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O movimento de globalizacao e a crescente busca por maior rentabilidade no mercado criaram uma
grande oportunidade para empresas de paises emergentes. Através de um programa de DR
(Depositary Receipts), as empresas podem ter suas acées emitidas em mercados estrangeiros,
visando obter visibilidade mundial ou mesmo captar recursos. Os recibos de depdsito sdo
especialmente atraentes. Tornam facil e conveniente para um investidor estrangeiro aplicar seu
capital internacionalmente, satisfazendo seu apetite por maior rentabilidade.

O primeiro programa de ADR foi estabelecido pelo banco JP Morgan, em 1927, para a empresa
britanica Selfridges PLC, listada na New York Curb Exchange, precursora da American Stock
Exchange. Hoje, mais de 1.800 empresas de cerca de 80 paises patrocinam mais de 2.200
programas de DR, tanto na forma de ADR (American Depositary Receipts) negociados no mercado
americano, como na forma de GDR (Global Depositary Receipts), listados em bolsas européias.

Existem diferentes tipos de programas que uma empresa pode escolher, dependendo de seus
interesses. Uma escolha que a empresa deve enfrentar € listar ou ndo seu ADR numa bolsa
americana (NYSE, Amex ou NASDAQ). Com isso, é possivel obter uma maior visibilidade no
mercado e aumentar a potencial liquidez do papel. Entretanto, para isso é preciso um registro na
Securities and Exchange Commission (SEC) e atender as normas contabeis norte-americanas. 1sso
representa um maior custo de informacéo para a empresa, pois ela serd obrigada a prestar contas ao
mercado. Temos dois tipos de programas listados em bolsa: programas de Nivel Il, onde ndo ha
lancamento de novas a¢Ges no mercado e Nivel 111, com langamento de novas a¢des. Uma forma de
evitar esses custos de informacao é negociar os ADR apenas no mercado de balcdo. Nessa
categoria, existem dois programas: Nivel I, sem langcamento de novas acdes e a Regra 144A, com
lancamento de novas agGes. Esta ultima representa a forma mais rdpida e barata para uma empresa
estrangeira levantar capital no mercado norte-americano.

Fora dos EUA, o investidor também pode acessar ativos internacionais, por meio de um GDR. Um
GDR, diferentemente de um ADR, € estruturado a partir do Regulamento S (“Reg S”). O “Reg S”
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Os ADRs brasileiros estdo fazendo muito sucesso nos EUA. Em 2006, bateram recordes histéricos,
movimentando quase o dobro do volume de 2005. Os ADRs da Petrobras e da Vale do Rio Doce
fecharam o0 ano como os papéis estrangeiros mais negociados na NYSE. A TAM e a Perdigdo
também captaram recursos em Wall Street, mas a maioria das empresas brasileiras prefere captar
por meio da Regra 144A, como a Gafisa e a Medial, visto que desse modo ndo ha listagem em bolsa
nem registro na SEC, reduzindo seus custos. Refletindo esse sucesso dos ADRs brasileiros no
mercado americano, a Dow Jones criou o indice ‘Brazil Titans’, com o objetivo de representar os 20
maiores e mais liquidos ADRs brasileiros negociados nas principais bolsas americanas.

O Dow Jones Brazil Titans 20 ADR index, que também serve de base para a negocia¢do na BM&F
de derivativos atrelados ao indice, ¢é calculado e divulgado a cada 15 segundos pela Dow Jones,
sempre que as bolsas americanas estiverem abertas. E constituido por uma carteira de 20 ADRs,
selecionados a partir do seu volume e liquidez, e mostra as variagdes de preco em relagédo a uma
quantidade fixa, com ponderacéo pela capitalizacdo de mercado. A data-base € 31 de dezembro de
2000 e o valor-base é 10 mil. A composicdo e a ponderacao do indice so revisadas a cada trés
meses. Eventos inesperados, como fim do programa de ADR, faléncia ou uma fuséo, por exemplo,
tornam necesséria a atualizacdo do indice, cujas mudancas sdo divulgadas com pelo menos dois
pregdes de antecedéncia em relacdo a data de implementacéo.
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