (Management’s Assessment of Internal Controls), bem como o periodo de
andlise pela auditoria externa serd determinado de acordo com essa classificacao.

Ainda conforme o estudo da KPMG (2006), 18 empresas das 33 analisadas

no estudo se qualificaram como Large Accelerated e, portanto, para elas, os prazos para
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a certificacdo dos controles internos ndo sofreram alteracdes, conforme prazos

divulgados pela SEC em agosto de 2006 e apresentados a seguir.

Classificacio Management Assessment | Auditor Attestation on
of Internal Controls ICORF
Non-
Accelerated 15/dez/07 15/dez/08
Accelerated 15/jul/06 15/jul/07
Large
Accelerated 15/jul/06 15/jul/06

Quadro 13 - Classificacdo das empresas para atendimento a SEC
Fonte: Adaptado KPMG (2006)

A KPMG (2006) afirma que € nitida a preocupacdo das empresas brasileiras
em efetuar as adequacdes necessarias, a medida que se aproxima a data para a primeira
certificacdo dos controles internos pela administracdo e seus respectivos auditores
externos, em atendimento a Secdo 404 da Lei Sarbanes-Oxley.

Como as empresas que emitem ADRs podem possuir diferentes tipos de
acoes listadas na BOVESPA, foi efetuada uma segregacdo das acdes ordindrias e
preferenciais dentro da amostra das empresas que emitem ADRs. O intuito é depurar a
andlise, j4 que um dos requisitos para as empresas que aderem ao Novo Mercado € a
emissdo somente de ac¢des ordindrias.

Para testar as hipdteses Hy, a andlise € realizada entre as a¢des ordindrias das
empresas listadas no Novo Mercado e das empresas que atendem aos requisitos da
SOX.

Adicionalmente, com o objetivo de analisar o comportamento do mercado
aciondrio brasileiro em relacdo as empresas que emitem ADR, serdo realizadas anélises
entre os tipos de acdes emitidas por essas empresas na BOVESPA para verificar se o
mercado valoriza de forma distinta esses tipos de acdes.

Vale ressaltar que as acdes podem ser ordindrias ou preferenciais, sendo que,
aquelas implicam o poder de voto nas assembléias deliberativas da empresa, e estas
oferecem preferéncia na distribui¢do de resultados ou no reembolso do capital, no caso
de liquidag¢do da companhia, porém ndo concede o direito ao voto ou o restringe. As
acdes também podem ser diferenciadas por classes, por exemplo: A, B, C. As

caracteristicas de cada classe sdo estabelecidas pela empresa emissora.
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As empresas que compdem a amostra das empresas listadas na BOVESPA

com acdes ordindrias e que emitem ADRSs sdo apresentadas a seguir:

N2 da Empresa Nome da Empresa Janela de Estimacao Setor de Atuacao

Vivo -105 26/12/2005 Telecomunicagdes
1 -16  25/3/2006

Tim Part. -105  31/1/2006 Telecomunicagdes
2 -16  30/4/2006

CVRD -105 9/2/2006 Minerais Metélicos
3 -16 9/5/2006

Gerdau -105 6/3/2006 Siderurgia
4 -16 3/6/2006

Braskem -105 6/3/2006 Petroquimica
5 -16 3/6/2006

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

Bradesco -105  17/3/2006 Bancos
7 -16  14/6/2006

Cemig -105  17/3/2006 Energia
8 -16  14/6/2006

Embraer -105 17/3/2006  Material Aeronautico
9 -16  14/6/2006

Perdigao -105  17/3/2006 Alimentos
10 -16  14/6/2006

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

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

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

Embratel -105  17/3/2006 Telecomunicagdes
14 -16  14/6/2006

CSN -105  20/3/2006 Siderurgia
15 -16  17/6/2006

Telesp -105 28/12/2005 Telecomunicagdes
16 -16  27/3/2006

Aracruz -105 6/3/2006 Papel e Celulose
17 -16 3/6/2006

Ambev -105  10/5/2006 Bebidas
18 -16 7/8/2006

Banco Itau -105  23/2/2006 Bancos
19 -16  23/5/2006

Brasil Telecom Partic -105  17/3/2006 Telecomunicagdes
20 -16  14/6/2006

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

Copel -105  17/3/2006 Energia
22 -16  14/6/2006

CPFL -105  17/3/2006 Energia
23 -16  14/6/2006

Sabesp -105 17/3/2006  Agua e Saneamento
24 -16  14/6/2006

Quadro 14 - Empresas com a¢des ordindrias na BOVESPA que emitem ADR na NYSE
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Dentre as 28 empresas que compdem a amostra das que emitem ADRs, 24
possuem agdes ordindrias na BOVESPA. A seguir, serdo relacionadas as empresas que

emitem ADRs e possuem a¢des preferenciais na BOVESPA.

N2 da Empresa Nome da Empresa Janela de Setor de Atuacao

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

-105 17/3/2006 Telecomunicagdes
20 Brasil Telecom Participagbes  -16 14/6/2006

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

-105 17/3/2006 Energia
22 Copel -16  14/6/2006

Quadro 15 - Empresas com ag¢des preferenciais na BOVESPA que emitem ADR na NYSE
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Dentre as 28 empresas que compdem a amostra das que emitem ADRs, 22
possuem agdes preferenciais, no entanto as empresas Braskem e Unibanco dispdem de
diferentes classes de ac¢des preferenciais o que totaliza 26 eventos relacionados com as
acoes preferenciais observadas.

Inicialmente, um dos objetivos especificos deste trabalho era verificar a
existéncia de algum grau de similaridade no comportamento do mercado de acdes
brasileiro devido ao setor de atuagdo das empresas, mas foram encontradas limitagdes,
tais como: o tamanho das amostras, a presenca de somente duas empresas Sabesp e
Embraer, na amostra do Novo Mercado e na amostra das empresas com acodes ordindrias
que emitem ADRs na NYSE. Além disso, existem setores que estdo presentes apenas
em uma amostra, como: vestudrio, construgao civil e exploracdo de imdveis, ndao sendo,

portanto, possivel cumprir esse objetivo.

5.2 Analise dos Resultados

Com a média aritmética dos retornos anormais agrupados, foram obtidos os

indices IPRA, conforme os Gréficos 5 e 6 a seguir:

Comportamento do IPRA: Empresas no Novo Mercado e Empresas que emitem ADRs na
NYSE
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Figura 5 - Comportamento dos Retornos Anormais das Empresas no Novo Mercado e com

ADRs na NYSE
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Por meio do grafico (Figura 5), pode-se observar que os retornos anormais
em ambas as amostras tendem a um mesmo comportamento oscilatdrio, apesar de os
valores da amostra das empresas emissoras de ADR registrarem valores maiores de
variagdo. Observa-se que os retornos tendem a um aumento anterior a data do evento
seguido de queda padrao.

O gréfico, a seguir (Figura 6), ilustra o comportamento dos indices dos tipos
de acdes (preferenciais e ordindrias) das empresas listadas na BOVESPA e que emitem

ADRs na Bolsa NYSE.

Comportamento do IPRA: Ac¢des ON e PN de empresas que emitem ADRs na NYSE
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Figura 6 - Comportamento dos Retornos Anormais das agdes Ordindrias e Preferenciais das

Empresas que emitem ADRs na NYSE

Visivelmente, de acordo com o grafico (Figura 6), os retornos anormais das
empresas listadas na BOVESPA e emissoras de ADRs tendem a manter um
comportamento oscilatorio semelhante para os dois tipos de a¢des. Porém verificam-se
as variagdes maiores nas agdes do tipo ordindrias. Os retornos tendem a um aumento
anterior ao evento seguido de queda padrio.

Para testar a primeira hipétese Hy, o “Teste t” de Stundent foi utilizado, em

decorréncia do tamanho das amostras, com nivel de significincia de 5%. O software
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empregado para o tratamento dos dados e célculo dos retornos foi o Microsoft Excell,
enquanto que os testes estatisticos foram efetuados recorrendo-se ao Statistical Package
for the Social Sciences — SPSS.

No teste de comparagdo das médias em um nivel de significancia de 5% (p =
0,05), se o valor calculado € menor que o valor de p, pode-se dizer que as médias das
amostras sdo diferentes. Em situag¢@o oposta, se o valor € maior que 5%, as médias sdo

iguais. A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos da aplicacdo do “Teste-t”.



Tabela 3 - "Teste-t" das Amostras Novo Mercado e NYSE

Diferengas  Intervalo de Confianca de 95%
Signicancia das Médias Abaixo Acima
D-15 0,039 10,47220777  0,54170389 20,40271164
D-14 0,642 -1,39414086  -7,44038274 4,65210102
D-13 0,533 3,06677763  -6,84192398 12,97547924
D-12 0,101 5,55221752  -1,13491250 12,23934754
D-11 0,768 1,48333918  -8,65288479 11,61956315
D-10 0,971 0,14816247  -8,20742255 8,50374750
D-9 0,516 2,80809427  -5,89781726 11,51400580
D-8 0,631 2,20030567  -7,03180885 11,43242020
D-7 0,867 -0,38664423  -5,06143835 4,28814989
D-6 0,454 3,21573130  -5,43468749 11,86615009
D-5 0,142 5,15045201  -1,82105235 12,12195638
D-4 0,593 2,72480746  -7,55018243 12,99979736
D-3 0,813 1,01071545  -7,61692198 9,63835288
D-2 0,687 1,99609480 -8,01127198 12,00346158
D-1 0,730 1,57623077  -7,66090902 10,81337056
DO 0,728 -0,74366903  -5,06356106 3,57622300
D+1 0,317 3,45918807  -3,48297777 10,40135392
D+2 0,095 6,02014382  -1,10462579 13,14491344
D+3 0,978 -0,14222324 -10,56745526  10,28300877
D+4 0,975 -0,13717660  -8,81566131 8,54130810
D+5 0,859 0,83916972  -8,69285154 10,37119098
D+6 0,701 1,63600204  -6,95244583 10,22444991
D+7 0,886 -0,50199490  -7,60890623 6,60491643
D+8 0,549 2,63175829  -6,21454180 11,47805837
D+9 0,079 6,18261395  -0,75924215 13,12447005
D+10 0,763 -1,52105609 -11,69887336 8,65676119
D+11 0,764 -1,29044388  -9,96781422 7,38692647
D+12 0,673 1,84717438  -6,97445127 10,66880003
D+13 0,890 -0,64053092  -10,00479606 8,72373421
D+14 0,546 -1,18957649  -5,16395026 2,78479728
D+15 0,780 0,90211025 -5,60826615 7,41248666

Como pode ser observado na Tabela 3, a primeira hip6tese (Ho) € rejeitada,
uma vez que nao sdo verificadas diferencas estatisticamente significantes. Os valores do
teste-t sdo maiores que 5%, exceto na data (D-15). Constata-se que ndo existem
diferencas estatisticas que permitam afirmar que o mercado brasileiro valoriza mais as

empresas que emitam ADRs na NYSE e que, conseqiientemente, atendam aos requisitos
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da SOX em relagdo as empresas que estdo listadas no nivel mais rigido de governanga
corporativa da BOVESPA, o Novo Mercado.

Portanto, apesar do esfor¢o das empresas para se adequarem e atender aos
requisitos da Lei, principalmente das se¢des de nimeros 302 e 404 da Lei Sarbanes
Oxley, que se referem as certificacdes e divulga¢Ses para os controles internos, ainda
ndo ha evidéncias, que se pode perceber uma valorizacdo das a¢des dessas empresas

pelo mercado brasileiro.
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Tabela 4 - "Teste-t" da Amostra das A¢des Ordindrias e Preferenciais das Empresas com ADRs na Bolsa

de NYSE
Diferencas Intervalo de Confianca de 95%
Significancia  das Médias Abaixo Acima

D-15 0,548 2,46451124  -5,71940589 10,64842836
D-14 0,523 -1,60485490 -6,62513952 3,41542972
D-13 0,828 0,87786386  -7,20760651 8,96333422
D-12 0,752 1,23987989  -6,60796302 9,08772279
D-11 0,862 -0,69699316  -8,74292444 7,34893813
D-10 0,920 -0,31694759  -6,59786687 5,96397169
D-9 0,990 -0,04465501 -7,00105871 6,91174870
D-8 0,670 -1,56740609 -8,91630588 5,78149370
D-7 0,510 -1,19940965  -4,83090280 2,43208350
D-6 0,891 0,46916490 -6,40727214 7,34560193
D-5 0,837 0,81349872  -7,07202860 8,69902603
D-4 0,698 -1,62485686 -10,00051596 6,75080224
D-3 0,951 0,19885005 -6,21190433 6,60960442
D-2 0,876 0,58893518 -6,97337180 8,15124216
D-1 0,848 -0,68372461 -7,82608768 6,45863845
DO 0,359 -1,54573628  -4,90469436 1,81322180
D+1 0,906 0,40710153  -6,48946978 7,30367283
D+2 0,996 -0,02151551  -8,01876899 7,97573796
D+3 0,752 -1,32594418  -9,71235746 7,06046910
D+4 0,905 -0,39136741 -6,91567052 6,13293569
D+5 0,615 -1,90804639  -9,48447726 5,66838448
D+6 0,572 -1,94653713  -8,81680217 4,92372791
D+7 0,381 -2,64233089  -8,65044939 3,36578760
D+8 0,923 0,33641236  -6,60208018 7,27490489
D+9 0,944 0,27314907  -7,53162199 8,07792013
D+10 0,832 -0,87037375  -9,06439517 7,32364766
D+11 0,883 -0,47362807 -6,91559868 5,96834254
D+12 0,728 -1,22186454  -8,25500471 5,81127563
D+13 0,895 -0,48644034  -7,84354444 6,87066375
D+14 0,135 -2,34291429  -5,43935738 0,75352880
D+15 0,984 0,07032883  -7,06052796 7,20118563

De acordo com a Tabela 4, também ndo h4 evidéncias de que o mercado
brasileiro valorizou de forma distinta tipo algum de acdo brasileira emitida pelas
empresas com ADRs na NYSE, jid que ndo foram encontradas diferencas estatisticas
significativas entre as amostras, e os valores de significincia obtidos sdo maiores que

5%.
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Tais resultados podem ser interpretados como provavel conseqiiéncia de dois
fatores: (i) o mercado aciondrio brasileiro ndo valoriza as informagdes adicionais do
Formulario 20-F; (ii) os resultados encontrados podem ter sido ocasionados por se tratar
de um periodo de adaptagdo as exigéncias a que as empresas foram submetidas, ndo se
podendo afirmar que, apds as adaptacdes, os resultados serdo mantidos ou alterados.

O gréafico (Figura 7), a seguir, demonstra o comportamento da liquidez

média na janela do evento de adesdao ao Novo Mercado.

Comportamento Liquidez Média - Novo Mercado
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Figura 7 - Comportamento da Liquidez Média - Novo Mercado.

Nota-se que, na Figura 7, existe um movimento ascendente proximo a data
zero, seguido de aumentos da liquidez.

Os gréficos (Figuras 8 e 9) demonstram o comportamento da liquidez média
para as agOes ordindrias e preferenciais das empresas que emitem ADRs na NYSE na

janela do evento correspondente a data do arquivamento do formulario 20-F em 2006.



0,49 q

83

Comportamento da Liquidez Média - Ac6es Ordinarias (NYSE)
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Figura 8 - Comportamento da Liquidez Média - A¢des Ordindrias (NYSE).

Comportamento da Liquidez Média - Acoes Preferencias (NYSE)
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Figura 9 - Comportamento da Liquidez Média - A¢des Preferenciais (NYSE).

Pela observagdo dos graficos anteriores (Figuras 8 e 9), pode-se perceber que

a liquidez média para as a¢des ordindrias sofreu queda préxima a data zero e manteve-se

em patamares inferiores aos observados antes dessa data. A liquidez média das acdes
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preferenciais sofreu queda proxima a data zero, porém, em seguida, recuperou o
movimento de crescimento apresentado antes dessa data.

Tais observacdes podem ser interpretadas como provavel conseqiiéncia dos
fatores: (i) as empresas que compdem a amostra das que emitem ADRs na NYSE sdo
empresas que aderiram ao mercado internacional em um periodo anterior em relagdo ao
periodo das empresas que aderiram ao Novo Mercado; (ii) os momentos de divulgacio
das demonstracdes contdbeis sdo diferentes: as empresas que atendem aos requisitos da
SOX efetuam o depoésito do formulario 20-F em periodos préximos e concentrados, em
torno do més de julho de cada ano; as empresas que aderiram ao Novo Mercado
efetuam as adequacdes para atender as exigé€ncias desse nivel de governanca de forma
diluida, uma vez que as empresas aderem em periodos diferentes; (iii) as empresas que
emitem ADRs estdo mais consolidadas no mercado brasileiro e, portanto, buscam
recursos a custos menores em mercados mais desenvolvidos, ao passo que as empresas
que aderiram ao Novo Mercado sdo as que estdo em fase de consolidagdo no mercado
interno e que buscam, por intermédio do Novo Mercado, mostrar-se mais transparentes
e, conseqiientemente, ampliar a confianga dos investidores para aumentar sua liquidez.

Os resultados da aplicacdo do “Teste —t” sdo registrados na Tabela 5 a

seguir:
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Tabela 5 - "Teste-t" do Comportamento da Liquidez Média do Novo Mercado em relacdo a Liquidez
Meédia das Acdes Ordinarias (NYSE)

Significanci Diferengas das  Intervalo de Confianca de 95%
a Médias Abaixo Acima
D-15 0,594  -0,1311219975 -0,6272219659 0,3649779709
D-14 0,589  -0,1329517270 -0,6292942357 0,3633907817
D-13 0,581 -0,1378951807 -0,6413210473 0,3655306858
D-12 0,561  -0,1476996071 -0,6598088140 0,3644095998
D-11 0,559 -0,1478717276 -0,6582506456 0,3625071903
D-10 0,561  -0,1469784368 -0,6565656711 0,3626087976
D-9 0,561  -0,1479836905 -0,6613638989 0,3653965179
D-8 0,549  -0,1549558875 -0,6755472847 0,3656355097
D-7 0,548 -0,1537953311 -0,6692203826 0,3616297204
D-6 0,545 -0,1550790747 -0,6718258594 0,3616677100
D-5 0,543  -0,1567113497 -0,6757187554 0,3622960560
D-4 0,544  -0,1550774612 -0,6707452560 0,3605903336
D-3 0,539  -0,1568465455 -0,6711990307 0,3575059396
D-2 0,546  -0,1552799561 -0,6729635960 0,3624036838
D-1 0,564  -0,1460345076 -0,6563366783 0,3642676630
DO 0,581  -0,1390488338 -0,6469574991 0,3688598316
D+1 0,626  -0,1180693745 -0,6073483068 0,3712095577
D+2 0,673  -0,0989319295 -0,5718433593 0,3739795004
D+3 0,673  -0,0989081464 -0,5713464774 0,3735301846
D+4 0,678 -0,0971678357 -0,5693862727 0,3750506013
D+5 0,677  -0,0972132200 -0,5688448981 0,3744184581
D+6 0,682  -0,0954205875 -0,5656769715 0,3748357965
D+7 0,700  -0,0892445625 -0,5572609931 0,3787718681
D+8 0,727  -0,0809904833 -0,5499593128 0,3879783461
D+9 0,763  -0,0696565541 -0,5370947578 0,3977816497
D+10 0,744  -0,0772436633 -0,5540896102 0,3996022837
D+11 0,757  -0,0728496024 -0,5492576271 0,4035584222
D+12 0,771  -0,0688074857 -0,5457900298 0,4081750584
D+13 0,768  -0,0696732994 -0,5475621883 0,4082155894
D+14 0,785  -0,0645233746 -0,5418302975 0,4127835483
D+15 0,815 -0,0548257078 -0,5270020974 0,4173506817

Para testar a segunda hipdtese Hy o “Teste t” de Stundent foi utilizado, em
vista do tamanho das amostras, com nivel de significancia de 5%. O software utilizado
para o tratamento dos dados e cdlculo dos retornos foi o Microsoft Excell, enquanto que
os testes estatisticos foram efetuados empregando-se o Statistical Package for the Social

Sciences — SPSS.
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Conforme resultados apresentados, os valores das significincias sdo maiores
que 5% e, portanto, rejeita-se a segunda hipétese Hp Constata-se que ndo existem
diferencas estatisticas que permitam afirmar que as empresas, quando aderem ao Novo
Mercado, tornam-se mais liquidas que as empresas que atendem aos requisitos da SOX.

A seguir, sdo expostos os resultados do Teste-t para a liquidez média das
acoes preferenciais e para as acdes ordindrias das empresas que emitem ADRs na

NYSE.
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Tabela 6 - "Teste-t" do Comportamento das Ac¢des Preferenciais e das A¢des Ordindrias das empresas
emissoras de ADRs (NYSE)

Diferencas das Intervalo de Confianga de 95%

Significancia Médias Abaixo Acima
-15 0,021 1,2103734193 0,1918003112 2,2289465273
-14 0,021 1,2012143063 0,1916430659 2,2107855467
-13 0,021 1,2060417671 0,1951009353 2,2169825988
-12 0,022 1,2174317461 0,1893731749 2,2454903173
-11 0,021 1,2275870718 0,1946208142 2,2605533294
-10 0,022 1,2202459361 0,1904517158 2,2500401563
-9 0,023 1,2342401926 0,1803922639 2,2880881213
-8 0,025 1,2321573887 0,1696091267 2,2947056507
-7 0,024 1,2360138045 0,1721842007 2,2998434082
-6 0,025 1,2397014931 0,1657935600 2,3136094262
-5 0,027 1,2346303707 0,1486211557 2,3206395858
-4 0,028 1,2353871753 0,1434405483 2,3273338024
-3 0,028 1,2363401956 0,1460558586 2,3266245326
2 0,029 1,2391680778 0,1390321090 2,3393040467
-1 0,028 1,2390461744 0,1441934290 2,3338989198
0 0,028 1,2359972216 0,1426723188 2,3293221244
1 0,027 1,2415200701 0,1544242705 2,3286158698
2 0,027 1,2532467186 0,1569140580 2,3495793792
3 0,027 1,2607303020 0,1538239215 2,3676366824
4 0,027 1,2668621967 0,1542959556 2,3794284378
5 0,027 1,2772545313 0,1568969670 2,3976120956
6 0,027 1,2714564063 0,1573965835 2,3855162291
7 0,027 1,2671152194 0,1548597546 2,3793706842
8 0,027 1,2692650884 0,1539357500 2,3845944267
9 0,026 1,2759309163 0,1632847548 2,3885770778
10 0,027 1,2780644553 0,1588192210 2,3973096895
11 0,026 1,2753091102 0,1643682703 2,3862499501
12 0,026 1,2865127309 0,1677888575 2,4052366042
13 0,027 1,2885914512 0,1610454421 2,4161374602
14 0,027 1,2942720035 0,1593275273 2,4292164798
15 0,026 1,2951778716 0,1661752867 2,4241804565

De acordo com os resultados apresentados, os valores da significancia sdo

inferiores a 5%, o que nos possibilita afirmar que existem evidéncias estatisticas de que
as médias das amostras sdo diferentes, portanto, as acdes preferenciais possuem um
liquidez média significativamente superior as acdes ordinarias das empresas emissoras
de ADRs na NYSE. Esse resultado pode ser interpretado pelo fato de os investidores,

nesses casos, vislumbrarem a preferéncia pelo retorno dos seus investimentos em vez da
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possibilidade de manter influéncia nas decisdes estratégicas a serem tomadas na pelos
gestores das empresas, uma vez que sdo empresas de grande porte e de

representatividade no mercado brasileiro.
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6 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo investigar se o mercado brasileiro
valoriza as empresas que disponibilizam informagdes adicionais as contidas nos
demonstrativos financeiros, por meio da andlise do comportamento do retorno das acdes
no mercado brasileiro diante das empresas que aderiram ao Novo Mercado e das que
emitem ADRs na NYSE. Ao utilizar a metodologia do Estudo de Evento, verificou-se a
existéncia de retornos anormais em torno das datas dos eventos: adesio do Novo
Mercado e arquivamento do Formulario 20-F na SEC.

Para verificar a relevincia das informagdes para o mercado de capitais,
assume-se a hipétese do mercado semi-forte, conforme exposto na Hipétese do Mercado
Eficiente. Com o intuito de responder a pergunta da pesquisa, a primeira hipétese foi
elaborada: o mercado brasileiro reage positivamente quando as empresas emitem ADR
e, conseqiientemente, atendem aos requisitos da Sarbanes-Oxley.

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

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

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

Os resultados verificados no capitulo 5 apontam que ndo hd evidéncias que o
mercado brasileiro valoriza as informagdes e exigéncias adicionais exigidas pela SEC

no formulério 20-F em relagdo aos requisitos do Novo Mercado da BOVESPA.
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A segunda hipétese Hy também foi rejeitada, porque néo existem evidéncias
estatisticas que permitam afirmar que as empresas que aderem ao Novo Mercado
tornam se mais liquidas que as empresas que atendem aos requisitos da SOX, ao emitir
ADRs na NYSE.

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

Apesar da andlise de desempenho do IGC demonstrar que os investidores
reconhecem as empresas que aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanca da
Bovespa com uma melhora sobre a precificacdo das ac¢des. Este reconhecimento, ndo é
estatisticamente percebido para as empresas que atendem aos requisitos do Novo
Mercado em relagdo as que emitem ADRs.

A andlise do desempenho do retorno e da liquidez das a¢Ges no mercado
brasileiro, ao atender as exigéncias do mercado estrangeiro, provavelmente, tornar-se-a
representativo no momento de consolidagdo do processo de convergéncia contabil
internacional.

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

Lacunas para novas pesquisas foram abertas decorrentes das limitacdes
encontradas neste estudo. Algumas dessas limitacdes e sugestdes para novos trabalhos
sdo mencionadas a seguir.

Os resultados encontrados estdo limitados e restritos as amostras
selecionadas e, conseqiientemente, generalizagdes com relacdo aos resultados devem ser
efetuadas com precaucao.

Na metodologia de Estudo de Eventos, existem diversas formas de estimar o

retorno esperado, conforme apresentado na secdo 4.1.3. Estudos futuros podem ser
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realizados utilizando-se de outros modelos, bem como de outro indice de mercado
diferente do IBOVESPA.

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

Os seguintes fatores também podem ter afetado os resultados aqui

registrados:
(1) O tamanho da amostra do Novo Mercado, composta por 10
empresas;
(ii) As diferencas referentes aos periodos analisados: periodos de adesdo

ao Novo Mercado, mais diluidos, e os periodos de depdsito do
formulério 20-F, periodos mais concentrados;

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

jé se consolidaram no mercado.

Por fim, espera-se que os resultados encontrados neste trabalho contribuam
para ampliar os conhecimentos a respeito do comportamento do mercado aciondrio

brasileiro com relag@o as informagdes disponibilizadas pelas empresas.
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