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RESUMO

O objetivo desse trabalho é analisar os efeitos do anuncio da dupla-listagem sobre o
comportamento das a¢fes no mercado doméstico das empresas que promoveram a listagem de
ADRs. Os aspectos do comportamento analisados sdo os retornos anormais, 0s padrfes de
liquidez e volatilidade de precos. Foram analisados 22 programas de ADRs. Para cada uma das
caracteristicas analisadas foi utilizada uma diferente técnica empirica. A analise dos retornos
anormais foi realizada atravées de um estudo de eventos para 5 diferentes janelas de estudos. A
segunda técnica empirica utiliza-se do indice de Negociabilidade, uma métrica desenvolvida
pela Economaética envolvendo o numero de negdcios diarios e o volume diério transacionado
da acdo para medir potenciais alteracdes na liquidez das acdes e, por fim, a terceira técnica
utilizada utiliza a variancia dos retornos como medida relevante de alteracdo de volatilidade
dos mesmos. Embora com limitacGes, o estudo apresentou resultados em linha com parte da
literatura de referéncia, demonstrando, excetuando-se pela janela de 5 dias pré e pos evento,
gue ndo é possivel afirmar que os retornos das acGes estudadas apos o anuncio da emissao das
ADRs sdo diferentes dos retornos apresentados pelas a¢des antes do anincio. Com relacdo a
analise de impacto sobre a liquidez das a¢6es (INM 50d), foi possivel rejeitar a hipdtese de que
0 programa ndo causa impacto na liquidez com um nivel de significancia de 10% apds comparar
a liquidez das acdes das empresas que emitiram ADRs com a liquidez das acdes das empresas
que compunham as carteiras dos grupos de controle. Finalmente, ao estudar a volatilidade das
acOes, foi possivel observar que, para os testes-F realizados, das 22 acgdes testadas, 11
apresentaram resultados que permitem rejeitar a hipdtese nula e, portanto, inferir que, para essas
companhias, a variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pds-evento foi diferente da
variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pré-evento dentro de um nivel de
significancia de 5%. Para as outras 11 empresas testadas, ndo foi possivel rejeitar a hipétese
nula e, portanto, ndo foi possivel concluir, para essas empresas, que 0 evento do anuincio da
emissdo de ADRs exerceu qualquer influéncia sobre a volatilidade dos retornos das acdes
subjacentes. Essa dissertacdo contribui para o entendimento mais aprofundado das
consequéncias da emissdo de ADRs. Tal processo, caro e demandante, expde as companhias a
diferentes niveis de regulacdo e exige um nivel mais elevado de governanca e, portanto, deve
ser bem entendido por gestores, bancos e consultores.

Palavras-chave: ADR. American Depositary Receipts. Estudo de eventos. Retorno anormal.
Volatilidade. Liquidez. Dupla listagem. Levantamento de capital. Financiamento.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the effects of the cross-listing announcement on the
behavior of the shares of Brazilian companies that enroll in ADR programs. The analyzed
aspects of the domestic shares’ behavior are the abnormal returns, the liquidity levels and the
volatility of the returns measured by their variance. 22 ADR programs were analyzed. For each
of the characteristic studied, a different empirical technique was utilized. The abnormal returns
analysis was conducted through an event study for 5 different study windows. The second
empirical technique rely on the “Indice de Negociabilidade”, a metric developed by
Economatica which involves the number of daily trades of the market and of the shares to
measure potential changes in the liquidity levels of the shares. Finally, the third method used
analyzes the variance of the returns of the domestic shares as relevant measure of volatility of
returns. Although with limitations, the study presented results aligned with part of the reference
studies and bibliography, demonstrating, except for the window of 5 days pre and post event,
that it is not possible to assert that the returns of the shares analyzed after the announcement of
the issuance of the ADRs are different from the returns presented by the shares before the
announcement. With regard to the analysis of the impact on shares’ liquidity (INM 50d), it was
possible to reject the hypothesis that the program does not impact liquidity with a significance
level of 10% after comparing the liquidity of the shares of the companies that issued ADRs with
the liquidity companies’ shares that composed the portfolios of the control groups. Finally, in
studying volatility of the shares, it was possible to observe that for the F-tests performed, of the
22 shares tested, 11 presented results that allow the rejection of the null hypothesis and,
therefore, infer that for these companies, the variance of returns during the 50-day period post-
event was different from the variance of returns over the 50-day period previous to the event
within a significance level of 5%. For the 11 other companies tested, it was not possible to reject
the null hypothesis and therefore it was not possible to conclude, for these companies, that the
event of the announcement of the issuance of ADRs had any influence on the volatility of the
returns of the underlying shares. This dissertation contributes to a more in-depth understanding
of the consequences of issuing ADRs. Such an expensive and demanding process exposes
companies to different levels of regulation and requires a higher level of governance and
therefore must be well understood by managers, banks and consultants.

Keywords: ADR. American Depositary Receipts. Event study. Abnormal returns. Volatility.
Liquidity. Cross-listing. Financing. Fundraising.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Barcchetta e van Wincoop (2000), com a liberalizacdo econdmica de
grande parte dos mercados emergentes durante as Ultimas décadas do século XX, incluindo a
diminuicdo dos controles sobre fluxo de capitais, a diminuicdo de barreiras a entrada de capitais
e uma série de reformas estruturais, as empresas desses mercados menos evoluidos passaram a
ter maior acesso ao capital estrangeiro através da captacdo de recursos via divida e via equity.
Bortoli Filho e Pimenta Junior (2005), por sua vez, explicam que durante esse processo, um dos
instrumentos que mais se popularizaram foram os American Depositary Receipts, ou ADRs,
que sao certificados ou direitos representativos de valores mobiliarios emitidos, no mercado
americano, por um banco depositario em prol de empresas ndo americanas que sdo mantidos
pelo agente custodiante no mercado doméstico das companhias ndo americanas. Ou seja, 0
ADR ¢ um certificado de deposito negociavel nos Estados Unidos que representam uma ou
mais acdes de uma companhia estrangeira. Tais certificados podem ser negociados em bolsas
como a NYSE ou a NASDAQ ou em mercados de menor liquidez Over the Counter (OTC) e
tém lastro nas a¢des depositadas no banco custodiante no pais de origem da empresa emissora.

Os ADRs sdo registrados na Comissdo de Titulos e Cambio dos Estados Unidos, ou
Comissdo de Valores Mobiliérios, a U.S. Securities and Exchange Comission (SEC), sdo
negociadas do mesmo modo que qualquer outro titulo e sua compensacéo e liquidagdo, assim
como o pagamento de dividendos, sdo realizados em ddlares americanos.

Os ADRs foram criados em 1927 pelo banco Morgan Guarantee Trust, antecessor do
atual J.P. Morgan e de acordo com Errunza e Miller (2000), a partir da década de 70 o
instrumento se popularizou entre empresas sediadas em mercados desenvolvidos como
alternativa para fugir das limitagcGes impostas por mercados domésticos pequenos e com baixa
oportunidade de aumentar a base de acionistas e dilui¢do de riscos. SO ap0s a metade da década
de 80, esse instrumento se popularizou entre firmas de paises emergentes como alternativa de
captacdo de recursos, e diluicdo de riscos, inclusive contando com o encorajamento dos
governos locais.

Durante o ano de 2015, conforme o relatério do banco J.P. Morgan ADR 2015 Year in
Review (2016), o volume negociado em um ano alcancou 147 milhdes de ADRs e o valor total
de ADRs negociado globalmente foi de 2,96 trilhdes de ddlares evidenciando a tendéncia de

generalizacdo da utilizacdo desse instrumento para captacdo de recursos, diluicdo de riscos,
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ampliacdo da base de acionistas, facilitacdo de transacdes de fusdes e aquisi¢Oes cross-border
e melhora da imagem corporativa.

O principal objetivo deste trabalho é analisar o impacto que a dupla-listagem pode
exercer sobre 0s precos das acdes, se as acdes geram retornos anormais no mercado doméstico
durante o periodo do andncio da emissdo e se ha alteracdo na liquidez e volatilidade no periodo
imediatamente posterior ao anuncio relativamente ao periodo imediatamente anterior.

Na dissertacdo a seguir serdo apresentados oito capitulos, nos quais sera introduzida a
questdo de pesquisa, a justificativa para a academia e para 0 mercado da realizacdo da pesquisa
e 0s objetivos gerais e especificos da mesma. Ainda, nesse estudo, sera realizada uma revisao
da literatura relacionada: i) a teoria e pratica dos ADRs, incluindo as decisdes corporativas de
captacdo de recursos e as ADRs sob a oOptica do investidor; ii) as evidéncias empiricas de
estudos anteriores nacionais e internacionais sobre performance de ADRs; Em sequéncia sera
apresentada a metodologia utilizada para a execugdo desse estudo, 0 processo de amostragem e
as técnicas de analise para cada um dos aspectos a serem analisados. Finalmente serdo
apresentados os resultados da analise, a conclusdo do autor baseado na interpretacdo desses

resultados e considerac@es finais e recomendacdes para futuros estudos.

1.1 SITUACAO PROBLEMATICA

Os avangos na tecnologia de comunicacdo e informacdo, a criacdo de indmeros
instrumentos financeiros por parte de bancos e empresas e as politicas nacionais voltadas para
a diminuig&o das barreiras formais relacionadas ao mercado de capitais estimularam o processo
de integragdo econdmica e financeira sofrido pelos mercados mundiais durante as Gltimas duas
décadas.

O processo de integracdo de mercados e redugdo de barreiras formais e legais entre
mercados tem como algumas de suas consequéncias o aumento da pressao competitiva sobre
as empresas locais e a disponibilizagéo, para essas empresas, de novos meios de melhorar sua
produtividade, reduzir custos e tornar-se mais eficiente e competitiva. A pesquisa realizada por
Silva (2004), analisando a produtividade de 47 setores da industria de transformacéo brasileira,
conclui que, existe uma relagdo positiva entre a abertura dos mercados e o nivel de

produtividade das companhias.
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A criagédo e popularizagdo de instrumentos financeiros integradores fez com que as
empresas enxergassem a internacionalizacdo de suas fontes de financiamento como alternativa
estratégica viavel para melhora de sua competitividade através da reducéo de seus custos. Por
outro lado, investidores, segundo Bartram e Dufey (2001), anteriormente restritos ao mercado
domestico, ampliam o escopo de seus investimentos mundialmente em busca de diversificagéo,
especialmente em mercados emergentes, buscando a diminui¢do do risco de suas carteiras e
ampliacéo de retornos.

Bruni (2002) explica que um dos instrumentos financeiros popularizados durante o
processo de integragdo de mercados foi o ADR - American Depositary Receipt, criado pelo
banco Morgan Guarantee Trust em 1927 e que se tornou o principal meio de captacdo
internacional de recursos através de emissao de acGes durante as Ultimas décadas. O autor ainda
ressalta que os ADRs aumentaram a capacidade das empresas de captar recursos, reduzir seu
custo de capital e financiar seu crescimento através dos mercados internacionais de maior
liqguidez a0 mesmo tempo que proporcionaram aos investidores globais uma opcdo de
investimento transfronteirico em equity que se somava as opg¢des de renda-fixa e instrumentos
monetarios. Ainda tratando das ADRs sob o ponto de vista do investidor, Bartram e Dufey
(2001) comentam que o instrumento representa uma alternativa muito conveniente de aquisi¢éo
de acOes estrangeiras para 0s gestores de carteiras.

A popularizacdo das ADRs como veiculo de captacdo de recursos e como item
diversificador internacional de portfolio aponta para o sucesso do instrumento como alternativa
estratégica para alocacao e captacdo de recursos. Porém, o impacto esperado por um programa
de emissdo de ADRs sobre a empresa e suas acdes em seus mercados domésticos certamente
deve ser considerado no momento da tomada de decisdo por parte dos gestores da empresa.

E possivel acreditar, portanto, que, quando uma empresa toma a decisdo de iniciar um
programa de emissdo de ADRs, tanto a empresa, quanto os agentes financeiros diretamente
envolvidos no processo realizam um exercicio de estimacdo e projecdo dos impactos de
determinado programa nas caracteristicas basicas da agdo da empresa como, por exemplo, 0
preco, o retorno esperado e a liquidez das a¢fes, assim como as consequéncias para a empresa
como um todo. Dessa forma, o trabalho ter4 como objetivo central a busca de respostas para a
seguinte quest&o:

Considerando o cenério de popularizacdo do instrumento apresentado, quais sdo 0s
impactos causados pela dupla-listagem sobre a liquidez das acOes, volatilidade de precos e
retornos anormais das agdes nos mercados domésticos das empresas que promoveram a
listagem de ADRs?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Esse trabalho tem como objetivo geral analisar os impactos causados pela dupla-
listagem sobre a liquidez das acgdes, volatilidade de precos e retornos anormais das acdes nos

mercados domésticos das empresas que promoveram a listagem de ADRs.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos da pesquisa sdo:

= Identificar as empresas brasileiras que se envolveram em programas de listagem de
ADRs e mantém programas ativos atualmente;

= Analisar as caracteristicas gerais dessas empresas e dados historicos de prec¢os, retorno,
volume, e volatilidade das mesmas;

» Investigar o impacto causado pelos programas de ADRs sobre o retorno das
companhias, comparando retornos anormais através de um estudo de eventos;

» Estudar o impacto dos programas de ADRs sobre a liquidez, mensurada através do
indice de negociabilidade das companbhias;

= Analisar o impacto dos programas de ADRs sobre a volatilidade das a¢Ges das

companhias, mensurada pela volatilidade dos retornos anormais das agoes.

1.3 JUSTIFICATIVA

O trabalho de pesquisa se justifica em duas frentes principais. Perante 0 meio académico
e a area de estudos das financas, apesar dos efeitos da listagem de ADRs, de seu anuncio e 0s
eventos relacionados a dupla listagem, serem temas previamente discutidos na literatura, o

trabalho pode ser justificado por mensurar 0os impactos de tais eventos sobre diversas
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caracteristicas, como retorno, volume e liquidez das a¢Bes do pais de origem das companhias
estudadas que entraram em programas de dupla-listagem ou listagem de ADRs. O trabalho
também pode ser justificado por analisar tais impactos sobre uma amostra de companhias ampla
em virtude do aumento da base de companhias brasileiras que se engajaram em programas de
ADRs. Ademais, a utilizagcdo de uma amostra restrita as empresas brasileiras permite que sejam
inferidas conclusfes quanto as caracteristicas do processo inerente ao mercado financeiro
brasileiro e quanto as caracteristicas das companhias brasileiras que se engajaram em tal
processo.

Para o mercado financeiro o trabalho se justifica no processo de andlise de
investimentos, alocacdo de recursos e construcdo estratégica de portfélio, uma vez que, de
acordo com Esqueda e Jackson (2012), investidores americanos tém contado com os ADRs
como um instrumento de diversificacdo conveniente devido a sua pronta disponibilidade e
facilidade de transacdo em comparagdo com outras opgdes de investimento internacionais.

Tal facilidade de acesso e transacdo popularizou os ADRs como alternativa de
investimento de tal forma que, segundo o Banco BNY Mellon, em seu relatério The Depositary
Receipts Market Review, referente ao ano de 2015, o mercado global de Depositary Receipts
conta com 160 bilhdes de titulos que somam um valor total de USD 3,1 trilhGes em um total de
3.602 programas existentes.

Em relatorio equivalente referente ao primeiro semestre de 2012, o banco relatou que o
mercado foi impactado pela crise econémica na Zona do Euro e pela confirmacdo da diminuicao
da velocidade do crescimento chinés, apresentando o crescimento trimestral mais fraco desde
0 inicio de 2009. Mesmo assim, foram contabilizados 46 novos programas patrocinados que
sdo programas criados a pedido de uma empresa estrangeira que tem como objetivo negociar
acdes nos Estados Unidos, aumentando o nimero de programas patrocinados e confirmando o
sucesso das ADRs como instrumento de levantamento de capital mesmo em periodos de
instabilidade e a relevéncia desses titulos no mercado financeiro mundial.

A popularizagdo e o crescimento do mercado de Depositary Receipts tornam as ADRS
uma opc¢do comum de investimento para qualquer investidor e, portanto, faz sentido que um
titulo de tamanha representatividade no mercado financeiro tenha seu comportamento estudado
No que concerne as suas caracteristicas basicas.

Se, sob a Optica da construcdo de portfolio e analise de investimentos o trabalho se
justifica por analisar um titulo que se tornou muito popular entre os gestores de carteira e
investidores privados, sob a Optica do financiamento e da captacdo de recursos, o trabalho

também se justifica pelo fato das ADRs representarem uma alternativa igualmente popular de
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captacdo de recursos para companhias de mercados menos desenvolvidos e com menos
alternativas de acesso ao capital. O trabalho também pode contribuir para empresas que
analisam a emissdo de ADRs como alternativa de captacao de recursos por ampliar o nivel de
conhecimento sobre o processo de emissdo de ADRs em si e sobre potenciais os efeitos de curto
prazo de tal processo sobre as a¢cdes da empresa no Brasil.

O tema das ADRs é também muito recorrente no mercado financeiro brasileiro, uma
vez que, atualmente, segundo o relatorio do Banco BNY Mellon (2016), o Brasil esta entre os
paises mais relevantes em termos de programas de ADRs. Considerando o valor transacionado
das ADRs de companhias locais durante 0 0 ano de 2015 os paises com maior relevancia sao a
China (com USD 1.016 bilhdes transacionados), o Reino Unido (com USD 375 bilhdes
transacionados), o Brasil (com USD 290 bilhGes transacionados), e a Holanda (com USD 137
bilhGes transacionados).

Durante o final da década de 80 e inicio da década de 90, de acordo com Costa Janior
etal. (1998), o Brasil aumentou o nivel de liberalizagcdo do mercado financeiro nacional e, dessa
forma, facilitou o acesso das companhias nacionais ao capital estrangeiro. A primeira
companbhia brasileira a ter um programa de ADR aprovado foi a Aracruz Celulose S.A., no ano
de 1992 e, durante a década de 90, de acordo com Procianoy e Kwitko (2007) as empresas
brasileiras intensificaram muito a procura por fontes de financiamento internacionais. Os
autores ainda comentam que a adesdo aos programas de dupla-listagem cresceu muito durante
a década de 2000. Sobre esse fendBmeno, Camargos, Gomes e Barbosa (2003) explicam que o
aumento do numero de empresas brasileiras que buscam recursos no exterior através da dupla-
listagem era, na época, resultado da caréncia de fontes de financiamento de longo prazo e com
taxas moderadas no mercado de capitais brasileiro.

Atualmente, o Brasil conta com 183 programas de ADRs de todas as classes. Dentre as
principais emissoras de ADRs estdo as maiores companhias brasileiras como Petrobras (PBR,
PBR A), Vale (VALE, VALE.P,), Banco do Brasil (BDORY), Bradesco (BBD BBDO),
Eletrobras (EBR, EBR B), Ital Unibanco (ITUB), Braskem (BAK), Brazil Foods (BRFS), entre
outras.

Sendo o instrumento de ADRs tdo comum e relevante na tomada de decisdo de
investidores e empresas tomadoras e, ainda mais relevante no Brasil que apresenta um dos
maiores volumes de ADRs negociadas, € pertinente também que, sob a dptica do financiamento,

a alternativa de captacdo via ADRs também seja estudada.
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1.4 LIMITACOES DO ESTUDO

De acordo com Black (1995), a presenca de ruido em observac6es de estudos empiricos
impde limitacGes para verificacdo de qualquer modelo tedrico e de quaisquer hipoteses sobre o
comportamento de varidveis no estudo de finangas. Dentre as limitagBes impostas ao trabalho
empirico realizado, podem ser mencionadas, ndo exaustivamente, as limitacGes relacionadas a
guantidade de ativos analisados e a construcdo da amostra, a concentracdo e de liquidez do
indice de referéncia (Ibovespa) e, finalmente, a definicdo do modelo de estudo adotado.

Pode-se questionar no presente estudo os critérios utilizados para a construcdo da
amostra, como a exclusao de ADRs de menor liquidez e em programas que exigem menor grau
de envolvimento e disclosure das empresas envolvidas, dentro de um universo que ja € limitado
em virtude do baixo grau de desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro.

O baixissimo nivel de liquidez e baixo indice de negociabilidade dos ativos brasileiros,
especialmente durante o periodo em que o mercado estava ainda menos desenvolvido, faz com
qgue o indice também seja largamente influenciado por poucas companhias, portanto as

conclusoes construidas sobre os resultados encontrados devem ser feitas com ressalvas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O capitulo a seguir sera dividido em duas areas nas quais, primeiramente serao tratados
0s conceitos bésicos referentes a decisdo de captacdo de recursos, a importancia da
diversificacdo internacional de investimentos, as ADRs e 0 processo de listagem de ADRs, e,
em seguida, serdo revisados estudos nacionais e estrangeiros debatendo e analisando
empiricamente teorias relativas a desempenho das acdes das empresas que entram em
programas de ADRs e resultados de estudos semelhantes realizados sobre o tema.

A dupla-listagem vem apresentando crescente importancia estratégica tanto para as
companhias como para as 0s investidores e mercados financeiros em geral. Para as empresas,
que enfrentado um nivel de competicdo cada vez mais acirrado em escala global, a obtencéo de
acesso direto a mercados de capitais maiores de paises desenvolvidos, atraves da dupla listagem
de acBes pode trazer importantes beneficios e vantagens competitivas, elevando a reputacao
internacional da empresa, ampliando sua base de investidores e melhorando sua capacidade de
obter capital a custos mais baixos.

Os beneficios da liberalizagcdo das economias de mercados emergentes e da consequente
globalizacdo financeira sdo, segundo Bruni (2002) imediatos. Os autores comentam que as
restricbes de fontes de capital nos paises emergentes inibiram muitas oportunidades de
crescimento uma vez que o excesso de barreiras dificultava transferéncias de recursos entre
investidores globais e tomadores, gerando ineficiéncias alocacionais, isto €, taxas marginais de
retorno de investimentos inequalizadas para investidores e custos de captagdo mais altos para

tomadores.

2.1 ADRS: TEORIA E PRATICA

A primeira parte desse capitulo apresenta 0s conceitos basicos necessarios para
compreender a decisdo das companhias acerca da dupla-listagem. Para tanto, seréo revisadas as
decisbes corporativas de captacdo de recursos, o processo de emissdao de ADRs, as alternativas
de classificacdo de ADRs conforme as necessidades e possibilidades das empresas e,
finalmente, as ADRs como op¢éo de diversificacdo de portfolio e decisdo de investimento.
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2.1.1 Decisdes Corporativas de Captacédo de Recursos

Brigham e Ehrhardt (2007), tratando de captacdo de recursos explicam que qualquer
expansao de uma empresa gera uma demanda de capital, seja atraves de fontes internas ou de
fontes externas. Ross, Westerfield e Jaffe (2008) comentam que assim como nas decisdes de
investimentos, as companhias buscam criar valor atraves de suas decisfes de financiamento.

De acordo com Grinblatt e Titman (2005), as empresas possuem Varias alternativas
quando se trata de financiamento de investimentos. Os autores explicam que a primeira
definicdo da politica financeira da empresa sera a descri¢do do mix de instrumentos financeiros
utilizados para o levantamento de capital. As primeiras decisfes que 0s gestores das empresas
devem tomar quanto ao levantamento de capital € a definicdo de financiamento atraves de
capital interno, isto €, levantando capital internamente, através da retencéo e reaplicacdo de
lucros que geraram no passado ou o financiamento através do capital externo, ou seja, emissdo
de divida ou emissdo de acoes.

Ainda sobre a estrutura de capital e as decis6es de financiamento das empresas, Brigham
e Ehrhardt (2007) comentam que as empresas devem estabelecer uma estrutura de capital-alvo,
compondo capital externo e capital interno, que pode vir a sofrer mudancas ao longo do tempo,
mas que seja influenciada por cinco fatores principais: i) Risco do negécio; ii) Posi¢do tributaria
da empresa e a relacdo da divida com o pagamento de tributos; iii) A flexibilidade financeira,
ou seja, a capacidade de aumentar o capital em volumes e condi¢Bes razoaveis quando sob
condigdes adversas; iv) Postura administrativa conservadora ou agressiva e; v) Oportunidades
de crescimento vislumbradas pela companhia.

Segundo Grinblatt e Titman (2005), ao optar pelo financiamento através do capital
externo, a empresa tem acesso a uma grande variedade de instrumentos financeiros. As
“dividas”, que podem ser “Empréstimos Bancarios”, “Titulos da Divida”, “Commercial
Papers” e “Leasing”, representam, ao portador um direito sénior, isto €, o portador da divida
tem prioridade, sobre o direito dos portadores das agdes que, por sua vez, compreendem a Agéo
Ordinaria e a Acdo Preferencial.

Brigham e Ehrhardt (2007) explicam que a captacao de recursos via divida, apesar ser
uma fonte muito popular de financiamento por apresentar um custo baixo relativamente ao
custo do capital proprio e por seu custo ser abatido como despesa do resultado da companhia,
diminuindo a base de calculo do Imposto de Renda, pode acarretar em problemas e aumento do

risco de faléncia por parte do tomador da divida. Os autores explicam que 0 aumento de volume
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de divida terd como consequéncia a reducao do fluxo de caixa disponivel para o capital proprio,
aumentando o risco de faléncia, sugerindo, portanto que, ao gerenciar empresas com alta
alavancagem, os gestores sejam mais cautelosos com os recursos da companhia e dos acionistas.

Finalmente, Grinblatt e Titman (2005) explicam que apesar da série de vantagens ja
discutidas anteriormente, na captacdo via divida, os pagamentos aos detentores da divida devem
ser realizados integralmente antes de serem realizados 0s pagamentos aos detentores das acdes,
em virtude da prioridade que o titulo confere ao primeiro. Lima, Lima e Pimentel (2006)
explicam que uma acdo é a minima porc¢édo na qual o capital social de uma empresa é dividido
e que as acles, no Brasil, podem assumir a natureza de ordinarias ou preferenciais e ainda
podem ser dividas em diferentes classes para fins de diferenciacdo de direitos dos portadores
dessas acgoes.

Tratando do financiamento da empresa através de capital acionario, Grinblatt e Titman
(2005), separam duas formas de captacdo, a primeira, internamente, através da retencdo de
capital na companhia e, a segunda, externamente, através da emissao de novos titulos acionarios
que, nos Estados Unidos podem ser AcGes Preferenciais, A¢des Ordinarias ou Warrants. Os
autores explicam que as a¢Oes ordinarias representam a propriedade de uma parcela da
corporagédo que geralmente confere aos seus detentores o direito de votar sobre as decisdes e
assuntos referentes a empresa. Porém, de acordo com o0s autores, os detentores de acGes
ordinarias apenas tém direito sobre a parcela do lucro da companhia que lhes é atribuida ap6s
0 pagamento de todas as obrigacdes contratuais da mesma.

Quanto as acdes preferenciais, Grinblatt e Titman (2005) explicam que as mesmas
conferem aos seus portadores o direito de receber dividendos proporcionais antes do pagamento
do dividendo aos portadores de acdes ordinarias. Tais acOes tambeém representam um direito
sénior no caso de reorganizagdo ou liquidacéo da sociedade representada pela venda dos ativos
da companhia, porém os autores ressalvam que ainda assim, os direitos de detentores de acGes
preferenciais s&o juniores se comparados aos direitos dos detentores de dividas da firma.

Sobre a decisdo de captar recursos globalmente, Eiteman, Stonehill e Moffett (2002)
explicam que a obtengéo de acesso aos mercados globais tende a diminuir o custo marginal de
capital das companhias e aumentar sua disponibilidade através da superacdo das limitacGes
impostas pela segmentacdo do mercado e da consequente melhora da liquidez de mercado de
suas acOes. De acordo com os autores, para que as empresas sediadas em mercados menos
liquidos ou segmentados atinjam seus objetivos de captacdo de recursos globais e consequente

reducdo de custo marginal de capital essas companhias devem desenvolver uma estratégia
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através das alternativas tradicionais apresentadas pelo mercado. O caminho sugerido pelos

autores pode ser observado na Figura 1:

Figura 1 - Rotas alternativas de internacionalizacio de captacdo de recursos

Operagdes nos mercados financeiros domeésticos

v

Emissdo de Bonus Internacionais
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Mercados globais

Fonte: Eiteman, Stonehill e Moffett (2002).

Conforme apresentado na Figural, a maioria das empresas tende a comegar a captar
recursos no exterior através da emissdo de bonus internacionais, que, segundo Eiteman,
Stonehill e Moffett (2002) pode ser realizada em mercados estrangeiros de menor prestigio.
Seguem-se 0s passos de emissdo de bonus em mercados de maior prestigio, a co-listagem de
acoes em mercados de menor prestigio, com o objetivo de ampliar a base de acionistas e chamar
a atengdo de investidores internacionais e finalmente, o processo se conclui com a colocagao
de uma emissao nos mercados-alvo como Nova York (NYSE ou NASDAQ) ou Londres (LSE).
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2.1.2 As ADRs, 0 processo de emissdo, vantagens e desvantagens

Sobre o surgimento e popularizacdo de uma alternativa a restricdo dos titulos existentes
nos mercados nacionais, Bruni (2002) explica que a globalizac&o possibilitou a popularizacéo
de um instrumento de negociacdo que representa a propriedade de valores mobilidrios
estrangeiros que, geralmente sdo acdes ordinarias subjacentes.

Silva (2010, p.5) explica que “O nome genérico do certificado que permite as empresas
listarem suas acBes em mercados estrangeiros € denominado Depositary Receipt (DR), que
recebe nome especifico dependendo do mercado onde é listado”. A autora explica que o
Depositary Receipt transacionado nos Estados Unidos é denominado ADR, que na pratica é um
titulo americano que representa acdes de uma empresa estrangeira, negociavel no mercado de
capitais americano.

Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) explicam que a gradual desregulamentacdo que
ocorreu nos mercados mundiais, em diferente ritmo em diferentes paises, durante as Gltimas
trés décadas revelou uma demanda suprimida por capital estrangeiro, por parte dos tomadores
e emissores de ADRs e, por parte dos investidores, foi revelada a demanda pela diversificacdo
internacional de portfdlio através da participacdo em companhias estrangeiras.

Rocha et al. (2009) explicam que foi por meio da Resolugédo n° 1289, anexo V, que 0
governo brasileiro facilitou o acesso de companhias nacionais ao capital estrangeiro ao permitir
gue empresas brasileiras negociassem agdes no mercado internacional através de recibos de
depdsitos (DRs) Os autores ainda explicam que, no ano de 1992, a Aracruz Papel e Celulose
S.A. inaugurou a préatica de captacdo de recursos através da emissdo de ADRs no Brasil, sendo
a primeira companhia brasileira a ter um programa de ADR aprovado.

De acordo com Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) os recibos de depdsito, ou acoes
depositarias sdo certificados negociaveis emitidos por um banco com o objetivo de representar
as acles que sdo mantidas em um trust sob a custddia de um banco estrangeiro. Os autores
explicam ainda que os ADRs sdo vendidos registrados e transferidos nos Estados Unidos da
mesma forma que qualquer titulo ou agdo transacionado em bolsa e, cada ADR apresenta um
multiplo da acdo estrangeira subjacente.

Ainda definindo ADRs, Bruni (2002) explica que os titulos sdo instrumentos de
negociacdo em ddlares americanos, emitidos nos Estados Unidos por um banco depositério,
representando propriedade de valores mobiliarios estrangeiros. Os autores explicam que 0s

ADRs possibilitam a aquisi¢do e negociacao de valores mobiliarios estrangeiros em dolares
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americanos, sem a preocupacdo com prazos diferentes de liquidacdo e com problemas
comumente relacionados aos mercados estrangeiros.

Lima, Lima e Pimentel (2006) definem ADRs como sendo um Recibo de Depdsito de
titulos e valores mobiliarios de companhias ndo americanas que sdo negociados nas bolsas de
valores ou no mercado de balcdo, dependendo do tipo de programa, do mercado norte-
americano. Segundo os autores, as a¢fes da companhia emissora sdo custodiadas no pais de
origem da empresa através de um banco que presta servico de custddia dos titulos e valores, o
Banco Custodiante. Uma “Instituicdo Depositaria”, sediada nos Estados Unidos é responsavel
pela emissao e cancelamento dos recibos com base dos valores e titulos custodiados no pais de
origem.

O mecanismo operacional de uma emissao primaria de ADRs, no qual a empresa emite
novos titulos para vendé-los ao investidor estrangeiro e captar recursos diretos em caixa, pode

ser observado na Figura 2.

Figura 2 - Mecanismo operacional de emissédo primaria de ADRs
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Fonte: Lima, Lima e Pimentel (2006).

A Figura 3 apresenta 0 mecanismo operacional utilizado na emissdo secundaria de
ADRs, na qual ndo existe a emiss@o de novos titulos por parte da empresa e 0S recursos

provenientes da transacdo véo para os vendedores (acionistas) e ndo para o caixa da companhia.
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Figura 3 - Mecanismo operacional de emisséo secundaria de ADRs
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Fonte: Lima, Lima e Pimentel (2006).

Camargos, Gomes e Barbosa (2003) definem os ADRs como titulos de renda variavel,
emitidos por um banco depositario estrangeiro que representam uma ou mais ac¢ées ou direitos
sobre acOes, ordinarias ou preferenciais, de uma empresa de um mercado externo ao que 0
investidor esta situado. Uma propriedade das ADRs, ressaltada por Eiteman, Stonehill e Moffett
(2002), é a possibilidade de troca pelas a¢Oes estrangeiras subjacentes ou vice-versa. Dessa
forma os precos dos titulos americanos e das a¢oes subjacentes sao mantidos proporcionalmente
equilibrados descontados os custos de transferéncia.

As principais vantagens dos ADRs apresentadas pelos autores sdo a promogéo da maior
liquidez dos mercados, a pulverizacdo da base de acionistas da empresa, a captacao de recursos
com custos reduzidos e, finalmente, a reducéo do risco para 0s investidores internacionais que
pretendem diversificar seu portfolio internacionalmente, uma vez que o instrumento torna
possivel a aquisicdo de um titulo estrangeiro dentro do mercado doméstico do investidor.

As principais vantagens que uma empresa pode obter ao emitir ADRs, de acordo com
The Bank of New York Mellon (2012) séo a expansdo da participacdo de mercado através do
crescimento da exposicdo a investidores, a maior visibilidade e melhor imagem dos produtos,
servigos da companhia, a maior flexibilidade para acessar capital e um veiculo corrente para

operacdes de fusdes e aquisicoes.
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Sobre a internacionalizacdo das fontes de financiamento atraves da emissdo de ADRs,
Silveira (2008) explica que o processo é demorado, arriscado e custoso para a companhia
envolvida na emissdo. Os principais custos levantados pelo autor sdo os ajustes das praticas
contabeis a legislacdo do mercado norte-americano, a adequacdo as regras de disclosure, as
taxas cobradas para manutencgéo de suas contas na NYSE ou na NASDAQ e outros custos de
distribuicdo e marketing. O autor define o principal risco envolvido no processo como sendo o
risco de a empresa ndo representar a atratividade exigida pelos investidores e, dessa forma,

resultar falho o processo de captacdo como um todo.

2.1.3 Niveis de ADRs

O processo de emissdo de ADRs passa, de acordo com Lima, Lima e Pimentel (2006)
por uma decisdo corporativa relacionada as vantagens e desvantagens que o nivel de disclosure
e de informacg6es que a companhia esta disposta a divulgar, a necessidade e a capacidade da
companhia de enquadramento as normas contabeis americanas, entre outros. Essa decisdo
resultara primeiramente, segundo Bruni (2002), na adesdo a programas patrocinados, ou
sponsored, ou na adesdo a programas ndo-patrocinados, ou non-sponsored. A decisdo seguinte
sera a entrada em um dos quatro programas disponiveis de emissdo de ADRs, ADR Nivel I,
ADR Nivel Il, ADR Nivel Ill e ADR Regra 144/A.

De acordo com Bruni (2002), os programas patrocinados sdo caracterizados pela
participacao ativa da empresa emissora, que toma a iniciativa de iniciar o programa. O autor
ainda destaca que o programa pode ser dividido em estruturas de captagéo e de ndo captacéo de
recursos.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), os ADRs patrocinados sé&o criados a partir
da demanda de companhias estrangeiras que tém como objetivo que suas acdes sejam
negociadas nos Estados Unidos. Os autores comentam que para iniciar a adesdo ao programa
patrocinado, as empresas devem solicitar a Security Exchange Commission e a um banco
americano o registro e a emissao dos ADRs e arcar com todos 0s custos consequentes da criagdo
dos ADRs. Camargos, Gomes e Barbosa (2003), sobre os programas patrocinados, ressaltam
ainda que, além dos custos que a companhia assume nesse programa, a mesma também assume

a responsabilidade de manter o fluxo de informagdes aos investidores estrangeiros.
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Sobre os programas néo-patrocinados, Bruni (2002) explica que as empresas cujas as
acoOes sdo representadas por ADRs desse tipo nédo se envolvem na iniciagdo do programa. Ainda
sobre os programas ndo-patrocinados Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) dissertam que, 0s
mesmos ocorrem quando uma empresa nao busca ter suas acdes negociadas fora de seu mercado
domestico, mas existem investidores estrangeiros interessados, uma empresa de investimentos
americana pode iniciar o programa de ADRs. Os autores ressaltam que esses programas sao
classificados como ndo-patrocinados, mas a Security Exchange Commission exige que todos 0s
novos programas sejam aprovados pela companhia emissora.

Camargos, Gomes e Barbosa (2003) consideram que, nos programas ndo-patrocinados
0 ingresso da empresa estrangeira no mercado americano ocorre de maneira involuntaria, uma
vez gue o contrato de deposito é firmado entre os acionistas que implementam o programa e a
instituicdo depositaria. Os autores ressaltam que, nesse caso, a responsabilidade do fluxo de
informagdes é do banco depositario e que os custos relativos ao programa sdo de
responsabilidade dos investidores e da instituicdo financeira. Por fim, os autores néo
recomendam a utilizacéo de tal programa pelo fato de a companhia emissora perder o controle
sobre as informacGes e dados que séo fornecidos aos investidores estrangeiros.

Como explicado anteriormente, além da classificacdo entre programas patrocinados e
programas ndo-patrocinados, as empresas estrangeiras ainda podem escolher os diferentes
programas de ADRs dependendo da sua orientacédo estratégica para captacdo de recursos.

Quanto aos tipos de ADRs, Matsumoto apud Lima, Lima e Pimentel (2006) simplifica

as diferencas basicas entre os tipos através do quadro apresentado na Figura 4.



26

____________

Sem captagdo de |
1

TECUTsos i

I

_______________________ K ADR - Nivel | ADR — Nivel Il
E' Com captagdo de E

i Tecursos i ,
e J ADR — Regra 144/A ADR — Nivel Il

________________________________________________

Listado em bolsa de
valores

Nao € listado em bolsa
de valores

TR ——
TR ——

_______________________
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Sobre o programa de ADR Nivel I, Camargos, Gomes e Barbosa (2003) comentam que
€ 0 método mais simples, comum e menos custoso para acessar 0 mercado norte-americano e
gue 0s ADRs ndo sdo negociados em bolsa, mas sim no mercado OTC - Over the Counter, ndo
ocorrendo a captacdo de recursos por parte da empresa, mas sim pelo banco custodiante. Silva
(2010) explica que, nesse programa, as agdes das companhias adquiridas em bolsas em seus
mercados domésticos sdo diretamente convertidas em ADRS que, por sua vez, passam a Ser
negociados como Pink Sheets no mercado de balcdo norte-americano.

Sobre os Pink Sheets, Lima, Lima e Pimentel (2006) explicam que 0s mesmos permitem
0 pedido de isencdo de adequacdo as regras da Security Exchange Commission mas néo
permitem a captacdo de recursos por parte da companhia e que tais papéis sdo colocados a
disposicao para transacdo apenas por investidores institucionais qualificados, como fundos de
pensao, seguradoras e gestoras de portfélio com patrimdnio minimo de USD 100 milhGes.

Segundo Silva (2010) os ADRs Nivel I sdo emitidos pelo banco depositario com base
em acOes do emissor negociadas em seu mercado domeéstico e que tenham sido depositadas em
um banco custodiante e que dentro desse programa, as empresas ndo séo obrigadas a se adequar
ao USGAAP. As principais vantagens da emissdao de ADRs Nivel | citadas por Camargos,
Gomes e Barbosa (2003) sdo a liquidez proporcionada a acdo da empresa emissora, a ampliacdo
e diversificacdo da base de acionistas e a simplicidade do processo.

Tratando das vantagens das ADRs Nivel I, Bruni (2002) cita, como principais, a ndo
necessidade de obedecer a todos os requisitos impostos pela Security Exchange Commission,
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0 maior controle do programa, por parte da empresa emissora, em relagdo ao programa néo-
patrocinado, por tratar apenas com um banco depositario, custos minimos de iniciacdo e
absorcédo de outros custos pelos proprietarios das ADRs e facilidade e relativa economia para
incrementar o programa para o Nivel 11 ou Nivel 111 uma vez que o emissor e 0 banco depositario
ndo precisam negociar o cancelamento das ADRs com diversos depositarios, como ocorreria
no caso de um programa nédo-patrocinado. Por fim, 0 autor cita como desvantagens das ADRs
Nivel I a impossibilidade de captacdo de recursos através do mesmo e de registro em qualquer
bolsa dos Estados Unidos.

Sobre o programa de ADRs Nivel 11, Silva (2010) explica que o0 mesmo se assemelha
ao programa de ADRs Nivel I, porém, os ADRs Nivel Il podem ser listados e negociados em
bolsas norte-americanas. A autora explica que esses sdo 0s ADRs de maior popularidade e
maior volume de negdcios, apresentando, consequentemente, alta liquidez. Segundo Lima,
Lima e Pimentel (2006), o programa de ADRs nivel Il, apesar de permitir que a empresa seja
listada nas bolsas americanas, ndo permite a captagdo de recursos.

De acordo com Eiteman, Stonehill e Moffett (2002) o programa Nivel Il é destinado as
empresas estrangeiras que desejam listar as acdes ja existentes na NYSE, AMEX ou NASDAQ.
Para tal, as empresas que desejam se engajar nesse programa devem satisfazer completamente
as exigéncias de registro da SEC e ajustar suas demonstracdes contébeis e financeiras conforme
0 USGAAP, o que incorre em um acréscimo significante de custos envolvidos.

As principais vantagens dos ADRs Nivel Il, conforme Bruni (2002), sdo a maior
atratividade do titulo para investidores americanos, em consequéncia do fato de o titulo ser
registrado em bolsas de valores, a ampliacdo do reconhecimento do nome da companhia
estrangeira emissora e, finalmente, o0 acompanhamento, por parte da empresa estrangeira, das
transagdes com suas agOes no mercado americano. Ainda segundo o autor, as principais
desvantagens dos ADRs Nivel Il sdo as exigéncias de disclosure e ajustes contabeis e
financeiros impostas pela Security Exchange Commission, a ndo possibilidade, imposta pelos
regulamentos da Security Exchange Commission, de ofertas publicas dentro do programa Nivel
Il e, por fim, os maiores custos e esforcos envolvidos pela companhia emissora se comparado
ao programa Nivel I.

Os ADRs Nivel IlI, segundo Silva (2010), aléem de serem negociados em bolsa,
permitem a oferta publica de novas ADRs, isto €, permitindo a emissdo de novas acdes da
companhia estrangeira nas bolsas de valores americanas. A autora comenta que 0s ADRs sé&o
emitidos a partir de emissdo primaria de acGes emitidas pela empresa estrangeira depositadas

no banco custodiante.
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O programa nivel 111, de acordo com Lima, Lima e Pimentel (2006, p. 87):

Trata-se de uma efetiva oferta publica de ADRs da empresa no mercado norte-
americano, com o registro completo na SEC e listagem em Bolsas, sendo 0 maximo
gue uma empresa ndo americana pode conseguir em termos de demanda por seus
titulos.

Uma emissdo de ADRs Nivel 11, segundo os autores, € similar ao programa de emisséo
de ADRs Nivel I1, porém, com a caracteristica adicional de a empresa emissora levantar novos
capitais diretamente no mercado americano.

Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), sobre o programa de ADRs Nivel I1, explicam que
0 processo exige o registro completo na Security Exchange Commission e a elaboracdo de um
prospecto das acdes. Lima, Lima e Pimentel (2006) explicam que tal prospecto deve conter as
informac@es sobre a companhia, os riscos de seus negocios, o plano de distribuicdo de acoes e
0 preco da oferta.

Sobre as vantagens do programa de ADRs Nivel Ill, Lima, Lima e Pimentel (2006)
explanam que sdo, basicamente, as mesmas vantagens do programa Nivel Il, porém com a
grande distincdo de que, no programa Nivel Ill, a empresa emissora consegue efetivamente
captar recursos através da emissdo de novas acles. Eiteman, Stonehill e Moffett (2002)
complementam a lista de vantagens sugerindo que o programa é o que promove maior liquidez
para as ac0es das companhias estrangeiras.

O programa de emissdo de ADRs Regra 144/A, de acordo com Bruni (2002), teve suas
regras estabelecidas em abril do ano de 1990 na norma que consiste em um mecanismo que
autoriza companhias estrangeiras a negociar suas a¢fes junto a comunidade dos investidores
institucionais qualificados, os QIB - Qualified Institutional Buyers.

Segundo Lima, Lima e Pimentel (2006), a ADR Regra 144/A é a opgao das empresas
que escolhem por receber colocacdes privadas (private placements) nos Estados Unidos. Os
autores comentam que a ADR do tipo Regra 144/A é negociado no PORTAL - Private
Offerings, Resales and Trading Trough Automated Linkage (Ofertas Privadas, Revendas e
Transacdes através de Conexdes Automatizadas), que realiza a negociagdo de tais colocacoes e
emissdes privadas com liquidagdo via DTC - Depositary Trust Co com suas ac¢des junto a
comunidade de investidores qualificados denominados QIB. O QIB é composto por médios e
grandes investidores institucionais e institui¢des financeiras que administram ativos de valor

superior a USD 100 milhdes.
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Nas colocagdes privadas, segundo Brigham e Ehrhardt (2007), os valores mobiliarios
negociados sdo vendidos para apenas um ou poucos investidores que, geralmente, sdo
investidores institucionais qualificados. Os autores ainda comentam que a colocacéo privada
tem vantagens como o baixo custo de emisséo e a agilidade da operacdo, mas também apresenta
desvantagens como a baixa liquidez do ativo transacionado em virtude das limitaces impostas
pela regulamentagéo da Security Exchange Commission.

Silva (2010) define as ADRs Regra 144/A como sendo o instrumento de colocacédo de
ADRs em ambito privado, restrito a investidores institucionais qualificados. A autora explica
que os custos e restricdes sdo menores, pois se entende que os QIB, por serem investidores
institucionais, sdo experientes o bastante para realizar suas proprias analises antes da decisdo
de uma colocacéo privada ou ndo. Ndo ha necessidade de registro na SEC e de adaptacdo ao
US GAAP.

Dentre as principais vantagens do programa de ADRs Regra 144/A, Bruni (2002) cita a
possibilidade de obediéncia parcial as exigéncias de registro e relatorios da Security Exchange
Commission, a captacdo de recursos mais agil e barata, em comparacao a uma oferta publica, a
viabilizacdo de lancamentos isolados ou como parte de uma oferta global, liquidez do ativo é
incrementada em virtude da existéncia de um mercado secundario operado através do sistema
PORTAL. As desvantagens do programa, sugeridas pelo autor sdo, a impossibilidade de criacdo
de ADRs deste tipo para classes de acdes que ja estejam registradas em uma bolsa de valores
americana e a limitacdo de transacdo apenas entre QIBs o que diminui a liquidez potencial do
ativo.

Lima, Lima e Pimentel (2006) apresentam um quadro-resumo evidenciando as
caracteristicas basicas dos diferentes programas de ADRs, a Figura 5 é uma representagéo do

resumo elaborado pelos autores:



30

Figura 5 - Resumo das caracteristicas dos tipos de ADRs

o Programal i el Nive Il Nivel Il Regra 144/A

Caracteristicas

Distribui¢do Privada X
Distribuicdo Publica X X X

Lastro em ac¢des ja negociadas X X X
Lastro em ofertas iniciais (novas agoes) X X
Adogdo do US GAAP X X
Atendimento parcial as exigencias da SEC X X
Atendimento completo as exigéncias da SEC X X

Negociagdo no mercado de balcdo X X
Negociagdao em bolsa de valores X X

Colocagdo apenas junto a QIBs X
Necessidade de divulgacdo institucional X X

Fonte: Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000) apud Lima, Lima e Pimentel (2006).

2.1.4 As ADRs sob a Optica do Investidor

Se, sob a Optica da firma e da captacdo de recursos, é geralmente muito benéfica para as
companhias a ampliacéo de sua base de acionistas e, consequentemente, a reducao de seu custo
de capital, através da atracdo de investidores de portfélio internacional, pela Optica do
investidor, a diversificacdo internacional de portfolio também deve fazer sentido. Para entender
0 ponto de vista do investidor, ao criar um portfolio global, € necessario, segundo Eiteman,
Stonehill e Moffett (2002) entender como a teoria de portfélio e a sua intera¢do com o risco da
taxa de cdmbio interfere nas variaveis de risco e retorno que fardo parte da analise decisoria do
investidor. Para finalizar a sessdo que trata dos conceitos fundamentais das ADRSs, o trabalho
abordara, de forma breve, no topico a seguir, como surge a demanda dos investidores pelas
ADRs e qual o impacto esperado das ADRs no portfélio dos investidores.

Sobre os investidores, Brigham e Ehrhardt (2007) sugerem que a premissa bésica para
a analise do comportamento dos mesmos € a de que investidores gostam de retornos e nao
gostam de riscos. Sendo assim, tais investidores, apenas aportardo capital em ativos que
apresentam maior risco se houver a expectativa que tais ativos trardo retornos superiores. Os
autores ainda comentam que o risco de um ativo pode ser considerado em uma base isolada, na
qual os fluxos de caixa do ativo sdo analisados isoladamente, ou atraveés do contexto de carteira,
no qual os fluxos de caixa esperados de um ativo sdo consolidados com outros ativos do

portfolio do investidor e, entdo analisados conjuntamente.
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Ainda tratando da analise de risco, dentro do contexto da carteira, Brigham e Ehrhardt
(2007) dividem tal risco em risco diversificavel e risco de mercado, sendo que o ultimo reflete
o risco de declinio no mercado de acdes em geral e ndo é possivel de ser eliminado atraves da
diversificacdo. Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), tratando de diversificacdo e reducdo de
risco de portfolio, explicam que a medida que mais ativos sdo acrescentados ao portfélio do
investidor, a curva de risco se achata, conforme apresentado na Figura 6, retirada de Solnik

(1974), até que se torna impossivel reduzir o risco, pois o risco restante é o risco sistematico do

mercado.
Figura 6 - Reducao de risco através da diversificacdo internacional
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Fonte: Solnik (1974).

Atraves da Figura 6 também é possivel observar que a adi¢do de titulos estrangeiros ao
portfélio de titulos americanos resulta em um beta inferior. Eiteman, Stonehill e Moffett (2002)
explicam que o efeito ocorre porque os retornos dos titulos estrangeiros ndo tem relagéo estreita
com os retornos dos titulos americanos, mas sim a um beta global.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), ao mesmo tempo que a construcdo de
portfélios internacionais é semelhante a construcdo de portfolios domésticos tradicionais, uma

vez que o objetivo do investidor é combinar ativos que ndo estejam correlacionados pra reduzir
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o risco do portfélio, a particularidade do risco cambial atrelado a compra de ativos em moeda
estrangeira diferencia a alocacdo de recursos internacional. Os autores explicam que o
investidor toma o risco intrinseco a dois ativos adquirindo apenas um.

Finalmente, Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), tratando sobre diversificacdo
internacional de portfélio, afirmam que: i) os investidores estrangeiros sdo induzidos a investir
globalmente dado os beneficios da diversificacdo internacional; ii) se o0 acréscimo de um titulo
estrangeiro ao portfolio do investidor diminui o risco para um determinado nivel de retorno, ou
diminui o retorno exigido para um determinado nivel de risco, entdo o titulo adiciona valor ao
portfolio; iii) titulos agregadores de valor aos portfélios serdo demandados por investidores e,
consequentemente, elevard a demanda e o preco do titulo, fato que resultard na reducéo do custo

de capital para a empresa emissora.

2.2 ADRS: EVIDENCIAS EMPIRICAS

A segunda parte desse capitulo apresenta e revisa alguns dos principais trabalhos e
pesquisas nacionais e estrangeiros realizados acerca do tema do impacto da dupla-listagem
sobre o preco, retorno, custo de capital, volume, liquidez, volatilidade e risco das companhias

gue se engajaram em programas de dupla-listagem no mundo.

2.2.1 Principais Estudos Internacionais Sobre Efeitos Esperados Desencadeados pela
Listagem de ADRs

Dentre os principais estudos internacionais sobre o tema e temas correlatos, se destacam
e serdo utilizados nessa pesquisa os trabalhos de Merton (1987), Jayaraman et al. (1993),
Errunza e Miller (2000), Bailey, Karolyi, e Salva (2005), Bris, Cantale e Nishiotis (2005), Peng,
Wang e Huang (2007), Lehavy e Sloan (2008), Wang, Chung e Hsu (2008). Jeffus (2009),
Gonzales, Guzman e Trujillo (2011), Hauser, Yankilevitz e Yosef (2011), Esqueda e Jackson
(2012) e Case e Payne (2012).

Jayaraman et al. (1993) estudou os impactos de programas de ADRs de companhias do

Japdo, Reino Unido, Alemanha, Franca, Australia, Suécia e Franca e analisou o0s riscos e
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retornos das acles subjacentes as ADRs. Os resultados encontrados evidenciaram que as agdes
subjacentes apresentavam retornos anormais positivos nas datas de listagem dos ADRs e a
volatilidade dos retornos aumentou significativamente apos a listagem dos ADRs.

Errunza e Miller (2000) focaram seu trabalho na analise dos beneficios mais importantes
da formacdo de portfolios internacionais, especialmente o impacto que a construgdo desse
portfolio exerce sobre o custo de capital. De acordo com os autores, os resultados do trabalho
deveriam seguir o padrdo previsto pela teoria dos International Asset Pricing Models (IAPMs)
gue sugere uma reducdo no custo de capital para companhias que acessam o mercado financeiro
internacional. O padrdo esperado pelos autores também envolve um alto custo de capital pré-
liberalizacdo, altos retornos positivos durante o periodo de liberalizagdo, que reflete 0 aumento
do preco a medida que o custo de capital diminui e, finalmente, o equilibrio normal dos retornos
esperados no periodo pés-liberalizacao.

Através de uma amostra de 126 companhias de mercados desenvolvidos e emergentes,
os autores concluiram que, durante o periodo prévio a liberalizagdo as firmas apresentavam
altos retornos (considerando uma estratégia buy-and-hold) se comparados aos retornos
(considerando uma estratégia buy-and-hold) obtidos durante o periodo posterior a liberalizacdo
e, portanto, os autores sugerem que o custo do capital proprio decresce em uma proporcao de
42% entre os periodos.

Bailey, Karolyi e Salva (2005), estudaram volatilidade e volume no periodo de andncio
de resultados para entender se quando companhias ndo americanas aumentam seu nivel de
disclosure para estar em conformidade com os padrdes requeridos pelos programas de ADRs
isso resulta em consequéncias econdmicas significantes. Os resultados encontrados pelos
autores indicam que o retorno absoluto e o volume de transa¢cdes aumentaram em comparagao
aos apresentados nos anuncios prévios a dupla listagem. Os autores também observaram que o
aumento em volatilidade é maior para empresas de mercados desenvolvidos do que para
empresas de mercados em desenvolvimento com baixo nivel de disclosure.

No trabalho de Bris, Cantale e Nishiotis (2005), os autores estudaram 42 acgdes
corresponde a 21 companhias de 8 diferente paises em um periodo que compreende nove anos
entre 1987 e 1996 com o objetivo de analisar o impacto econdmico sobre o valor da companhia
de fatores que foram identificados nas literaturas passadas como sendo principais drivers da
listagem internacional. Os principais fatores estudados pelos autores sdo restricdes de
propriedade (ownership restrictions), caracteristicas de votos e liquidez.

De acordo com os autores, os resultados do trabalho indicam que o prémio sobre o prego

das acgdes (price premium) decresce no momento em que a ADR ¢ listada, independentemente
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das caracteristicas das agdes. Os autores também concluiram que, no momento da listagem,
ambas as classes de acdes aumentam sua liquidez. Finalmente, os autores observaram que a
listagem cruzada aumenta o valor relativo das acdes com direitos de voto, isto €, reduz o valor
de controle corporativo, 0 que demonstra que a dupla listagem proporciona uma melhor
protecdo aos investidores minoritarios.

Peng, Wang e Huang (2007) utilizaram uma amostra de 56 companhias taiwanesas que
participaram de programa de dupla listagem durante o periodo que compreende o ano de 1992
até o ano de 2003 para analisar a existéncia de beneficios concretos, conforme descrito na
literatura, para companhias que séo listadas em dois mercados. Os autores observaram que
durante os 73 meses ao redor da data da listagem internacional, as firmas que participaram de
programas de ADRs apresentaram retornos (considerando uma estratégia buy-and-hold)
significativamente anormais relativos as companhias comparaveis. O retorno médio para as 56
empresas estudadas durante o periodo de 73 meses foi calculado em 194,06% e 208,21%
respectivamente se comparado ao desempenho das companhias comparaveis e do indice do
mercado.

Wang, Chung e Hsu (2008) realizaram uma pesquisa com 0 objetivo de examinar 0s
impactos sobre o risco e retorno de 157 companhias asiaticas que participaram de programas
de dupla listagem durante os anos 90. Os estudos empiricos conduzidos pelos autores
apresentaram uma conclusdo de que o retorno anormal acumulado de companhias de alta
tecnologia asiaticas envolvidas em dupla listagem tende a ser mais alto do que o retorno
apresentado por companhias que participaram de programas similares, porém de setores mais
tradicionais da economia. Os autores explicam que tal comportamento pode ser resultado de
um fato, tido pelos mesmos como crenca geral, de que os processos de cross-listing de
companhias de tecnologia atraem mais a atencédo de investidores.

Jeffus (2009) estudou o comportamento de uma amostra de 33 ADRs brasileiras de 14
diferentes setores, listadas tanto na NYSE quanto na NASDAQ, sendo que dessas, 13 ADRs
haviam sido emitidas antes da crise de cdmbio ocorrida em janeiro de 1999 e outras 20 ADRs
emitidas apos a referida crise. O autor testou os titulos para entender se a crise de cambio
proporcionou retornos anormais as ADRs e concluiu que os retornos médios das ADRs
brasileiras relativos ao S&P 500 foi positivo tanto no periodo pré-crise quanto no periodo pés-
crise quando avaliados retornos diarios, semanais e mensais.

Gonzéles, Guzman e Trujillo (2011) analisaram os motivos de as companhias
colombianas terem uma presenca limitada no mercado de ADRs. A explicacéo tradicional para

o fendmeno seria a de que o pais oferece baixo nivel de protecdo para o investidor e que o nivel
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de desenvolvimento econdmico-financeiro da Coldmbia aumenta o custo para as companhias
colombianas entrarem no mercado de ADRs. Os autores demonstraram que a explicacdo
tradicional para tal fenbmeno ndo era suficiente e concluiram que outros fatores, tais como
problemas de ordem social, como trafico de drogas e poder de grupos armados entre outros
diminuem o interesse de estrangeiros em investir e, como resultado, as empresas colombianas
n&o participam do mercado de ADRs.

Hauser, Yankilevitz e Yosef (2011), estudaram 30 companhias israelenses listadas na
NASDAQ com o objetivo de entender a influéncia de uma medida firmada em 2000 por Israel
para encorajar a dupla-listagem de companhias israelenses nos Estados Unidos através da
isencao da necessidade de emitir reportes adicionais para a ISA - Israel Securities Authority. Os
autores observaram que, na auséncia de custos locais de registro, 0 volume transacionado de
acOes de companhias duplamente listadas aumentou em 123% e que o aumento de liquidez
gerou um aumento de precos de 9% em média.

O trabalho de Esqueda e Jackson (2012) utilizou SUR - Seemingly Unrlated Regressions
(equac0es de regressdes aparentemente nao relacionadas) e modelos de regressdo multivariada
(MVRM) em uma amostra de 74 programas de ADRs originarias de 4 paises Argentina, Brasil,
Chile e México entre 0s anos de 1994 e 2009 para analisar o comportamento dos retornos de
ADRs durante o periodo de 300 dias que compreende as crises cambiais nos paises de origem.
Sobre essa pesquisa, 0s autores concluiram que, durante as crises cambiais, as ADRs estudadas
apresentaram retornos que decresceram de forma consistente além das perdas da acao
subjacente, do indice de a¢cbes do mercado domeéstico, da taxa de cambio e do indice de acdes
do mercado norte-americano em todos os eventos de deprecia¢do cambial. Os autores concluem
o trabalho sugerindo que ao diversificar o seu portfolio, investidores devem, necessariamente,

utilizar instrumentos de hedge para travar seus retornos contra flutuacées cambiais.

2.2.2 Principais Estudos Nacionais Sobre Efeitos Esperados Desencadeados pela Listagem
de ADRs

No Brasil, 0 estudo do comportamento dos mercados em resposta a dupla listagem de
empresas comecou a ganhar popularidade no ano de 1998, com o trabalho de Costa Junior et
al. (1998). Além do referido trabalho, os trabalhos nacionais que servem de referéncia para essa

pesquisa sdo Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999), Bruni (2002), Camargos, Gomes e Barbosa
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(2003), Procianoy e Kwitko (2007), Silveira (2008), Rocha et al. (2009), Silva (2010), Loures
(2010) e Vasques (2011).

Costa Janior et al. (1998), examinou o impacto do inicio da negociacdo de ADRs no
mercado americano sobre o retorno das acfes correspondentes de 7 empresas brasileiras e 0s
testes estatisticos realizados indicaram a ndo-existéncia de retornos anormais. Porém o autor
sugeriu que, caso haja alguma alteracéo de valor da companhia, tal alteracdo ocorre antes do
periodo do inicio da negociacdo, em virtude de o andncio da intencdo de listar os ADRs ocorrer
algum tempo antes da efetiva data do evento. Quanto a alteracBes ocorridas na volatilidade dos
precos das acBes durante o evento estudado, o autor encontrou uma reducdo significativa apos
o inicio da negociacdo das ADRs nos Estados Unidos.

Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) realizaram um trabalho para investigar se a
listagem de ADRs exerceu algum impacto significativo nos retornos, na liquidez e no risco das
acOes domesticas das 31 companhias brasileiras selecionadas de um total de 37 empresas que,
na época, haviam listado ADRs. Os autores concluiram que, no que diz respeito ao retorno
médio absoluto, 24 empresas apresentaram queda apods a listagem. Considerando o retorno
excessivo de cada programa, 22 apresentaram queda na rentabilidade diaria e, 15 empresas,
apresentaram elevacao de seu retorno apo6s a listagem. Os retornos inferiores, de acordo com os
autores, sdo indicativos de que os maiores beneficiarios da dupla-listagem sdo as empresas, que
acabam por reduzir de forma significante seu custo de capital.

A pesquisa de Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) também focava na liquidez, no
volume e na volatilidade dos precos das a¢des nos mercados domésticos de companhias que se
envolviam em processos de dupla-listagem. Quanto a liquidez, os autores observaram que 0
indice de liquidez da carteira de acOes de empresas emissoras de ADR aumentou
aproximadamente 17% no periodo seguinte a emissdo e, dos 37 programas estudados, 22
apresentaram melhoria na liquidez. A hipétese levantada pelos autores € de que ap6s o0 anincio
da listagem, um maior nimero de investidores se interessa a transacionar o ativo. Quanto ao
volume domeéstico, os autores consideram que tal caracteristica € a evidéncia mais marcante do
efeito positivo que a listagem em mercados maiores, no exterior, pode trazer para mercados
emergentes. A pesquisa constatou que, dos 37 programas analisados, 21 apresentaram aumento
médio de 25% no volume transacionado O resultado encontrado pelos autores difere da visao
tradicional de que o lancamento de ADRs no exterior transferiria 0s negocios para la, onde o
mercado teria maior liquidez. De acordo com os autores, “O que os niimeros mostram na
verdade é que, embora possam ocorrer mais negocios fora do que dentro do pais, o tamanho do

bolo parece aumentar favoravelmente ao mercado doméstico”.
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Analisando a volatilidade das acGes de empresas que emitiram ADRS, no mercado
domeéstico, o trabalho demonstrou que a carteira de a¢des de empresas que haviam optado pela
dupla-listagem teve a volatilidade de seus precos reduzida em aproximadamente 46%. Sobre
esse resultado, os autores comentam que a menor volatilidade indica que, a dupla-listagem faz
com que 0s precos apresentem uma tendéncia de desviarem menos de seu “valor justo”.

Bruni (2002) analisou a eficiéncia dos mercados através de um estudo de evento que
analisa a presenca ou ndo de retornos anormais dos precos de acdes de 46 empresas emissoras
de ADRs e a possivel mudanca no custo de capital da empresa apds o anuncio do langcamento
do programa. Os autores concluiram que o custo de capital da empresa emissora de ADRs
sofreu uma reducdo ap6s 0 anuncio do programa e, no que tange os retornos das agoes, 0S
autores encontraram 3 principais resultados: i) maiores retornos no periodo anterior a emissao
de ADRs, indicando niveis superiores de custo de capital; ii) retornos extraordinarios anormais
positivos e significativos nos dias proximos ao evento, ou seja, um aumento nos precos em
funcdo da reducdo do custo de capital e; iii) retornos menores ap6s a emissdo de ADRs,
indicando a reducdo do custo de capital.

Silveira (2008) realizou um trabalho com o objetivo de verificar a relacdo existente entre
a dupla-listagem e possiveis modificagdes na alavancagem da companhia, assim como 0s
retornos e a volatilidade das acGes da empresa emissora. O autor utilizou uma amostra de 63
empresas emissoras e nao conseguiu verificar qualquer efeito significante da emissao sobre a
alavancagem financeira das emissoras, porém, o mesmo encontrou uma relacdo significante
entre a listagem e a emissdo de divida em moeda estrangeira. O autor ainda observou que as
empresas brasileiras que se engajam em programas de emissao de ADRs ndo utilizam a emisséo
como oportunidade para aumentar seu nivel de alavancagem.

Rocha et al. (2009) analisaram o desempenho de uma amostra das seis empresas
brasileiras que negociaram ADRs na Bolsa de Nova lorque (NYSE) e apresentaram 0 maior
volume de negdcios na bolsa norte-americana entre o periodo que compreende os anos de 2006
e 2008. Os autores constataram que os precos dos ADRs listadas na NYSE e das acdes no
mercado nacional apresentavam comportamento similar, isto é, a volatilidade das a¢cbes em um
mercado acompanha a volatilidade das a¢des no outro mercado.

Silva (2010) realizou uma pesquisa com 0s objetivos de investigar se a listagem de
ADRSs de empresas brasileiras na Bolsa Nova lorque produz retornos anormais no longo prazo
para investidores domésticos e quais os principais beneficios e custos relacionados a dupla
listagem trazidos pela literatura. De acordo com a autora os principais beneficios sdo: i) a

reducdo do custo de capital, aumento da base acionéria; ii) maior liquidez, maior acesso a
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capitais de outros mercados; iii) a minimizacdo da segmentacdo de mercado; iv) impulso ao
esforgo de marketing; v) incentivos trabalhistas; vi) maior propaganda aos produtos em um
mercado internacional; vii) reducdo de riscos politico; reforco da imagem corporativa e; viii)
maior reconhecimento publico. Os principais custos relatados pela autora sdo os custos
relacionados a relatorios financeiros, custos diretos oriundos do registro e exposic¢ao a passivos
legais.

Com relacdo a analise de producdo de retornos anormais de longo prazo, a autora
concluiu que a hipotese de eficiéncia informacional no mercado brasileiro ndo pode ser
estatisticamente comprovada, ou seja, nao é possivel afirmar que a listagem de ADRs ocasiona
a valorizacdo das a¢6es no mercado brasileiro.

Loures (2010) analisou a divulgacdo das informacdes relacionadas aos fatos relevantes
de empresas brasileiras de capital aberto com programas de ADRs ativos. Através de estatistica
descritiva, a autora identificou 812 atos e fatos relevantes divulgados por 32 empresas
brasileiras de capital aberto emissoras de ADRs. Os resultados demonstram que as duas maiores
empresas do Brasil em termos de porte e desempenho séo as que mais divulgam informacdes
relevantes. Das seis empresas com maior ocorréncia de fatos relevantes divulgados, apenas a
Vale e o Itad Unibanco se engquadram nos segmentos de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA.

Vasques (2011) avaliou os efeitos da existéncia da ADR na liquidez e no valuation das
empresas participantes de programas de ADR. O autor utilizou diferentes metodologias de
propensity score matchings, para comparar a liquidez e os principais multiplos das acdes de
empresas com programas de ADRs com as demais e para avaliar se ha diferenca nos efeitos
produzidos, caso 0s ADRs sejam negociados em bolsa ou OTC. O autor encontrou resultados
positivos para a liquidez para ADRs de Bolsa (Nivel Il e 1l1) e negativos para os de Balcédo
(144A e Nivel 1), confirmando que a existéncia de ADRs de Bolsa aumenta a liquidez no

mercado doméstico de uma acéo.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, serdo definidos e explicados os procedimentos metodoldgicos utilizados
no desenvolvimento da pesquisa realizada. Primeiramente, serdo apresentadas a caracterizagéo
da pesquisa, os critérios de selecdo e a descricdo da amostra. Entdo serdo apresentadas as
hipdteses a serem testadas para cada um dos objetivos a serem atingidos e entdo serdo
explicadas cada uma das técnicas empiricas utilizadas para testar cada um dos pares de
hipGteses apresentados.

A primeira técnica empirica a ser apresentada, o estudo de eventos, é utilizada com o
objetivo de avaliar do efeito da emissdo de ADRs sobre 0s pregos e retornos das empresas que
se engajam em processos de dupla-listagem. Esse método permite quantificar o impacto das
informacdes divulgadas sobre o preco das acdes no mercado de capitais. De acordo com
Lamounier e Nogueira (2005), o estudo de eventos vem sendo bastante difundido e utilizado nas
areas de Financas, Economia e Ciéncias Contabeis. Os autores também destacam que dentre 0s
eventos estudados e suas implica¢des, 0s mais comuns s&o os anuncios de dividendos, anuncios de
fuses e aquisicoes, Split e bonificagdes, dentre outros. De acordo com Corrado (2010), o estudo de
eventos, como tema, é tdo amplo que deve ser admitido desde o principio a incapacidade de cobrir
todos os topicos.

Sobre os procedimentos adotados na metodologia do estudo de eventos, MacKinlay
(1997) explica que, apesar de ndo existir uma estrutura Gnica de procedimentos, € esperado que
exista um fluxo de analise padrdo. Segundo o autor a tarefa inicial do procedimento é a definigéo
do evento de interesse e a identificacdo do periodo sobre o qual as acOes envolvidas no
determinado evento serdo examinadas. Apoés a identificagdo do evento, é necessario determinar
o critério de selecdo para inclusdo de determinadas firmas e a¢des no estudo e, entdo, a avaliacdo
do impacto exercido pelo evento estudado sobre a acdo requer a mensuragédo do retorno anormal
que € igual ao retorno ex post da acdo durante o evento estudado, subtraido do retorno normal
da acdo durante o mesmo periodo (do evento). O retorno normal pode ser entendido como o
retorno esperado sem a ocorréncia do evento.

A técnica empirica apresentada para avaliar o efeito causado pelo programa de ADR na
liquidez das agbes das companhias avalia a evolucao do indice de Negociabilidade, uma métrica
desenvolvida e utilizada pela Economatica que envolve o nimero de negdcios diarios e o
volume diério transacionado da acdo da empresa estudada. Finalmente, serd apresentada a

técnica empirica para avaliar a volatilidade dos retornos das companhias estudadas. Essa técnica
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toma como premissa que a alteracdo consistente da variancia dos retornos pode ser tomada

como medida relevante de alteracdo de volatilidade dos mesmos.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Essa pesquisa pode ser inserida no paradigma da abordagem positivista, uma vez que
parte do estabelecimento de hipdteses que, por sua vez foram baseadas em teorias econdmicas
financeiras e estatisticas e utiliza-se de testes empiricos para verificar a adequacao da realidade
as premissas teoricas. De acordo com Zanchet, Marques e Martins (2011) o positivismo se
diferencia do empirismo pela sua maior complexidade, tendo como caracteristica intrinseca a
explicacdo dos fendmenos a partir da identificacdo de suas relagdes, utilizando-se para isso,
instrumentos estatisticos, coletas de dados e amostragem. O paradigma da pesquisa esta em
linha com a tendéncia dos trabalhos mais recentes, de acordo com a pesquisa de Zanchet,
Marques e Martins (2011), que explicam que, dentro do campo de estudos de financas,
controladoria e contabilidade, houve um aumento gradativo da participacdo de pesquisas de
abordagem positivista nos padrdes das praticas cientificas em relacdo a outras abordagens
metodoldgicas.

Em termos genéricos este trabalho buscou analisar os efeitos gerados, pelo programa de
emissdo de ADRs sobre os retornos, a liquidez e a volatilidade das acbes no mercado doméstico

das companhias que se engajaram em tais programas.

3.2 CRITERIOS DE SELECAO E DESCRICAO DA AMOSTRA

Conforme definigcdo explicitada na secdo Objetivos, esse trabalho pretende analisar
todas as ADRs emitidas por companhias brasileiras no mercado americano desde o evento
pioneiro de emissdo de ADRs pela Aracruz Celulose no ano de 1992. Porém, o processo do
estudo de eventos, quando aplicado a esse trabalho, exige um grau minimo de liquidez das a¢des
estudadas. Dessa forma foram excluidas da amostra as companhias que que emitiram ADRs do
Nivel 1 e 144-A, portanto em ambientes de transacdo de baixo volume e pouca liquidez,
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especificamente, OTC, OTCPink e Portal. Dessa forma, a amostra foi reduzida as empresas

conforme a Figura 7.

Figura 7 - Lista inicial de ADRs estudadas

Nome da ADR Simbolo Exchange Ratio Setor

AMBEV SA ABEV NYSE 1:1 Consumer Goods
Banco Bradesco SA BBD NYSE 1:1 Financials

Banco Bradesco SA BBDO NYSE 1:1 Financials

Banco Santander Brasil SA BSBR NYSE 1:1 Financials

Brasil Telecom Part. SA BRP NYSE 1:5 Telecommunications
BrasilAgro - CO LND NYSE 1:1 Real Estate

Braskem SA BAK NYSE 1:2 Basic Materials

BRF - Brasil Foods SA BRFS NYSE 1:1 Consumer Goods
Centrais Eletricas Brasileiras SA EBRB NYSE 1:1 Utilities

Centrais Eletricas Brasileiras SA EBR NYSE 1:1 Utilities

Cia Brasileira de Distribuigdo GPA CBD NYSE 1:1 Consumer Services
Cia de Bebidas das Americas ABV C NYSE 1:1 Consumer Goods
Cia de Bebidas das Americas ABV NYSE 1:1 Consumer Goods
Cia de Saneamento Basico do Estado de SP SBS NYSE 1:1 Utilities

Cia Energetica de Minas Gerais CIG NYSE 1:1 Utilities

Cia Energetica de Minas Gerais CIG/C NYSE 1:1 Utilities

Cia Paranaense de Energia ELP NYSE 1:1 Utilities

Cia Siderurgica Nacional SID NYSE 1:1 Basic Materials
CPFL Energia SA CPL NYSE 1:2 Utilities

Embraer SA ERJ NYSE 1:4 Industrials

Embratel Part SA EMT NYSE 1:5000 Telecommunications
Fibria Celulose SA FBR NYSE 1:1 Basic Materials
Gafisa SA GFA NYSE 1:2 Consumer Goods
Gerdau SA GGB NYSE 1:1 Basic Materials

Gol Linhas Aereas Inteligentes SA GOL NYSE 1:1 Consumer Services
Itau Unibanco Holding SA ITUB NYSE 1:1 Financials

Net Servigos de Comunicagdo SA NETC NASDAQ 1:1 Telecommunications
Oi SA OIBR/C NYSE 1:1 Telecommunications
Oi SA OIBR NYSE 1:1 Telecommunications
Petrobras - Petroleo Brasileiro SA PBRA NYSE 1:2 Oil & Gas

Petrobras - Petroleo Brasileiro SA PBR NYSE 1:2 Oil & Gas

Sadia SA SDA NYSE 1:3 Consumer Goods
TAMSA TAM NYSE 1:1 Transport

Tele Norte Celular Part SA TCN NYSE 1:1 Telecommunications
Tele Norte Celular Part SA TNE NYSE 1:1 Telecommunications
Telefonica Brasil SA VIV NYSE 1:1 Telecommunications
Telemig Celular Part. SA TMB NYSE 1:2 Telecommunications
TIM Part SA TSU NYSE 1:5 Telecommunications
Ultrapar Part. SA UGP NYSE 1:1 Utilities

Vale SA VALE NYSE 1:1 Basic Materials

Vale SA VALE.P NYSE 1:1 Basic Materials

Vivo Part. SA VIV NYSE 1:1 Telecommunications

Fonte: https://www.adr.com/Investors/Markets.

Finalmente, a amostra apresenta grau mais elevado de liquidez, decorrente da excluséo

das negociacdes de balcéo, e padrdes mais elevados de governanca que possibilitam acesso as

informacdes necessarias para esse trabalho, o critério de selecéo inicial considera as acfes de

empresas que tiverem listagem ativa na NYSE, NASDAQ com ADRs Nivel Il e Nivel Il a

partir 12/01/1993 e restrita as empresas que possuam agdes listadas na Bovespa por um periodo

ndo inferior a 12 meses antes e 3 meses apos a listagem da ADR na NYSE e NASDAQ.

O numero de titulos da amostra diferira do numero de programas de ADRs atualmente

ativos em virtude da exclusdo de programas de ADRs Nivel | e 144A e em virtude da exclusdo

de programas de ADRs que se iniciaram concomitantemente a abertura de capital da companhia
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no Brasil. Dessa forma, para o atual trabalho a amostra a ser estudada na pesquisa € composta
por ADRs de 22 companhias brasileiras listadas na NYSE e na NASEDAQ, conforme
apresentado na Figura 8, de um volume total de 191 programas de ADRs brasileiros, que

corresponde a totalidade do numero de programas brasileiros de ADRs ativos e encerrados.

Figura 8 - Lista final de ADRs estudadas

Nome da Empresa Simbolo ADR Data de Registro CVM
AMBEV ABEV 04/09/2000
Bradesco BBD 06/06/1997
Santander BSBR 01/10/2009
Brasil Telecom BRP 19/11/2001
Brasil Agro LND 11/09/2010
BRF BRFS 10/05/2000
Elet CE EBR 19/12/1994
Sabesp SBS 09/05/2002
Copel ELP 23/03/1996
Embraer ERJ 20/07/2000
Gerdau GGB 07/11/1997
Braskem BAK 12/11/1993
CEMIG ClG 04/06/1993
ItauUnibanco ITUB 13/06/2001
Fibria FBR 13/04/2000
oi OIBR 16/11/2001
Petrobras PBR 09/08/2000
TAM TAM 06/02/2006
Vale VALE 17/02/1994
Sadia DAS 05/04/2001
Telefonica VIV 21/09/1998
Telemig TMB 21/09/1998

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Finalmente, a diferenca entre o nimero de ADRs estudados e 0 niUmero de empresas se
da em virtude de algumas empresas possuirem mais de um programa de ADR vigente como s&o
0s casos, por exemplo, do Banco Bradesco, Eletrobras, Oi S.A., Petrobras e Vale. Nesses casos,

foram escolhidos os programas de ADR mais antigos.

3.2 ESTABELECIMENTO DAS HIPOTESES DO ESTUDO

Bruni (2002) explica que a hipdtese consiste em uma proposicéo, condi¢do ou principio
suposto que ndo necessariamente deve ser crivel com o objetivo final de encontrar suas

consequéncias ldgicas verificando seu acordo com fatos conhecidos ou que possam ser
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verificados. O papel das hipoteses na pesquisa cientifica € o de sugerir explicacGes para
fendmenos e orientar eventuais pesquisas de outros.

Nessa pesquisa, as hipoteses basicas podem ser divididas em trés grupos: o primeiro
referente a influéncia do evento sobre os retornos dos ativos, o segundo relativo ao impacto do
evento sobre a volatilidade dos ativos, medida através da variancia dos retornos anormais e, por
fim, o terceiro grupo de hipéteses trata da influéncia do evento sobre a liquidez dos ativos,
medidos através do indice de negociabilidade dos mesmaos.

Tratando do estabelecimento de hipdteses, MacKinlay (1997) sugere que a hipotese nula
Hi, seja aquela em que o evento ndo exerca qualquer impacto sobre o retorno anormal

acumulado (CAR), portanto:

H,: O CAR durante a janela pos-evento néo € diferente do CAR durante a janela preé-
evento;
H,1: O CAR durante a janela pos-evento é diferente do CAR durante a janela pré-

evento.

Utilizando do mesmo procedimento para estabelecimento das hipdteses dos testes sobre
liquidez e volatilidade, foi definido para o caso do teste de volatilidade, que a hipotese nula H, ,
seja aquela em que o evento ndo exerca qualquer impacto sobre a variancia dos retornos, dessa

forma:

H, : A variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pos-evento néo € diferente
da variancia dos retornos anormais durante o periodo de 50 dias pré-evento;
H, 4: A variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pos-evento € diferente da
variancia dos retornos anormais durante o periodo de 50 dias pré-evento.
Ainda contando com a definicdo de MacKinlay (1997) para o estabelecimento da
hipdtese nula, para a analise do comportamento da liquidez dos ativos durante o periodo pré-

evento e o periodo pos evento, foi estabelecido o seguinte teste de hipoteses.

H3 4 o: A média dos indices de negociabilidade médios das agGes das empresas do grupo
de tratamento durante a o periodo de 50 dias p6s-evento nao é diferente da média

dos indices de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento;
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H3 4 1: A média dos indices de negociabilidade médios das a¢Ges das empresas do grupo
de tratamento durante a o periodo de 50 dias pos-evento € diferente da média dos

indices de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento.

O desenvolvimento e teste desse par de hipoteses (H3z 19, H3.11) teve como objetivo
testar o comportamento do indice de negociabilidade dos ativos do grupo de tratamento para a
existéncia de desvios significativos do determinado no periodo pos evento, em comparagdo com
0 periodo pré-evento.

Porém, as alteracdes no indice de negociabilidade das companhias estudadas podem ter
ocorrido em resultado da influéncia de outros fatores alheios ao evento de interesse como a
evolucdo natural do mercado acionario ou 0 impacto de eventos macroecondmicos nao
relacionados a esse estudo. Portanto, foi necessario formar um grupo de controle que foi testado

de acordo com as hipoteses (H3 2,0, H3 2,1) abaixo explicadas:

Hs,4: A media dos indices de negociabilidade médios das carteiras do grupo de
controle durante a o periodo de 50 dias pds-evento nao é diferente da média dos
indices de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento;

H;,,: A media dos indices de negociabilidade médios das carteiras do grupo de
controle durante a o periodo de 50 dias pds-evento é diferente da média dos indices

de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento.

O desenvolvimento e teste do segundo par de hipoteses (Hzz 0, H321) € testar o
comportamento do indice de negociabilidade das carteiras do grupo de controle para a
existéncia de desvios significativos do determinado no periodo pds evento, em comparagdo com
0 periodo pré evento.

Por fim, os dois grupos, de tratamento e de controle foram testados através do par de
hipoteses (H3 39, H3 31), COM 0 objetivo de testar se as diferengas entre o grupo de controle e
0 grupo de tratamento s&o significativas e, consequentemente se a liquidez das ac¢des estudadas
realmente apresentava aumento em resposta ao tratamento (andncio da listagem). O par de

hipoteses (H3 39, H3 31) € apresentado abaixo:

H3 3 0: A média das diferencas entre os indices de negociabilidade medios pds-evento e

pré-evento dos ativos do grupo de tratamento, durante a janela estudada, ndo é
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diferente da média das diferencas entre os indices de negociabilidade médios pos-
evento e pré-evento das carteiras de controle;

H331: A média das difenregas dos indices de negociabilidade médios das carteiras do
grupo de controle durante a o periodo de 50 dias pos-evento é diferente da média

das diferencas entre os indices de negociabilidade das carteiras de controle.

Através do teste do Ultimo par de hipdteses, é possivel observar se as diferengas dos
indices de negociabilidade dos ativos do grupo de tratamento tém significancia estatistica ou

ndo, em relacdo ao grupo de tratamento.

3.3 0 ESTUDO DE EVENTOS

MacKinlay (1997) sugere que o estudo de eventos tenha sua origem datada do ano de
1933, quando James Dolley publicou um trabalho no qual examina os efeitos gerados por splits
nos precos das acOes, estudando o comportamento dos pre¢os nominais das acdes durante um
periodo de tempo relacionado ao split. De acordo com Corrado (2010), o estudo de eventos foi
desenvolvido inicialmente como uma ferramenta estatistica para pesquisas empiricas nos
campos de conhecimento de contabilidade e financas e apresentado ao grande publico de
contadores e financistas através de dois trabalhos de Ball e Brown (1968) e Fama, Fischer,
Jensen e Roll (1969).

A popularizagdo da metodologia do estudo de eventos pode ser observada no trabalho
de Kothari e Warner (2004), no qual eles apresentam uma pesquisa sobre estudo de eventos
publicados em cinco jornais de destaque durante o periodo entre o ano de 1974, quando a
primeira edi¢do do Journal of Financial Economics foi publicada, até o ano 2000. Durante a
pesquisa, 0s autores contabilizaram um total de 565 trabalhos reportando estudos de eventos e
observaram ainda que o volume de trabalhos publicados anualmente utilizando a metodologia
referida cresceu durante a década de 80, se mantendo estavel posteriormente. Corrado (2010)
comenta que a estimativa de Kothari e Warner (2004) pode ser considerada muito conservadora,
uma vez que ndo incluiu muitos trabalhos divulgados em outras publica¢Ges de finangas e em
publicacGes de outras areas do conhecimento.

Sobre a evolucdo da metodologia, tanto Corrado (2010), quanto MacKinlay (1997)
explicam que, desde sua origem, houve muitos avancos na metodologia de estudo de eventos,
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que se tornou mais sofisticada. Porém os elementos centrais de um estudo de eventos tipico
podem ser observados tanto nos trabalhos de Fama, Fischer, Jensen e Roll (1969) e de Ball e
Brown (1968) quanto nos trabalhos mais recentes. Sobre os aperfeicoamentos da metodologia,
MacKinlay (1997) explica que alguns dos principais avancos foram a remoc¢ao dos movimentos
gerais de precos do mercado de ac¢des e a separacao de eventos (fatores) de confuséo. De acordo
com Lamounier e Nogueira (2005), o processo de separacdo de eventos se trata da verificacdo
do impacto marginal de um determinado tipo de evento na oscilacdo dos pregos dos titulos
estudados para periodos em que existem multiplos eventos influenciando o mercado. Kothari e
Warner (2004), ainda avaliando a evolucdo da metodologia, explicam que os métodos de curto-
prazo sdo muito confiaveis, porém, apesar de haverem melhorado, os métodos de longo-prazo
apresentam grandes limitacoes.

Kothari e Warner (2004) comentam que uma analise sobre os estudos de eventos
realizados ao longo dos Gltimos 30 anos revela que o formato estatistico basico da metodologia
n&o apresentou alteracdes ao longo do tempo e que o estudo de eventos ainda se baseia no layout
classico utilizado no estudo de Fama, Fischer, Jensen e Roll de 1969 sendo que o foco principal
ainda € a mensuracdo da média e da média cumulativa dos retornos anormais de uma amostra
de titulos em torno do tempo de um dado evento.

Sobre as mudangas e melhorias pelas quais o estudo de eventos passou, MacKinlay
(1997) explica que essas modificagbes sdo relacionadas principalmente a violagdes dos
pressupostos estatisticos que ocorreram nos trabalhos mais antigos e ajustes com o objetivo de
trabalhar com hipoteses mais especificas. Segundo Corrado (2010) as duas principais mudancas
na metodologia foram a utilizacdo de dados diarios ou mesmo intraday, e a maior sofisticacdo

dos métodos de calibrar a significancia estatistica.

3.3.1 Processo do Estudo de Eventos

Durante a seguinte sessdo o trabalho apresentara brevemente a estrutura do estudo de
eventos e as tarefas que compde a metodologia que, de acordo com MacKinlay (1997) ndo se
restringe a uma estrutura unica, mas sim, obedece a um fluxo geral de anélise.

MacKinlay (1997) define como procedimentos iniciais da metodologia do estudo de
eventos a defini¢do do evento de interesse e a identificagdo do periodo de tempo que foi definido

como “janela do evento” e, de acordo com Ford e Kline (2006), geralmente tem uma duragao
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maior do que o anuncio do evento. MacKinlay (1997) explica que a janela do evento geralmente
deve incluir, pelo menos a data do anincio do evento e, sugere que na pratica, a janela do evento
é expandida para multiplos dias.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) afirmam que a técnica de estudo de eventos parte da
premissa que um determinado evento afeta positiva ou negativamente o preco das agdes das
companhias. Ainda de acordo com o0s autores, o0 estudo de eventos ndo necessariamente deve
obedecer uma estrutura unica, as etapas gerais do estudo de evento geralmente seguem a ordem
conforme representada graficamente por Silva (2010) na Figura 6.

De acordo com Campbell, Lo e MacKinlay (1997), a partir da premissa proposta de que
eventos afetam os precos das a¢bes das companhias, é possivel construir um método de estudo
do impacto de eventos que consiste fundamentalmente das etapas: i) definicdo de evento, na
qual é definido o evento de interesse e sdo identificados os periodos de analise, ou janela do
evento; ii) a determinacdo do critério de selecdo, na qual serdo definidos os critérios para
inclusdo dos ativos na amostra estudada; iii) o calculo dos retornos normais e anormais, no qual
o0 retorno anormal é o atual retorno ex post da janela do evento subtraido do retorno normal da
firma durante a janela do evento; iv) o procedimento de estimacéo, durante a qual o pesquisador
estima os parametros do modelo através de um subconjunto de dados ou “janela de estimagao”;
V) durante os procedimentos de teste, uma vez que o0 pesquisador tenha as estimativas para o
modelo da performance normal, os retornos anormais podem ser calculados. Entdo € um
framework de teste para retornos anormais € testado; vi) ocorre a apresentacdo dos testes
empiricos e diagnosticos e, finalmente,; vii) analise dos dados empiricos promove a obtencéo

de insights sobre os mecanismos dos eventos que afetam os precos dos titulos e a¢des estudados

Figura 9 - Etapas do Estudo de eventos

Célculo dos Resultados
Defini¢do do Critério de Retornos Procedimento Procedimentos Empiricos ¢
Evento Selecdo Normais ¢ de Estimacéo de Teste P
’ Conclusoes
Anormais

Fonte: Silva (2010).

Conforme pode ser observado na Figura 9, as etapas propostas Campbell, Lo e
MacKinlay (1997) sugerem que apds a definicdo do evento e da “janela do evento”, sao
estabelecidos critérios de selecdo e € realizada a selecdo das acOes ou titulos que serdo

analisadas durante o estudo.
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3.3.2 Definicao de Evento

Conforme recomendado por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), a tarefa inicial do
estudo de eventos € a definicéo e a identificacdo evento e dos periodos nos quais 0s precos dos
ativos envolvidos serdo examinados.

Sobre o periodo do anuncio da listagem, Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) explicam
que “cada processo de emissdo acontece de forma diferenciada; enquanto uma empresa pode
ter seus ADRs listados imediatamente apds a concessao do registro, pois todas as outras etapas
no exterior ja foram cumpridas, outras podem levar algum tempo apo6s o registro”. De acordo
com os autores, a data oficial que caracteriza a intencdo do lancamento, podendo ser
determinada como o anuncio do langamento, é a data do pedido de registro realizado junto a
CVM. Portanto, em virtude dessa opacidade quanto a data especifica de anincio, o periodo do
evento do anuncio sera definido como o periodo compreendido entre 5 dias antes e 5 dias apds
a concessao do registro na CVM.

Brown e Warner (1980) explicam que uma das grandes preocupagdes em estudos de
eventos consiste na identificacdo da data do evento, sendo que, caso o pesquisador ndo seja
capaz de identificar o periodo especifico nos quais os retornos anormais devem ocorrer, 0
desempenho dos testes de retorno anormal é profundamente prejudicado. Considerando a
importancia dessa etapa do estudo de eventos, foi realizada uma andlise de uma amostra dos
principais trabalhos envolvendo o método de estudo de eventos aplicado a analise de retorno

para ADRs, conforme resumido na Figura 10.

Figura 10 - Definiclo dos Periodos de Andlise em Trabalhos de Referéncia

Tipo Autor(es) Evento Janela Particularidades

Teste de robustez com varias
janelas: -6 até +3 meses; -6 até +1

1 Internacional Fernandes (2003) Anunico da ADR -30m;+30m més; -4 até 0 més; -4 até 1 més.
2 Internacional Bailey, Karolyi e Salva (2005) Anunico da ADR -200d;-11d e -1d;+1d
Teste com janelas curtas: -1d até
3 Internacional Bris, Cantale e Nishiotis (2005) Listagem -50d; +50d +1d; -3d até +3d; -5d até +5d.
Testaram ainda: -36m até 13m; -
4 Internacional Peng, Wang e Huang (2008) Listagem -36m; +1m 36m até 12m
5 Internacional Wang, Shung e Hsu (2005) Listagem -100d;-16d e -15d; +15d e +16d;+100d
6 Internacional Case e Payne (2012) Listagem -120d; -20d e -4d; +2d

Para calcular a volatilidade do
portfélio, comparagdo com -128d

7 Nacional Costa Junior et Al (1998) Listagem -101d; +20 e -20d; +20d até -21 e +21d até +128d
8 Nacional Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) Listagem -250d;+250d
9 Nacional Bruni (2002) Anuncio -50d;+50d
10 Nacional Procianoy e Kwitko (2007) - -10d;+10d Pagamento de dividendos
11 Nacional Silva (2010) Listagem -1m;+24m
m - meses
d - dias

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).
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A amostra dos trabalhos selecionados apresenta duas caracteristicas que orientaram a
definicdo de janela de estudos dessa pesquisa. Primeiramente, foi possivel observar grande
variacdo quanto a definicdo da janela de analise de retornos anormais, variando entre o prazo
de um e trés dias prévios ao evento e um e trés dias posteriores ao evento até o periodo de 36
meses previos a data do evento até 24 meses posteriores & data do evento. Entdo foi observado
que alguns dos autores utilizaram testes de robustez, analisando, paralelamente, janelas com
outros periodos de duracdo como Fernandes (2008) e Bris, Cantale e Nishiotis (2005).

Para a execucdo desse estudo foram definidas trés janelas de observacdo com periodos

de anélise distintos, conforme pode-se observar na Figura 11.

Figura 11 - Apresentacdo Grafica da Janela e Periodo de Estudos

Concessao do
Registro na CVM
®

J .
| | N I R B |

T-80 T-30 T-20 T-10 T-5 T+5 T+10 T+20 T+30 T+57

Evento (t)

(-
Janela de + e - 5 Dias (t-5)(t+5)

Janela de + e - 10 Dias (t-10)(t+10)

\ )
T

Janela de + e - 20 Dias (t-20)(t+20)
1
Janela de + e - 30 Dias (t-30)(t+30)

1
Janela de 137Dias (t-80)(t+37)

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Primeiramente, serdo analisados os dados das agOes das companhias em seu mercado
domestico dentro de uma janela de observagdo de 30 dias prévios ao evento e 30 dias posteriores
ao evento. Entdo, utilizando o recurso apresentado por Fernandes (2008) e por Bris, Cantale e
Nishiotis (2005), sera realizado um teste de robustez através da analise dos dados das acdes das
companhias em seu mercado doméstico dentro de quatro janelas distintas. Uma janela que
compreende 5 dias anteriores ao evento e 5 dias posteriores ao evento, uma janela que compreende
10 dias anteriores ao evento e 10 dias posteriores ao evento, uma janela que compreende 20 dias
anteriores ao evento e 20 dias posteriores ao evento e finalmente, uma janela compreendendo 80

dias anteriores ao evento e 57 dias posteriores ao evento.
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3.3.3 Fontes e tratamento dos dados

Os dados que serdo utilizados nesta pesquisa serdo coletados de diversas fontes. As datas
de listagem das acdes na NYSE serdo coletadas no site do banco J.P Morgan www.adr.com e
no software Economaética. As datas de registro dos programas de ADRs foram coletadas no
sistema da CVM para consultas, em sistemas.cvm.gov.br. Os dados relativos a volumes e preco
de fechamento mensal das acGes das companhias brasileiras e o indice de mercado brasileiro
(IBOVESPA) serdo coletados atraves da base de dados do Economatica e da Bloomberg. Os
dados relacionados a precos e volumes das ADRs serdo coletados através da base de dados do
Economética.

Para realizacao da pesquisa, 0s dados coletados para andlise serdo: i) as datas dos fatos
relevantes relativos ao programa de emisséo de ADRs de cada uma das empresas participantes;
ii) as séries histdricas de precos diérios de fechamento, em reais, das acfes domeésticas das
companhias selecionadas; iii) as séries histéricas dos volumes transacionados das acdes
domésticas das companhias selecionadas; iv) as séries histéricas dos volumes transacionados
de companhia listadas na BOVESPA que néo se engajaram em programas de ADRs com alta
liquidez (programas de ADRs nivel 2 e nivel 3), apresentadas no Anexo A; v) as séries historicas
de valores de fechamento do indice IBOVESPA; vi) as séries historicas de volume de negocios
no mercado de acdes doméstico; vii) séries histdricas de volume de acdes emitidas para todas

as companhias selecionadas.

3.3.4 Modelos de Mensuracéo do retorno anormal

De acordo com MacKinlay (1997) apo6s a etapa em que sdo definidas as a¢Ges estudadas,
para ser mensurado o impacto do evento, deve ser definido o retorno anormal. O autor ainda
explica que o retorno anormal € o retorno ex-post da agdo ou titulo durante a janela do evento
estudado subtraido do evento normal esperado para o caso de 0 evento ndo ocorrer. Para a
realizacdo do calculo do retorno anormal, Campbell, Lo e MacKinlay (1997) apresentam a

equacéo:

€;r = Rit — E(Ry|X¢)
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Onde, €/;, é o retorno anormal, E(R;;) € o retorno normal, e R;; € o retorno atual, para

o periodo t e 0 X, € a informac&o condicionante para o0 modelo de performance normal.

3.3.4.1 Mensurando o Retorno

Soares, Rostagno e Soares (2002), explicam que as definicbes quanto ao célculo do
retorno anormal consistem em um dos pontos mais criticos do estudo de evento uma vez que é
com base nessas definicdes que serdo realizadas as mensuracdes e analises para verificacdo da
existéncia do retorno anormal ou ndo. Para definicdo da etapa inicial do calculo, os autores
ainda explicam que existem duas formas essenciais de célculo dos retornos que podem ser
utilizadas: a capitalizacdo discreta e a capitalizagdo continua.

Segundo os autores a forma tradicional de célculo, através da capitalizacdo discreta, que
pressupde que as informacdes de mercado chegam em instantes distintos, causando variagdes

discretas nos precos, é representada através da seguinte formula:
Pp=P_4(1+1)

Onde, r é a taxa de retorno, P, é o preco da acdo no periodo t e P,_,€ 0 preco da acao
no periodo t-1.

Sobre a férmula tradicional de célculo de retorno, dado que 0s pre¢os ndo podem ser

negativos, quando o P, > P;_,, entdo os resultados de (i) — 1 se distribuirdo a direita do

t—-1
numero 0. Porém, quando P, < P;_4, 0s resultado dessa equacao estardo dispostos no intervalo
(-1, 0). Como o comportamento dos precos das agdes segue o random walk, a probabilidade de
subida ou queda é a mesma, gerando, dessa forma uma assimetria na distribuicdo conforme

apresentado por Soares, Rostagno e Soares (2002), na Figura 12:
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Figura 12 - Distribuicdo de frequéncia de retornos através da capitalizacéo discreta

Frequéncia

F 3

A
\/

Retorno

Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002).

A forma de célculo através da capitalizacdo continua, de acordo com os autores,
pressupde que as informacdes de mercado acontecem a todo momento e que 0s precos das agdes
reagem as informagdes de forma continua. A férmula para o céalculo através da forma da

capitalizacdo continua é:
Py = Pe_je’
Essa férmula, de acordo com os autores, considera que esteja-se utilizando apenas um

periodo, ou seja, t=1, portanto, para a formula, P.é o preco da acdo na data t, P,_,€ 0 preco da

acdo no periodo t-1, e r € a taxa de retorno. A expressao pode ser reescrita da seguinte forma:

"(7)
r=In|——
Pt—l

Que, pelas propriedades do logaritmo é equivalente a seguinte equagéo, que corresponde

ao retorno calculado em um periodo Unico, pressupondo o regime de capitalizagédo continua:
r = (lnPt - lnPt_l)

Tratando da decisdo pela forma de calculo dos retornos, Corrado e Truong (2007)
demonstram que a formula logaritmica produz resultados mais precisos do que a forma
aritmética tradicional. Soares, Rostagno e Soares (2002) explicam que, uma vez que 0s testes

estatisticos demandam que se trabalhe com a distribuigdo normal, a utilizacdo da forma
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logaritmica para o célculo dos retornos € mais adequada, uma vez que a mesma apresenta a
distribuicéo de frequéncias dos retornos simétrica ao redor do zero, conforme apresentado na

Figura 13:

Figura 13 - Distribuicdo de frequéncia de retornos através da formula logaritmica

Freqiiéncia
A

»
»>

—+co
Retormo

ro —

—ot i

Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002).

Esse trabalho, portanto, segue a recomendacdo de Soares, Rostagno e Soares (2002) na
utilizacdo da forma logaritmica, que apresenta maior aderéncia aos modelos paramétricos, para
calcular os retornos reais ex-post, tanto no calculo dos retornos das a¢des quanto para o calculo

dos retornos do mercado, através das seguintes formulas:

P >
R, =1In
o <Pi(t—1)

Pt )
Ryt =In| ——
m (Pm(t—l)

Nas quais, R;; representa o retorno da acao i no periodo t, P;; representa o pre¢o da acéo

i no periodo t, P;.—1y representa o preco da acdo i no periodo (t-1). O R, representa o retorno
do mercado m no periodo t, P, € 0 valor de fechamento do mercado na data t & Py, ;—1) € 0

valor de fechamento do mercado m na data t.
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3.3.4.2 Medindo o Retorno Anormal

Brown e Warner (1980) dissertam que a performance do preco de uma acgéo so pode ser
considerada “anormal” quando comparada com um benchmark especifico, portanto, de acordo
com os autores, ¢ necessaria a especificacdo de um modelo que geragdo de retornos “normais”
antes que os retornos anormais sejam mensurados. Ainda dissertando sobre os calculos de
retorno anormal de uma acdo, 0s autores sugerem trés modelos gerais de geracdo de retorno
esperado ex ante. Em todos os trés modelos propostos pelos autores, o retorno anormal é dado
em funcédo do tempo t e definido como a diferenca entre o retorno ex post e o retorno calculado
através dos modelos de geracao de retorno esperado.

Tratando dos modelos de mensuracao de retornos normais, MacKinlay (1997) explica
que tais modelos podem ser divididos entre modelos estatisticos e modelos econdmicos.
Segundo o autor, a vantagem potencial dos modelos que se enquadram na segunda categoria
deriva da oportunidade de realizar mensurag¢6es mais precisas do retorno normal usando ambas
as restricdes econdmicas e as premissas estatisticas.

De acordo com Silva (2010, p.22), “O célculo do retorno normal de determinado titulo
pode ser feito através de diversas abordagens, que podem ser agrupadas em duas categorias:
econdmicas e estatisticas.” A autora comenta que oS modelos econémicos séo o CAPM -
Capital Asset Pricing Model e o APT - Arbitrage Pricing Theory, entre outros. Os modelos
estatisticos citados pela autora sdo o Modelo de Retornos Ajustados a Média, 0 Modelo de
Retornos Ajustados ao Mercado e, finalmente, 0 Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao
Mercado.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) explicam que o CAPM foi muito utilizado em
estudos de eventos durante a década de 70, porém, recentemente, derivagdes do CAPM foram
desenvolvidas, levantando davidas sobre a validade das restrigdes impostas pelo CAPM no
modelo de mercado. Porém, de acordo com Comerlato, Terra e Braga (2002), a maior parte da
literatura no campo de anélise de comportamento do mercado quanto as agdes das companhias
frente a eventos, através do método do estudo de eventos, apresenta uma preferéncia pela
utilizacdo do modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercado baseado no modelo de
precificacdo de ativos de capital, 0 CAPM - Capital Asset Pricing Model e sugerem que o0s

estudos nesse sentido sejam realizados através do mesmo modelo:

E[Ri] = Rf + Bim(E[Rm] — Rf)
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Onde, E[Ri]é o retorno esperado para determinado ativo i,Rm € o retorno proporcionado
pelo portfolio de mercado, Rf é o retorno do ativo livre de risco e Bim é o coeficiente de
inclinacdo estimado ao longo da janela de estimacao.

Brown e Warner (1980) explicam os modelos estatisticos para o céalculo do retorno
esperado. O primeiro modelo citado pelos autores para estimagdo de retornos normais é o
modelo do Retorno Ajustado a Média. Esse modelo assume que o retorno esperado ex ante para
uma acao i € igual a uma constante K; que difere entre diferentes acdes, portanto E(Rl-) = K.
Onde o retorno realizado, ex post, da acao i no tempo t é igual ao retorno esperado, K;. Portanto,
0s autores complementam que o retorno anormal € igual a diferenca entre o retorno observado

e o retorno calculado, conforme a formula:
&t = Ryt — K;

Onde ;€ o retorno anormal da acédo i no periodo t, R;; representa o retorno da acao i no
periodo t e K; representa a média simples dos retornos da acdo i para um periodo passado. Por
fim, tratando do modelo do Retorno Ajustado a Média, os autores explicam que o modelo é
consistente com o CAPM, uma vez que o CAPM considera as premissas de que uma acao tem
um risco sistematico constante, que a fronteira eficiente € fixa, e que o retorno esperado de uma
acdo é constante.

O segundo modelo proposto por Brown e Warner (1980) para estimacdo de retornos
esperados, 0 modelo dos Retornos Ajustados ao Mercado, assume que 0s retornos esperados ex
ante sdo iguais entre diferentes a¢Oes e, ndo necessariamente constantes no tempo para uma
acao em particular. Os autores explicam que o portfélio de mercado composto por ativos de
risco M é uma combinagio linear de todas as acdes, portanto E(R;) = E(R,,;) = K; para
qualquer acéo i. O retorno anormal ex post de uma acdo i é calculado através da diferencga entre

seu retorno de fato e o retorno do portfélio de mercado, conforme a férmula:
it = Rit — My

Onde, ¢;; € o retorno anormal da acdo i no periodo t, R;; representa o retorno da ag&o i
no periodo t e M,,; € o retorno do portfolio de mercado no periodo t.
O modelo de Retorno Ajustado ao Mercado e ao Risco, o terceiro apresentado por

Brown e Warner (1980) para estimacgéo de retornos esperados, de acordo com Lima (2010),
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relaciona o retorno de um titulo com o retorno do portfélio de mercado. MacKinlay (1997)
explica que o modelo assume que para qualquer acdo i E(g;; = 0), ou seja, a expectativa de
erro é igual a zero. Para o célculo do Retorno Ajustado ao Mercado e ao Risco, 0 autor ainda

sugere a formula:
Ryt = a; + BiRme + €1t

Onde R;:e R,,; s&0 os retornos da acéo i e o retorno do portfélio de mercado m durante
0 periodo t, respectivamente e ¢;; €, em todos 0os modelos, de acordo com Kirch (2008), o
residuo (1ID-Independente e Identicamente Distribuido ao longo do tempo) do titulo i no
instante t. O B; € o beta, ou coeficiente de inclinacdo, do titulo i, calculado, admitindo-se que
os retornos da acdo e da carteira de mercado tenham distribuicdo normal, através da seguinte

férmula;

o Cov(Rit, Rynt)
l Var(Ry,:)

Onde Cov(R;, R,,:) € a covariancia entre os retornos da acéo i e o retorno do portfélio
de mercado m durante o periodo t e Var(R,,;) é a variancia dos retornos do portfélio de
mercado m durante o periodo t. E, finalmente, 0 a; é o0 parametro de regressao linear calculado

através da férmula:

a; = E(R;) — BiE(Ry,)

Sobre 0 modelo de Retorno Ajustado ao Mercado e ao Risco, Soares, Rostagno e Soares
(2002) explicam que 0 mesmo se apresenta como 0 mais popular para céalculo de retornos
anormais em estudos de eventos realizados nos Estados Unidos, ainda comentando que, apesar
da simplicidade inerente ao modelo, 0 mesmo tem apresentado desempenho similar aos
modelos de maior grau de sofisticacdo em diferentes condices.

Por fim, Franco (2008) explica que o retorno anormal da agdo pode ser obtido através
da diferenca entre o retorno observado da acdo e a relagéo linear entre a acdo e a carteira de

mercado conforme a seguinte formula:

RA; = Ry — (a; + BiRpe)
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Onde RA;; é o retorno anormal da acdo i, no instante t, R;; € o retorno observado, ou
retorno ex-post da acdo i no periodo t, 5; é o coeficiente de inclinag&o, do titulo i, calculado
conforme apresentado anteriormente e, finalmente, R,,; € 0 retorno da carteira de mercado no
periodo t.

Para realizagdo dessa pesquisa foi utilizado o modelo de Retorno Ajustado ao Mercado
e ao Risco em virtude das caracteristicas que 0 mesmo apresenta, segundo Soares, Rostagno e
Soares (2002). Essas caracteristicas sdo, notadamente a simplicidade do modelo, o desempenho
equivalente ao de modelos mais sofisticados e, finalmente a popularidade tanto no Brasil, como
nos Estados Unidos.

Estando determinado o método de mensuracdo dos retornos anormais utilizado nesse
trabalho, foi definido, também, o periodo de estimacao dos retornos esperados. De acordo com
Lima (2010), essa definicdo estd condicionada a percepcdo de se considerar um periodo de
tempo adequado para realizar o célculo dos retornos esperados e, consequentemente, dos
retornos anormais. Durante esse trabalho foi considerado o periodo de 252 dias (dias Uteis de
um ano para o sistema financeiro nacional), como janela de estimacdo para mensuracdo dos
coeficientes angular e linear da regressao.

O desvio padrao estimado deAR;; na janela de estimacdo, é o(AR;;) e é calculado

através da seguinte formula:

(Ztzl2(ARy — AR ?)

o(AR;) = I —1

Onde, L é o nimero de dias do periodo de estimacdo, L, e L, sdo os dias inicial e final
do periodo de estimacédo e, finalmente, AR; é a media amostral da acdo i no periodo de

estimacéo e é calculado atraves da seguinte formula:

t=L,

1
AR} =7 Z AR;,

t=L;

MacKinlay (1997) sugere que apos a definicdo do método de calculo e da mensuragéo
do retorno anormal deve-se definir a estrutura de testes para os retornos anormais. Sobre a

quarta etapa do estudo de eventos, Kirch (2008) explica que os principais aspectos dessa etapa
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sdo a definicdo da técnica de agregagdo dos retornos anormais e a determinagdo da hipotese

nula.
3.3.4.3 Agregacao e Acumulagéo dos Retornos Anormais

Tratando da agregacdo dos retornos anormais, Campbell, Lo e MacKinlay (1997)
explicam que as observagdes de retorno anormal devem ser agregadas, em duas dimensdes,
durante o tempo (acumulacdo temporal) e entre acdes, para que sejam realizadas possiveis
inferéncias sobre o comportamento dos retornos das acbes. Lima (2010) explica que as
acumulacBes temporais geram os retornos anormais acumulados CAR;(t,,T,), 0S retornos
normais acumulados padronizados SCAR;(t4,T,) €, a agregacdo entre empresas, cross-section
geram os retornos anormais médios AAR,, 0s retornos anormais acumulados médios CAAR;,
0s retornos anormais médios padronizados ASAR; e, finalmente, os retornos anormais médios
acumulados padronizados CASAR (14, 7,).

Portanto, inicialmente, tratando da acumulag&o temporal dos retornos para uma agao, 0s
autores definem CAR;(t4,7,) como sendo o CAR para a acdo i de 7, parat,,onde T; < 7; <

7, < T, esugerem que o célculo do CAR seja feito através da seguinte formula:

T2
CAR(1y, 1) = ) ARy
T=T1

Isto €, o retorno normal acumulado para acéo i, num intervalo de tempo entre 7, e 75,
CAR;(t4,7,) é calculado através da soma dos retornos anormais, AR, para a acdo i, em cada um
dos periodos t contidos entre 74, a observacéo inicial da acéo, e 7,, a observacéo final da acéo.

Para realizar a agregacdo dos retornos anormais entre empresas, AAR;, Lima (2010)
sugere que deve ser auferida a média aritmética dos retornos anormais das N empresas, na data

t, conforme representado na seguinte formula:

Zivztl ARit

AAR, = =5
t



59

Onde AAR; € o retorno anormal médio de N, acdes no periodo t, N;, € 0 nimero de
retornos anormais observados no dia t.

Os retornos anormais médios cumulativos, por sua vez, ainda de acordo com Lima
(2010) sdo obtidos através da somatoria dos retornos anormais médios dentro do periodo de

tempo entre t, e t,, conforme a formula:

t2

CAARtltZ = z AARL-

t=t1

Onde CAAR;, ., € o retorno anormal médio cumulativo do periodo entre t; € t,.

3.3.4.4 Procedimentos de Testes no Estudo de Eventos

Apos a mensuracdo dos retornos anormais médios acumulados (CAR) para todas as
janelas propostas € necessario analisar a significancia dos retornos anormais das acfes
analisadas. Brown e Warner (1980), tratando dos testes estatisticos a serem aplicados,
apresentam o teste t para analisar a significancia estatistica das séries dos retornos anormais.

Nesse trabalho, o teste t foi utilizado com um nivel de confianca de 95% para as janelas
de andlise -80 dias a +57 dias, -30 dias a +30 dias, -20 dias a + 20 dias, - 10 dias a + 10 dias e,
finalmente, -5 dias a + 5 dias. Finalmente, as etapas finais do procedimento do estudo de
eventos, como resultados empiricos, interpretaces e conclusdes, foram incluidas no capitulo

Analise dos Resultados.
3.4 METODOLOGIA DE TESTE DAS VARIAVEIS LIQUIDEZ E VOLATILIDADE

No Brasil, a influéncia do processo de emissdo de ADRs sobre a liquidez das agles ja
foi testada por Neves e Lemos (2009) que utilizaram um indice de liquidez média para
comparar, para um periodo de -105 a +16 dias, a performance de acdes preferenciais e

ordinarias das empresas que se envolveram com programas de emissdo de ADRs e com a
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entrada no novo mercado observando diferencas estatisticas entre a liquidez média das
empresas que emitem ADRs na NYSE e empresas que aderem ao Novo Mercado porém,
rejeitando a hipotese que uma alternativa interfira mais na liquidez das empresas do que outra.

Internacionalmente, diversos autores ja exploraram o tema da liquidez de uma acao

antes e depois de um evento de dupla listagem.

3.4.1 Modelos de Mensuracéo de impacto sobre a liquidez

Os impactos causados pela emissdo de ADRs sobre a liquidez das acdes foram testados
previamente no Brasil por Neves e Lemes (2009) que compararam os efeitos no retorno e na
liquidez média das acBes de empresas que emitiram ADRs com os efeitos sobre retorno e
liquidez das acOes de empresas que atendem aos requisitos do Novo Mercado. As autoras
analisaram a liquidez média no periodo de 30 dias ao redor das datas dos eventos (data em que
o formulario 20-F foi arquivado na SEC) ndo identificando diferencas estatisticas no
comportamento da liquidez média das acOes dessas empresas, encontrando, porém, diferencas
estatisticas no comportamento da liquidez das acBGes preferenciais em relacdo as acbes
ordinarias das empresas que emitem ADRs na NYSE.

Quiohilag (2003) estudou o impacto exercido pelo programa de ADRs sobre as a¢oes
das empresas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos concluindo, através das
evidéncias de sua pesquisa, que acoes de companhias de mercados emergentes tém sua liquidez
positivamente afetadas pela dupla-listagem, porém nao observando o mesmo efeito para acfes
de companhias de mercados desenvolvidos. Dentre as 28 companhias de mercados emergentes
estudadas pelo autor, 23 apresentaram um efeito positivo em sua liquidez, dessas 18
apresentaram efeitos positivos estatisticamente relevantes. Entre as 17 empresas de mercados
desenvolvidos estudadas pelo autor, apenas 8 apresentaram um incremento em seus niveis de
liquidez e dessas, apenas 2 apresentaram resultados estatisticamente relevantes.

Para a realizacéo de tal estudo, o autor mensurou liquidez como o “trading turnover”
que, por sua vez, é definido como o volume mensal de negdcios mensais ajustado pelo volume
no mercado em que a acdo da empresa esta sendo negociada.

Ainda analisando a liquidez de a¢Bes em seus paises domésticos, porém com o objetivo
de testar o efeito das op¢des atuando como alternativa ao “short selling”, Case e Payne (2012),

examinaram 190 opcdes de ADRs e estabeleceram, como medidas de liquidez, o volume médio
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diério, volume relativo diario, ambos os indices de 90 dias prévios a listagem da opcéo até 30
dias pos a listagem da opcéo, e variacdo de volume calculado como volume diario médio por
1000 ADRs no mercado americano.

Esqueda e Jackson (2012), ao examinarem os efeitos da depreciacdo monetaria sobre as
ADRs, adotaram 0 mesmo método de Chan et al. (2008), e utilizaram como proxy de liquidez
das acOes dos mercados domésticos das companhias, o turnover ratio dessas acdes. Bris,
Cantale e Nishiotis (2005), por sua vez, sugeriram que a liquidez pode ser mensurada, como
realizaram Bekaert, Harvey e Lundblad (2005), através da frequéncia de zero returns em um
ano.

Bekaert, Harvey e Lundblad (2005) explicam que liquidez é notoriamente dificil de
mensurar. De acordo com os autores, dados referentes ao volume de transacdo séao
extremamente complicados e desafiadores, uma vez que sdo impregnados de distor¢bes do
mercado e outliers (problemas que sdo ainda mais frequentes e extremos em mercados
emergentes). Os autores ainda explicam que Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000, 2002, 2004)
calcularam medidas diarias de bid-ask spread absoluto e proporcional, porém os autores
explicam que tais medidas podem nao estar disponiveis em mercados emergentes e que uma
alternativa viavel poderia decorrer de uma medida de liquidez indireta, dessa forma sugerindo
a mensuracdo de zero returns. De acordo com Bekaert, Harvey e Lundblad (2005), o método
de zero returns se baseia na premissa de que o retorno-zero é uma proxy para o volume-zero de
transacdes em um mercado pouco liquido.

Com o objetivo de avaliar o impacto da dupla-listagem sobre a liquidez das acbes
domesticas foi utilizado nesse trabalho o indice de negociabilidade, sugerido por Lanzana,
Yoshinaga e Maluf (2013) e desenvolvido e calculado pelo sistema Economética. O indice de

negociabilidade é definido pela formula abaixo:

Na qual, n representa o numero de negdcios realizados com a a¢éo dentro de um periodo
de analise escolhido; N é numero total de negdcios no mercado no qual a acdo € transacionada
dentro do periodo estudado; v é o volume, em dinheiro, de negociagdo com a acao do periodo
e, V é o volume total, em dinheiro de negociacdo no mercado em que a agdo é transacionada,

dentro do periodo estudado.
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A andlise estatistica dos resultados provenientes da aplicacdo do indice de
negociabilidade foi realizada através de um teste de diferencas de médias nos periodos de 50
dias antes e depois do evento de registro do programa de emissdo de ADRs na CVM.

Primeiramente foram formados dois grupos de acdes. As acdes dentro do grupo de
tratamento eram aquelas de companhias que haviam se engajado no processo de emisséo de
ADRs durante o periodo estudado. As carteiras que formavam o grupo de controle eram
compostas por todas as acfes que, no momento de cada processo estudado, faziam parte do
Ibovespa e apresentavam liquidez minima dentro do periodo de 101 dias em torno do evento
estudado. O detalhamento da composicgéo das carteiras pode ser encontrado no Anexo A.

O procedimento de analise do grupo de tratamento iniciou-se através do célculo do
indice de negociabilidade médio para os 50 dias prévios ao evento e para os 50 dias posteriores

a ocorréncia do evento conforme a formula:

T-1
1
INMPré(i) = = Z IN;,

t=-50

Ts0

1
INMPés(i) = — Z IN;
50 £

Onde IN;; é o indice de negociabilidade da acdo i no momento t.

Apbs o calculo dos INM para as aces do grupo de tratamento, foi realizado o célculo
do indice de negociabilidade para as carteiras em duas etapas. Inicialmente, apos a criacdo das
carteiras virtuais, foram calculados os indices de negociabilidade medio das carteiras através

da férmula a seguir:
n
1
INM(ct) =~ Z IN, .
t=1

Onde INM (ct) é o indice de negociabilidade médio da carteira c no momentot, n é o

nimero de companhias constantes do grupo de controle e IN; ;€ o indice de negociabilidade da

companhia i., constante da carteira de controle, no momento t.
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Em sequéncia, foi realizado o célculo do indice de negociabilidade médio da carteira ¢
para os 50 dias prévios ao evento e para 0s 50 dias posteriores a ocorréncia do evento conforme

as formulas:

T-1
1
INMPré(c) = — 2 IN,,
50 t=-50

Ts0

1
INMPés(c) = — Z IN,,
50 £

Onde IN_; é o indice de negociabilidade da carteira i no momento t.

Ap0s a obtengdo das médias de 50 dias prévios ao evento e de 50 dias pos evento para
cada acdo e para cada carteira de controle, foi executado um teste t, de diferencas de médias,
primeiramente para investigar a existéncia de uma diferenca entre as médias dos INMPré(i) e
as médias dos INMP6s(i). Em seguida o mesmo teste foi efetuado para investigacdo da
existéncia de possivel diferenca entre as médias dos INMPré(c) e as médias dos INMP6s(c).
Por fim, foi calculada a diferenca entre os retornos médios pré-evento e pds-evento para 0S
ativos dentro do grupo de tratamento e para as carteiras dentro do grupo de controle conforme

as férmulas a seguir:
Diff IN(i) = INMP6s(i) — INMPré(i)
Diff IN(c) = INMP6s(c) — INMPré(c)

Onde Diff IN(i) é a diferenca entre o indice de negociabilidade médio pos-evento e
pré-evento para a acdo i e Dif f IN(c) é a diferenca entre o indice de negociabilidade médio
pOs-evento e pré-evento para a carteira c. Ao final do procedimento de testes sobre a liquidez,
foi realizado um teste t de diferencas de médias entre a Diff IN(i) e a Diff IN(c) para
investigar a existéncia de uma diferenca estatisticamente relevante entre os indices de
negociabilidade pds evento e pre evento quando comparamos a carteira do grupo de controle e

0s ativos dentro do grupo de tratamento.



64

3.4.2 Modelos de Mensuracéo de impacto sobre a volatilidade

A volatilidade, de acordo com Domowitz, Glen e Madhavan (2000), é um driver
exogeno, uma fungdo de mercado e de fatores regionais e especificos para cada pais. Os autores
sugerem que o turnover, que nesse trabalho sera considerado uma medida de liquidez, pode
também ser utilizada como medida de volatilidade. Costa Junior et al. (1998) explicam que a
volatilidade de cada acdo é funcdo de seu volume negociado, isto €, quanto maior o volume de
negdcios de um ativo, maior seré sua liquidez e, consequentemente, menor sua volatilidade.

Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) testaram hipdteses de volatilidade de retorno
excessivo e volatilidade histérica de ac¢bes calculando volatilidades diarias através do método
historico simples, comparando a variancia de uma série de 250 retornos anteriores a realizacao
do evento testado com a variancia da série de 250 retornos diarios posteriores ao evento. Os
autores ainda explicam que para a comparacédo das variancias foi utilizado o teste-F.

Bekaert, Harvey e Lundblad (2005), construiram uma medida de volatilidade de retorno
mensal. Primeiramente, os autores somaram 0s quadrados dos retornos at the firm level dentro
de um més. Os autores entdo calcularam a média dessa somatoria entre firmas para buscar a
incidéncia de zero-returns e a volatilidade dentro de um més. Bailey, Karolyi e Salva (2005),
por sua vez, mediram a volatilidade dos retornos através da analise do valor absoluto dos
retornos anormais das acdes. Retornos anormais seriam acumulados em um periodo de 3 dias
(dias -1 até o dia +1) e o seu valor absoluto seria tomado como proxy para volatilidade de
retorno. Por fim os autores realizavam uma regressao de volatilidade de retorno e volume.

Silveira (2008), com o objetivo de mensurar a volatilidade do preco das acdes dos
mercados domésticos das empresas que entraram em programas de dupla-listagem, sugeriu dois
métodos de analise. O primeiro seria realizado através do B das agdes. O segundo método de
analise sugerido pelo autor seria a comparacdo dos desvios-padrdo dos retornos diarios
capitalizados de forma continua no periodo estudado.

Hashemijoo, Ardekani e Younesi (2012), para calcular a volatilidade dos precos das
acoes, dividiram o range anual do preco da acdo pela média entre o preco ajustado mais alto e
0 preco mais baixo e elevaram o resultado a segunda poténcia. Entdo ¢ computada a média
desses valores para seis anos, o periodo de amostragem (t) e, entéo, foi calculada a raiz quadrada

dessa média, conforme a formula:
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l(H +L1)A2

P.Vol =

Onde, P.Vol ¢ a volatilidade do pre¢o da acdo durante o estudo, H; € o mais alto valor
da acdo para o ano, L; é o valor mais baixo da a¢do durante 0 ano e i € o ano em estudo. Dessa
forma, os autores defenderam ter calculado uma variavel coerente com o desvio padrao.

Case e Payne (2012), consideraram duas variaveis para descrever volatilidade nas ADRs
testadas. A primeira variavel seria o B da regressdo do modelo de mercado utilizado para

calcular retornos anormais, apresentado conforme a férmula abaixo:

ARypr = Rapr — @ — B X Ripgex

Onde AR,pr€ 0 retorno anormal da ADR, R,p € 0 retorno médio da ADR € 0 Rgex €
o retorno médio do indice do mercado no qual a acdo é negociada. A segunda variavel do
modelo de Case e Payne (2012) é o desvio padrdo dos retornos diarios do periodo de 90 dias
prévios aos 30 dias anteriores a data da listagem.

Com o objetivo de analisar o impacto da dupla-listagem sobre a volatilidade dos pregos
das acGes domésticas esse trabalho comparou os desvios-padrdo dos retornos diarios

capitalizados de forma continua no periodo estudado através da formula:

Py
Ry =1In : >
t <Pi(t—1)

Na qual, R;; representa o retorno da ag&o i no periodo t, P;; representa o pre¢o da ag&o i

no periodo t, P;;_1y representa o preco da agdo i no periodo (t-1).

Ap0s o célculo dos retornos para cada uma das acfes das empresas que se envolveram
em programas de ADR foi realizado um teste F de comparacdo de duas variancias para cada
uma das 22 ac¢des comparando as variancias dos retornos de cada uma durante os periodos de
50 dias pré e 50 dias pos evento.

O teste F, de acordo com McCabe e Moore (2006), o teste F € um teste de comparacao
de distribuicdo de duas populagdes com distribuicdo normal. Os autores explicam que, ao
contrario dos testes t para comparacdo de médias, os testes F, assim como outros procedimentos
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para comparacao de distribuicdo e desvios-padrdo sdo extremamente sensiveis a distribuicdes
ndo-normais e a robustez desses testes ndo aumenta em grandes amostras.
Ainda de acordo com McCabe e Moore (2006), considerando duas amostras, uma de

tamanho n, de N(u,0;) € uma de tamanho n, de N(u,0,) e cujas médias e desvios-padrdo da

populacéo sdo desconhecidos, para o teste F, sdo construidas duas hipdteses:
HO: 01 = 0y
Hl: 01 * ()

A hipotese nula, na qual o desvio padréo da primeira amostra é igual ao desvio padrao

da segunda amostra sera testada por uma estatistica simples, o ratio das variancias das duas

amostras, conforme abaixo:

Onde s? e s7 sdo variancias das amostras independentes de tamanho n; en,. A
estatistica F tera a distribuicdo F com graus de liberdade n, — 1 e n, — 1 quando Hy: 0, = o,
é verdadeiro. Finalmente, os autores ressaltam que para que o teste estatistico seja realizado da

forma correta, € necessario que 0 mesmo seja organizado conforme a abaixo:

s% maior

s? menor

Fazendo com que o resultado F seja sempre igual ou maior que 1.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

No presente capitulo serdo apresentadas, descritas e comentadas as analises da
influéncia do evento do anuncio da emissdo de ADRs sobre retorno, liquidez e volatilidade das
acOes domésticas das empresas que se engajaram no processo de dupla-listagem. Primeiramente
serdo apresentados os resultados do estudo de evento realizado considerando diferentes janelas,
entdo serdo apresentados os resultados da andlise da liquidez das companhias antes e apds o
evento do anuncio da emissdo dos ADRs e, entdo, serdo discutidos os resultados da anélise do
impacto que o anuncio da emissdo das ADRs exerceu sobre a volatilidade das a¢fes domésticas

das companhias brasileiras envolvidas com tais programas.

4.1 RESULTADOS DO ESTUDO DE EVENTOS

A anélise do impacto do evento sobre os retornos das a¢cdes domésticas das companhias
foi realizada com base nas seguintes hipoteses H, o: O CAR durante a janela pos-evento ndo é
diferente do CAR durante a janela pre-evento; e Hy 1: O CAR durante a janela pos-evento €
diferente do CAR durante a janela pré-evento.

Sendo que, a primeira hipotese H ¢ assume que a performance (os retornos) das agoes
das empresas que se engajaram em programas de emissao de ADRs mantém-se inalterada apds
0 anuncio do evento (concessdo do registro na CVM) e a segunda hipotese H, ; assume que 0
evento teve influéncia significante sobre os retornos das a¢fes das empresas que se engajaram
nos processos de dupla listagem.

Os retornos acumulados médios das acdes das empresas incluidas no estudo de eventos,
para a janela de -80 a +57 atraves de sua representagdo grafica podem ser observados na Figura
14:
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Figura 14 - Retornos Acumulados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

A apresentacdo grafica dos resultados, conforme na Figura 14 indica que, apesar de a
Acumulacdo Total dos Retornos Anormais apresentar uma tendéncia positiva, ndo é possivel
rejeitar a hipotese nula H, o uma vez que os retornos anormais acumulados néo apresentaram
diferenca, para um nivel de significancia de 5%, de sua distribui¢do no periodo posterior ao
evento (DO0), isto €, o teste sugere que 0 CAR ndo € estatisticamente diferente de zero e o evento,
portanto ndo exerce impacto sobre o retorno anormal das empresas. A Tabela 1, abaixo,
apresenta as estatisticas dos retornos anormais para a janela de -80 +57 dias e para as outras

janelas construidas:

Tabela 1 - Retornos Anormais Médios Acumulados por Janela Selecionada
Retornos Anormais Médios Acumulados (CAR)

Janela Pré-Evento P6s-Evento Janela Total

CAR t-value P-Value CAR t-value P-Value CAR  t-value P-Value
-80da +57d 7,18% 1,335 18,20% 71% 0,965 33,48%| 6,82% 1,037 29,99%
-30d a + 30d 9,32% 2,827 0,47% 0,1% 0,014 98,89%| 8,70% 0,540 58,91%
- 20d a + 20d 9,58% 3,560 0,04% -0,4% -0,094 92,47%)| 8,54% 0,451 65,18%
-10d a + 10d 5,04% 2,650 0,81% 0,3% 0,093 92,56%| 6,03% 0,457 64,76%
-5da+5d 341% 2,533 1,13% 1,0% 0,502 61,57%]| 0,90% 2,224 2,61%

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

Conforme a tabela apresentada, apenas para uma das janelas estudadas (-5d a +5d) é
possivel rejeitar a hipotese nula H,o ao avaliar os retornos anormais médios acumulados
durante toda a janela estudada, portanto apenas para essa janela é possivel afirmar que o CAR
durante o periodo (de 5 dias) pds-evento é diferente do CAR apresentado pelas a¢fes durante o
periodo (de 5 dias) pré-evento. Para todas as outras janelas estudadas ndo é possivel rejeitar a

hipdtese nula.
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Ao analisar os periodos anteriores e posteriores separadamente, é possivel observar que
para os periodos pré-evento foram observados retornos anormais com significancia estatistica
em quatro das cinco janelas estudadas, o0 que pode sugerir que a informacéo relativa a emissédo
dos ADRs ¢ distribuida anteriormente a comprovacao do registro da emissdo na CVM. Para o
periodo pds evento, porém, ndo foi possivel observar significancia estatistica em nenhuma das
janelas estudadas.

Os resultados de ndo-rejeicdo da hipotese nula apresentados pela tabela estdo em
concordancia com os resultados apresentados pelos trabalhos de i) Neves e Lemos (2009, p.33)
que concluiram que “ndo existem diferencgas estatisticas que permitam afirmar que o mercado
brasileiro valoriza mais as a¢des das empresas que emitam ADRs na NYSE”; ii) Bortoli Filho
e Pimenta Janior (2005), que ao estudar 11 programas de ADRs, constataram que, ao avaliar 0s
retornos anormais de 18 programas de ADRs, em 7 deles foi observada uma diminuicéo de tais
retornos no periodo pds evento, porém em nenhum dos programas essa alteracdo foi
estatisticamente significante; iii) Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999), que ao analisar o retorno
excessivo de acGes domésticas de 37 programas, puderam observar alteraces de retorno com
significancia estatistica em apenas 3 programas €; iv) Costa Janior et al (1998), que concluiram

que “os testes estatisticos realizados indicaram a ndo-existéncia de retornos anormais”.

4.2 RESULTADOS DA ANALISE DO IMPACTO DO ANUNCIO DO PROGRAMA DE
ADRS SOBRE A LIQUIDEZ

A andlise do impacto do anuncio do programa de ADRs sobre a liquidez de agoes

domésticas das companhias foi realizada com base no teste de hip6teses a seguir:

H3 4 o: A média dos indices de negociabilidade médios das agGes das empresas do grupo
de tratamento durante o periodo de 50 dias pos-evento ndo é diferente da média
dos indices de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento;

H3 4 1: A média dos indices de negociabilidade médios das a¢bes das empresas do grupo
de tratamento durante o periodo de 50 dias pds-evento é diferente da média dos
indices de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento.
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O primeiro grupo de hipoteses (H3 1 9, H3.1,1) teve como objetivo investigar a existéncia
de uma diferenca, em um nivel de significancia de 5%, entre os indices de negociabilidades
médios (para 50 dias) das empresas do grupo de tratamento depois e antes do evento estudado.
A Tabela 2, abaixo apresenta o resumo dos resultados encontrados para o teste do primeiro par

de hipoteses:

Tabela 2 - Teste-t para Comparacdo de Médias do INM (50d)
Pré e P6s Evento das A¢des do Grupo de Tratamento

Teste-t: duas amostras em par para médias

Tratamento =0 ADR Pré ADR Pés Difference
Média 1,745954545 1,899863636 0,1539091
Variancia 4,299119531 5,201951106
Observagdes 22 22
Correlacao de Pearson 0,986800161
Hipotese da diferenca de média 0
al 21
Stat t -1,762100718
P(T<=t) uni-caudal 0,046301967
t critico uni-caudal 1,720742903
P(T<=t) bi-caudal 0,092603935
t critico bi-caudal 2,079613845

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

A analise da Tabela 2 demonstra, primeiramente, que existe uma diferenca positiva de
0,1539 para a média do INM (50d), portanto pode-se concluir que, nominalmente, o evento
exerce um impacto positivo sobre o INM(50d) das empresas pertencentes ao grupo de
tratamento. Considerando o teste uni-caudal, uma vez que esse trabalho parte da sustentacédo
tedrica que o programa de ADRs aumentaria a liquidez das a¢Ges da empresa em seu mercado
doméstico, e possivel rejeitar a hipotese nula Hs 4 ¢, para um nivel de significancia de 5%.

Rejeitando a hipotese nula H3 1o, € possivel aceitar que a media dos INM(50d) das
empresas do grupo de tratamento poés-evento € diferente da média dos indices de
negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento. Tal resultado sugere que o
evento pode exercer um impacto estatisticamente significante ao nivel de confianca de 5% sobre
a liquidez das a¢Ges domésticas das empresas que entraram em programas de dupla-listagem.
Porém, para avaliar se a alteracdo do nivel de liquidez das a¢des domésticas das companhias
foi, de fato, consequéncia do evento, é necessario realizar uma analise comparativa com o grupo
de tratamento composto por a¢fes de empresas que ndo emitiram ADRs.

Os resultados primarios encontrados, isto é, antes da avaliacdo comparativa com o grupo

de controle, estdo em concordancia com os resultados encontrados por Silva (2010) que
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observou o aumento da liquidez, no médio-prazo, indicando que a dupla-listagem pode
estimular um volume maior de negociacdes de acBes na Bovespa ja no proprio ano para as
empresas que se engajam nos programas de dupla listagem. Os resultados obtidos também s&o
convergentes com os resultados dos trabalhos de i) Filho e Janior (2005) que observaram
aumento do volume de relativo na maioria dos programas que estudaram, 12 programas de 17,
e que, para o grupo de a¢des mais liquidas, obtiveram significancia para rejeitar a hipotese nula
de ndo-alteracdo das médias dos indices de volume, o que sugere a alteracdo da liquidez das
acOes no mercado doméstico apds o evento; ii) Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999), que
verificaram que a dupla listagem contribuiu para o aumento da liquidez da carteira das a¢des
de empresas emissoras de ADR no Brasil, sendo que dos 37 programas estudados, 22 exerceram
influéncia positiva na liquidez das aces das companhias no mercado brasileiro.

Para entender a extensao da influéncia do evento sobre o indice de negociabilidade das
empresas emissoras de ADRs, foi necessario comparar o indice de negociabilidade dessas com
0 indice de negociabilidade de empresas que ndao emitiram ADRs. O grupo de controle,
composto por uma carteira ideal contendo todas as empresas do Ibovespa que ndo haviam

emitido ADRs no periodo estudado foi testado através do seguinte par de hipéteses:

Hs,4: A meédia dos indices de negociabilidade medios das carteiras do grupo de
controle durante a o periodo de 50 dias p6s-evento nédo € diferente da média dos
indices de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento;

H3,4: A media dos indices de negociabilidade médios das carteiras do grupo de
controle durante a o periodo de 50 dias pds-evento é diferente da média dos indices

de negociabilidade médios durante o periodo de 50 dias pré-evento.

O segundo grupo de hipéteses (H3 3 9, H3 2 1) teve como objetivo investigar a existéncia
de uma diferenca entre os indices de negociabilidades médios (para 50 dias) das carteiras
pertencentes ao grupo de controle para entdo entender se possiveis alteraces na liquidez das
acdes no mercado domésticos eram causadas pelos eventos sobre as acdes do grupo de
tratamento ou se tais alteracGes também poderiam ser observadas no mercado como um todo.

A Tabela 3, abaixo apresenta os resultados da aplicacdo do teste-t para duas amostras
em par para as médias considerando as médias dos INM(50d) das carteiras de mercado durante

os periodos de 50 dias antes e depois do evento estudado.
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Tabela 3 - Teste-t para Comparacdo de Médias do INM (50d)
Pré e Pés-Evento das Carteiras do Grupo de Controle

Teste-t: duas amostras em par para médias

C Pré C Pés Difference
Média 0,404293921 0,414494359 0,0102004
Variancia 0,018576304 0,015099949
Observagoes 22 22
Correlacao de Pearson 0,910837569
Hip6tese da diferenca de média 0
al 21
Stat t -0,850234344
P(T<=t) uni-caudal 0,202392426
t critico uni-caudal 1,720742903
P(T<=t) bi-caudal 0,404784852
t critico bi-caudal 2,079613845

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

A partir da andlise da Tabela 3, é possivel observar que existe uma diferenca nominal
de 0,0102 entre o INM (50d) das carteiras do grupo de controle entre os periodos de 50 dias
posteriores ao evento e prévios ao evento. Essa diferenca ja € nominalmente inferior a diferenca
observada entre as acGes do grupo de tratamento e j& pode indicar que as alteracdes na liquidez
das acdes das companhias do grupo de tratamento ndo sdo consequéncia de movimentos de
mercado. A analise da estatistica t demonstra que ndo é possivel rejeitar a hipotese nula Hs 3 o
e, portanto, ndo se pode afirmar que existe uma diferenca estatisticamente significante ao nivel
de 5% entre os INM (50d) das carteiras do grupo de tratamento posteriores a data do evento e
anteriores a data do evento.

Por fim, para entender se ha, de fato, uma diferenca estatisticamente significante entre
os Indices de Negociabilidade Médios das empresas do grupo de tratamento e das carteiras
ideais do grupo de controle, ambas as amostras foram testadas através do seguinte par de

hipdteses:

Hj3 3. A media das diferencas entre os indices de negociabilidade dos ativos do grupo
de tratamento, durante a janela estudada, ndo ¢ diferente da média das diferengas
entre os indices de negociabilidade das carteiras de controle;

H334: A media dos indices de negociabilidade médios das carteiras do grupo de
controle durante a o periodo de 50 dias pds-evento € diferente da média das

diferencas entre os indices de negociabilidade das carteiras de controle.
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O terceiro e ultimo par de hipoteses (H3z 30, H334) testado foi desenvolvido com o
objetivo de investigar se existe diferenca significativa entre as alteracfes dos indices de
negociabilidade médios para 50 dias das a¢des do grupo de controle e das carteiras dos grupos
de tratamento, isto é, se a liquidez das agdes das companhias se alterava em resposta ao
tratamento.

A Tabela 4, abaixo apresenta os resultados obtidos a partir do teste-t com duas amostras

presumindo variancias diferentes:

Tabela 4 - Teste-t para Comparacgao de Diferencas das Médias dos INM (50d)
entre as Agdes do Grupo de Tratamento e as Carteiras do Grupo de Controle

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes
Diff ADR  Diff Controle  Diff-Diff

Média 0,153909091 0,010200438 -0,143708653
Variancia 0,167837797 0,003166526

Observacoes 22 22

Hipotese da diferenca de média 0

gl 22

Stat t 1,630011674

P(T<=t) uni-caudal 0,058667275

t critico uni-caudal 1,717144374

P(T<=t) bi-caudal 0,11733455

t critico bi-caudal 2,073873068

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

A partir da analise da tabela é possivel observar que existe uma diferenca nominal de
0,14370 entre a média dos INM(50d) das a¢des que emitiram ADRSs e as carteiras que compdem
0 grupo de tratamento. Porém, para o nivel de significancia de 5%, ndo é possivel rejeitar a
hipotese nula Hs 3 o de que a média das diferengas entre os indices de negociabilidade dos ativos
do grupo de tratamento, durante a janela estudada, ndo e diferente da media das diferencas entre
os indices de negociabilidade das carteiras de controle. Dessa forma ndo é possivel afirmar,
com um nivel de confianca de 5% que a liquidez das a¢cBes aumentou em resposta ao evento do
anuncio da listagem das ac6es no mercado americano e que a diferenca entre o grupo de controle
e tratamento é significativa.

Em funcdo do pequeno numero de observacOes, justifica-se a andlise da hipotese
nulaH3z 3 com um nivel de significancia mais alto. Dessa forma, considerando um nivel de
significancia de 10%, a hipotese nulaH3 3 o pode ser rejeitada o que pode levar a concluséo de

que a diferenca das médias dos INM(50d) entre o grupo de tratamento e o grupo de controle é
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significante ao nivel de 10% e que a liquidez das a¢fes aumenta em resposta a emissao de
ADRs.

Tais resultados estdo em linha com o a teoria e com relacdo positiva observada por
autores em geral entre a listagem de ADRs e a liquidez do ativo subjacente em trabalhos
empiricos similares como o teste realizado por Lanzana, Yoshinaga e Maluf (2013) que
observaram que, em 56% dos casos, é possivel afirmar com um nivel de confianga de 95%, que
a liquidez pos evento, mensurada através do indice de negociabilidade, ¢é diferente da liquidez

pré evento.

4.3 RESULTADOS DA ANALISE DO IMPACTO DO ANUNCIO DO PROGRAMA DE
ADRS SOBRE A VOLATILIDADE DOS RETORNOS

A analise do impacto do aniincio do programa de ADRs sobre a volatilidade dos retornos

de acBGes domésticas das companhias foi realizada com base no seguinte par de hipoteses:

H, : A variancia dos retornos durante a o periodo de 50 dias pos-evento néo é diferente
da distribuicdo dos retornos normais durante o periodo de 50 dias pré-evento;
H,4: A variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pos-evento e diferente da

distribuicdo dos retornos normais durante o periodo de 50 dias pré-evento.

Para testar o par de hipoteses foi realizado um teste F para comparagédo de duas duas
variancias para cada uma das a¢gdes domésticas das empresas que emitiram ADRs. Os resultados
de cada um dos testes podem ser encontrados na Tabela 5 abaixo, com resultados detalhados
por companhia no Anexo B.
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Tabela 5 - Tabela-resumo dos Testes F para Comparacao de Duas Variancias

Nome da Empresa Variancia Antes Variancia Depois Teste-F p-value (unicaudal) A Variancia Teste de Hipoteses
AMBEV 0,00031092 0,00038533 1,23930287 0,22771610 0,00007 Na&o Rejeita HO
Bradesco 0,00013574 0,00058047 4,27618329 0,00000058  0,00044 Rejeita HO
Santander 0,00127289 0,00168711 1,32541588 0,16368682 0,00041 Né&o Rejeita HO
Brasil Telecom 0,00198610 0,00109915 1,80693308 0,02040218 -0,00089 Rejeita HO
Brasil Agro 0,00040108 0,00030906 1,29771504 0,18241403  -0,00009 Na&o Rejeita HO
BRF 0,00110486 0,00097734 1,13048522 0,33470901  -0,00013 N@&o Rejeita HO
Elet CE 0,00175006 0,00443893 2,53644381 0,00072234  0,00269 Rejeita HO
Sabesp 0,00055231 0,00058602 1,06103656 0,41828145 0,00003 Nao Rejeita HO
Copel 0,00058546 0,00054119 1,08180205 0,39213327  -0,00004 Na&o Rejeita HO
Embraer 0,00116311 0,00098655 1,17897550 0,28332018  -0,00018 Na&o Rejeita HO
Gerdau 0,00168878 0,00000163 1038,07684609 0,00000000 -0,00169 Rejeita HO
Braskem 0,00149534 0,00174655 1,16799962 0,29443019 0,00025 Né&o Rejeita HO
CEMIG 0,00179429 0,00410401 2,28725793 0,00224417  0,00231 Rejeita HO
ItauUnibanco 0,00084797 0,00054379 1,55937832 0,06167880  -0,00030 N&o Rejeita HO
Fibria 0,00128606 0,00078598 1,63625691 0,04398840 -0,00050 Rejeita HO
oi 0,00160632 0,00087074 1,84478813 0,01716659 -0,00074 Rejeita HO
Petrobras 0,00065242 0,00054891 1,18857152 0,27385859  -0,00010 N@&o Rejeita HO
TAM 0,00056566 0,00087220 154192393 0,06653610 0,00031 Na&o Rejeita HO
Vale 0,00172125 0,00290096 1,68538561 0,03533652  0,00118 Rejeita HO
Sadia 0,00102157 0,00036144 2,82636261 0,00019886 -0,00066 Rejeita HO
Telefonica 0,00389247 0,00201119 1,93540375 0,01133172 -0,00188 Rejeita HO
Telemig 0,00258075 0,00137835 1,87233899 0,01513396 -0,00120 Rejeita HO

Fonte: Elaborado pelo autor (2015).

A partir da Tabela 5, é possivel observar que, para os testes-F realizados, das 22 acdes
testadas, 11 apresentaram resultados que permitem rejeitar a hipotese nula H; o €, portanto,
inferir que, para essas companhias, a variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pds-
evento foi diferente da variancia dos retornos durante o periodo de 50 dias pré-evento dentro
de um nivel de significancia de 5%. Dentre as acOes testadas que apresentaram diferenca entre
as variancias antes e depois do evento com significancia estatistica, sete agdes apresentaram um
nivel de variancia inferior durante o periodo pds-evento e quatro apresentaram um nivel de
variancia superior ao periodo pré-evento. Para as outras 11 empresas testadas, ndo foi possivel
rejeitar a hipotese nula H, o €, portanto, ndo foi possivel concluir, para essas empresas, que 0
evento do anuncio da emissdo de ADRs exerceu qualquer influéncia sobre a volatilidade dos
retornos das acgdes subjacentes.

Portanto como analise geral, ndo é possivel concluir que a dupla listagem exerce
influéncia positiva ou negativa sobre a volatilidade (representada pela variancia) dos retornos
das acgdes subjacentes das companhias que entram em tais programas. Esse resultado difere do
observado por Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999), que formaram uma carteira de acdes de
companhias com programas de ADRs e observaram uma reducdo de volatilidade de 46% e,
dentre os 20 programas constituintes da carteira, 18 apresentaram volatilidade estatisticamente

significante inferior ao nivel de 5% para o periodo posterior de 250 dias da emissao.



76

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

A dupla listagem, ou emissdo de ADRs, é um fendmeno ja amplamente discutido na
literatura académica recente. Os trabalhos previamente desenvolvidos tém, geralmente o
sentido de buscar investigar a relacdo de tal pratica com preco das acdes no mercado doméstico,
os retornos e volatilidade dessas ac¢des, custo de capital das companhias envolvidas no processo,
desenvolvimento do mercado doméstico, migracdo de fluxos internacionais, eficiéncia do
mercado financeiro, entre outros.

Dentre os trabalhos sobre esse tema, destacam-se nacional e internacionalmente, os
estudos que investigam o impacto da emissdo de ADRs nos retornos, na liquidez e na
volatilidade das acbes. Dentre aqueles que estudam os retornos das a¢Ges domésticas das
empresas brasileiras que se engajaram em programas de ADR, pode-se dizer que de maneira
geral, ndo foram encontrados retornos anormais positivos estatisticamente relevantes.
Trabalhos como Costa Junior et al. (1998), Bruni (2002), Filho e Janior (2005), e Silva (2010)
ndo encontraram relacdo direta entre o evento estudado e alteragdes no retorno anormal das
acOes domésticas e outros trabalhos, como Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999) observaram a
diminuicdo estatisticamente significante dos retornos anormais das empresas envolvidas em
programas de dupla listagem.

Assim como Costa Junior et al. (1998) e Bruni (2002) encontraram retornos anormais
positivos no periodo anterior ao anuncio da emissdo dos ADRs, nesse estudo também foram
verificados retornos anormais positivos antes da data do anuncio da emissdo para 4 dos 5
periodos testados. Tal fato sugere que o mercado precifica a emissdo anteriormente ao evento
estabelecido no estudo e uma investigacdo mais aprofundada sobre esse evento pode ser objeto
de estudo futuro.

Quanto aos trabalhos que envolvem a andlise da liquidez dos ativos transacionados no
mercado brasileiro das empresas que emitem ADRs, de maneira geral, estudos podem ser
considerados parcialmente conclusivos, porém parecem indicar que ha um efeito negativo
associado a diminuigdo da liquidez da acdo no mercado doméstico pds-listagem. Finalmente,
ao contrario dos trabalhos que envolvem liquidez e retorno, no Brasil s&o menos populares 0s
trabalhos que investigam a volatilidade dos retornos pds-evento, como Rodrigues, Ramos e
Barbosa (1999), que concluiram que a volatilidade diaria dos retornos nominais excessivos

diminuiu no periodo posterior ao evento.
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O presente trabalho analisou o impacto da emissdo de ADRs sobre a performance das
acOes domeésticas das empresas que entraram em programas de emissdo de ADRs. Sob o ponto
de vista dos investidores, as ADRs poderiam ser justificadas por se configurar em um
instrumento popular e de facil acesso de diversificacdo que pode, dentro de um portfélio, gerar
maiores retornos e, concomitantemente reduzir o nivel de risco. Parte dos resultados obtidos
nesse trabalho e por alguns dos trabalhos apresentados na revisao da literatura corroboram essas
caracteristicas das ADRs.

A analise envolveu trés caracteristicas principais, sendo abordados a volatilidade, os
retornos e a liquidez das acgdes utilizando uma amostra de 22 empresas emissoras para as
andlises de retornos e liquidez e, para a andlise da volatilidade, foram formados grupos de
controles através de carteiras ideais compostas das acdes das companhias que ndo haviam
emitido ADRs e que faziam parte do Ibovespa ho momento da emisséo de cada companhia do
grupo de tratamento.

Os resultados apresentados no trabalho ndo podem ser considerados exaustivos e
apontam para algumas relagcdes que podem ser mais profundamente analisadas, sendo a mais
evidente a relacdo entre o andncio da emissdo dos ADRs e a liquidez das a¢des no mercado
domeéstico. A relacdo entre o0s retornos anormais e a emissao de ADRs, por sua vez, ndo pode
ser confirmada através do método empregado para comparagdo dos retornos pos e pré-evento.
Finalmente, ao realizar a andlise da volatilidade dos retornos das acfes, ndao foi possivel
observar um padrdo entre o comportamento da distribuicdo dos retornos das empresas
estudadas.

As andlises realizadas nesse trabalho podem ser refinadas, seja através da aplicacdo de
outros modelos ou com a adocdo de premissas diferentes para abordar o tema e analisar 0s
dados das companhias, como diferentes janelas de tempo, emprego de diferentes variaveis de
controle e formulacdes alternativas para conceitos e indicadores de volatilidade e liquidez das
acoes.

Outros temas que podem ser aprofundados em trabalhos futuros é qual o impacto de
longo prazo nos mercados domésticos das companhias emissoras de ADRs e qual o resultado
de longo prazo dessa pratica has companhias, uma vez que, de acordo com Bruni (2002), se por
um lado a emissdo de ADRs representa a tomada de melhores decisdes de financiamento e a
reducdo do custo de capital, por outro lado, a substituicdo das negociacGes de acdes em bolsas
domésticas pela negociagdo de a¢bes em mercados desenvolvidos (no caso o mercado dos
Estados Unidos) provoca o esvaziamento da liquidez do mercado local. Finalmente, estudos
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futuros podem aprofundar a analise do impacto da emissdo de ADRs no valor de mercado da

empresa e do acionista no longo prazo.
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ANEXO A - COMPOSICAO DAS CARTEIRAS POR EVENTO DE EMISSAO DE

ADRS

Carteira Tedrica 1 Carteira Tedrica 2 Carteira Tedrica 3 Carteira Tedrica 4

ARCZ6 ESTR4 ARCZ6 PMAM4 ARCZ6 RSID3 ARCZ6 CLsc4
BBAS3 CVPT4 BBAS3 PIRE3 BBAS3 SUZB5 BBAS3 ESTR4
CRTP5 CPSL3 LAME4 PIRE4 ELPL4 ALPA4 CRTP5 CPSL3
EBTP3 CGAS5 ITSA4 TUPY4 EBTP3 BMTO4 EBTP3 CGAS5
LAME4 MANM3 CSNA3 VSMA3 LAME4 BOBR4 LAME4 MANM3
EBTP4 PMAM4 USIMS5 UNIP6 EBTP4 CNFB4 EBTP4 PMAM4
ITSA4 PIRE3 USsIM3 SAGR4 ITSA4 CESP5 ITSA4 PIRE3
CSNA3 PIRE4 PCAR4 SIFC4 CSNA3 TELB3 CSNA3 PIRE4
USIMS5 TUPY4 CRUZ3 RI104 USIM5 BRAP4 USIMS5 TUPY4
usiM3 VSMA3 ACES4 PTIP4 usims3 CLsc4 usims3 VSMA3
PCAR4 UNIP6 BBAS3 ELUM4 ALLL11 ESTR4 PCAR4 UNIP6
CRUZ3 SIFC4 LREN3 FAPC4 BTOW3 CGAS5 CRUZ3 SIFC4
CCRO3 R104 ARCE3 ERIC4 CESP6 PMAM4 CCRO3 PTIP4
ACES4 PTIP4 DURA4 ERIC4 PCAR4 UNIP6 ACES4 CSPC4
BBAS3 CSPC4 ELPL11-old LUXM4 CRUZ3 INEP4 BBAS3 ELUM4
TNLP4 ELUM4 KLBN4 PRBN4 CCRO3 TELB4 TMARS FAPC4
TNLP3 FAPC4 RSID3 INEP4 BBAS3 POMO4 TNLP4 ERIC4
TCOC4 ERIC4 SUZB5 ICP14 TMARS LEVE4 TNLP3 ERIC4
LREN3 ERIC4 CSTB4 POMO4 TNLP4 LIGT3 TCOC4 LUXM4
ARCE3 LUXM4 ALPA4 LEVE4 TNLP3 GETI4 LREN3 PRBN4
TNEP4 PRBN4 ACES4 LIGT3 LREN3 TNLP4 ARCE3 INEP4
TLPP4F INEP4 AQT4 PALF3 GFSA3 EMAE4 TNEP4 ICP14
DURA4 ICP14 BBAS4 HGTX4 JBSS3 FESA4 DURA4 TELB4
TCSL4 CVPT4 AVIL4 FESA4 ENBR3 LIPR3 TCSL4 EPTE4
KLBN4 TSPC6 BESP4 LIPR3 CYRE3 TMARS KLBN4 POMO4
SUZB5 TSPC3 BMTO4 SHAP4 OGXP3 RSID3 LEVE4
ALPA4 TELB4 AZEV4 RPSA4 DURA4 SUZB5 LIGT3
ACES4 TLPP3F BOBR4 TCSL4 CSTB4 PALF3
BBAS4 EPTE4 BRDT4 BNCA3 ALPA4 GETI4
AVIL4 POMO4 CBVI4 KLBN4 ACES4 TCOC4
BESP4 LEVE4 CNFB4 MMXM3 BBAS4 VPTA4
BMTO4 LIGT3 CPFL4 AVIL4 TNLP4
AZEV4 PALF3 CMET4 BESP4 HGTX4
BOBR4 GETI4 CESP5 BMTO4 GEPA4
BRDT4 TCOC4 WHMT3 AZEV4 EMAE4
CNFB4 VPTA4 CLSC4 BOBR4 FESA4
CPFL4 TNLP4 ESTR4 BRDT4 LIPR3
CMET4 HGTX4 CPSL3 CNFB4 SHAP4
CESP5 GEPA4 CGAS5 CPFL4 TMARS
WHMT3 EMAE4 MANM3 CMET4 RPSA4
TELB3 FESA4 CESP5

BRAP4 LIPR3 TELB3

CLSC4 SHAP4 BRAP4

RPSA4




Carteira Teérica 5

Carteira Tedrica 6

Carteira Teérica 7

Carteira Tedrica 8

ARCZ6
BBAS3
ELPL4
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
USIM3
ALLL11
BTOW3
CESP6
PCAR4
CRUZ3
CCRO3
BBAS3
TMARS
TNLP4
TNLP3
LREN3
GFSA3
JBSS3
ENBR3
CYRE3
OGXP3
DURA4

TCSL4
BNCA3
KLBN4
MMXM3
RSID3
SUZB5
ALPA4
BMTO4
BOBR4
CNFB4
CESP5
TELB3
BRAP4
CLsc4
ESTR4
CGAS5
PMAM4
UNIP6
LUXM4
INEP4
TELB4
POMO4
LEVE4
LIGT3
GETI4
TNLP4
EMAE4
FESA4
TMARS

ARCZ6
BBAS3
CRTP5
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
USIM3
PCAR4
CRUZ3
ACES4
BBAS3
TNLP4
TNLP3
TCoca
LREN3
ARCE3
TNEP4
TLPP4F
DURA4
TCSLA
KLBN4
RSID3
SuzB5
CsTB4
ALPA4
ACES4
BBAS4
AVIL4
BESP4
BMTO4
AZEVA
BOBR4
BRDT4
CNFB4
CPFL4
CMET4
CESP5
WHMT3
TELB3
cLsca
ESTR4

CVPT4
CPSL3
CGAS5
MANM3
PMAMA4
PIRE3
PIRE4
TUPY4
VSMA3
UNIP6
SIFC4
PTIP4
CSPC4
ELUM4
FAPCA
ERIC4
ERIC4
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICPi4
CVPT4
TSPC6
TSPC3
TELB4
TLPP3F
EPTE4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
GETI4
TCOC4
TNLP4
HGTX4
GEPA4
EMAE4
FESA4
LIPR3
SHAP4
TMAR5
RPSA4

ARCZ6
BBAS3
LAME4
ITSA4
CSNA3
USIMS5
Usim3
CRUZ3
ACES4
BBAS3
LREN3
ARCE3
DURA4
ELPL11-0ld
KLBN4
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
AQT4
BBAS4
AVIL4
BESP4
BMTO4
AZEV4
BOBR4
BRDT4
CBVI4
CNFB4
CPFL4
CMET4
CESP5
WHMT3
cLsca
ESTR4
CVPT4
CPsL3
CGAS5
MANM3
PMAMA4
PIRE3
PIRE4

TUPY4
VSMA3
UNIPG
SAGR4
SIFC4
RIO4
PTIP4
ELUM4
FAPC4
ERIC4
ERIC4
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICPI4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
HGTX4
FESA4
SHAP4
RPSA4

ARCZ6
BBAS3
CRTP5
ELPL4
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
usimMm3
PCAR4
CRUZ3
CCRO3
ACES4
BBAS3
TMARS
TNLP4
TNLP3
TCOC4
LREN3
ARCE3
TNEP4
DURA4
TCSL4
KLBN4
RSID3
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
BBAS4
AViL4
BESP4
BMTO4
AZEV4
BOBR4
BRDT4
CNFB4
CPFL4
CMET4
CESP5

TELB3
BRAP4
cLsca
ESTR4
CPSL3
CGAS5
PMAMA4
TUPY4
VSMA3
UNIP6
SIFCA
PTIP4
CSPC4
ELUM4
FAPCA
ERIC4
ERIC4
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICPI4
TELB4
EPTE4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
GETI4
TcoC4
VPTA4
TNLP4
HGTX4
GEPA4
EMAE4
FESA4
LIPR3
SHAP4
TMARS
RPSA4
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Carteira Te6rica 9 Carteira Teorica 10  Carteira Teérica 11  Carteira Tedrica 12

ARCZ6 ESTR4 ARCZ6 CLSC4 ARCZ6 WHMT3 ARCZ6 PIRE3
BBAS3 CPSL3 BBAS3 ESTR4 BBAS3 CLSc4 BBAS3 PIRE4
LAME4 MANM3 CRTP5 CVPT4 LAME4 ESTR4 LAME4 TUPY4
ITSA4 PMAM4 EBTP3 CPSL3 EBTP4 CPSL3 ITSA4 VSMA3
CSNA3 PIRE3 LAME4 CGAS5 ITSA4 CGAS5 USIM5 UNIP6
USIM5 PIRE4 EBTP4 MANM3 CSNA3 MANM3 USIM3 SAGR4
usimM3 TUPY4 ITSA4 PMAM4 USIM5 PMAM4 CRUZ3 SIFC4
PCAR4 VSMA3 CSNA3 PIRE3 UsiM3 PIRE3 CCRO3 RIO4
CRUZ3 UNIP6 USIM5 PIRE4 PCAR4 PIRE4 ACES4 PTIP4
CCRO3 SAGR4 usiM3 TUPY4 CRUZ3 TUPY4 BBAS3 CSPC4
ACES4 SIFC4 PCAR4 VSMA3 ACES4 VSMA3 ARCE3 ELUM4
BBAS3 R104 CRUZ3 UNIP6 BBAS3 UNIP6 DURA4 FAPC4
LREN3 PTIP4 CCRO3 SIFC4 LREN3 SAGR4 KLBN4 ERIC4
ARCE3 ELUM4 ACES4 PTIP4 ARCE3 SIFC4 SUZB5 ERIC4
DURA4 FAPC4 BBAS3 CSPCa DURA4 R104 ALPA4 LUXM4
ELPL11-old ERIC4 TNLP4 ELUM4 ELPL11-old PTIP4 ACES4 PRBN4
KLBN4 ERIC4 TNLP3 FAPC4 KLBN4 ELUM4 AQT4 INEP4
SUzB5 LUXM4 TCOC4 ERIC4 RSID3 FAPC4 BBAS4 ICP14
CSTB4 PRBN4 LREN3 ERIC4 SUZB5 ERIC4 AVIL4 POMO4
ALPA4 INEP4 ARCE3 LUXM4 CSTB4 ERIC4 BESP4 LEVE4
ACES4 ICPI4 TNEP4 PRBN4 ALPA4 LUXM4 BMTO4 LIGT3
AQT4 POMO4 TLPP4F INEP4 ACES4 PRBN4 AZEV4 PALF3
BBAS4 LEVE4 DURA4 ICPI4 AQT4 INEP4 BOBR4 HGTX4
AVIL4 LIGT3 TCSL4 CVPT4 BBAS4 ICP14 CBVI4 FESA4
BESP4 PALF3 KLBN4 TSPC6 AViL4 POMO4 CNFB4 SHAP4
BMTO4 HGTX4 RSID3 TSPC3 BESP4 LEVE4 CPFL4 RPSA4
AZEV4 FESA4 SUBA3 TELB4 BMTO4 LIGT3 CMET4

BOBR4 SHAP4 SUZB5 TLPP3F AZEV4 PALF3 CESP5

BRDT4 RPSA4 CSTB4 EPTE4 BOBR4 HGTX4 WHMT3

CBVI4 ALPA4 POMO4 BRDT4 FESA4 ESTR4

CNFB4 ACES4 LEVE4 CBVI4 LIPR3 MANM3

CPFL4 BBAS4 LIGT3 CNFB4 SHAP4 PMAM4

CMET4 AVIL4 PALF3 CPFL4 RPSA4

CESP5 BESP4 GETI4 CMET4

WHMT3 BMTO4 TCOC4 CESP5

CLSC4 AZEV4 VPTA4

BOBR4 TNLP4
BRDT4 HGTX4
CNFB4 GEPA4

CPFL4 EMAE4
CMET4 FESA4
CESP5 LIPR3
WHMT3 SHAP4
TELB3 RPSA4

BRAP4




88

Carteira Teérica 13  Carteira Teérica 14  Carteira Teérica 15 Carteira Teorica 16

ARCZ6 MANM3 ARCZ6 ESTR4 ARCZ6 CMET4 ARCZ6 CGAS5
BBAS3 PMAM4 BBAS3 CPSL3 BBAS3 CESP5 BBAS3 MANM3
LAME4 PIRE3 CRTP5 CGASS CRTP5 WHMT3 CRTP5 PMAM4
ITSA4 PIRE4 EBTP3 MANM3 EBTP3 TELB3 EBTP3 PIRE3
CSNA3 TUPY4 LAME4 PMAM4 LAME4 CLsc4 LAME4 PIRE4
USIM5 VSMA3 EBTP4 PIRE3 EBTP4 ESTR4 EBTP4 TUPY4
USIM3 UNIP6 ITSA4 PIRE4 ITSA4 CVPT4 ITSA4 VSMA3
CRUZ3 SAGR4 CSNA3 TUPY4 CSNA3 CPSL3 CSNA3 UNIP6
ACES4 SIFC4 USIM5 VSMA3 USIM5 CGAS5 USIM5 SIFC4
BBAS3 R104 Usim3 UNIP6 usim3 MANM3 usim3 PTIP4
ARCE3 PTIP4 PCAR4 SIFC4 PCAR4 PMAM4 PCAR4 CSPC4
DURA4 ELUM4 CRUZ3 PTIP4 CRUZ3 PIRE3 CRUZ3 ELUM4
KLBN4 FAPC4 ACES4 CSPC4 CCRO3 PIRE4 CCRO3 FAPC4
SUZB5 ERIC4 BBAS3 ELUM4 ACES4 TUPY4 ACES4 ERIC4
CSTB4 ERIC4 TNLP4 FAPC4 BBAS3 VSMA3 BBAS3 ERIC4
ALPA4 LUXM4 TNLP3 ERIC4 TNLP4 UNIP6 TMARS5 LUXM4
ACES4 PRBN4 TCOC4 ERIC4 TNLP3 SIFC4 TNLP4 PRBN4
AQT4 INEP4 ARCE3 LUXM4 TCOC4 PTIP4 TNLP3 INEP4
BBAS4 ICPI14 TNEP4 PRBN4 LREN3 CSPC4 TCOC4 ICP14
AVIL4 POMO4 DURA4 INEP4 ARCE3 ELUM4 LREN3 TELB4
BESP4 LEVE4 TCSL4 ICPI4 TNEP4 FAPC4 ARCE3 EPTE4
BMTO4 LIGT3 KLBN4 TELB4 TLPP4F ERIC4 TNEP4 POMO4
AZEV4 PALF3 RSID3 EPTE4 DURA4 ERIC4 DURA4 LEVE4
BOBR4 HGTX4 SUZB5 POMO4 TCSL4 LUXM4 TCSL4 LIGT3
CBVI4 FESA4 CSTB4 LEVE4 KLBN4 PRBN4 KLBN4 PALF3
CNFB4 SHAP4 ALPA4 LIGT3 RSID3 INEP4 RSID3 GETI4
CPFL4 RPSA4 ACES4 PALF3 SUZB5 ICPI4 SUZB5 TCOC4
CMET4 WHMT3 BBAS4 GETI4 CSTB4 CVPT4 CSTB4 VPTA4
CESP5 CLSC4 AVIL4 TCOC4 ALPA4 TSPC6 ALPA4 TNLP4
ESTR4 BESP4 VPTA4 ACES4 TSPC3 ACES4 HGTX4
BMTO4 TNLP4 BBAS4 TELB4 BBAS4 GEPA4
AZEV4 HGTX4 AViL4 TLPP3F AViL4 EMAE4
BOBR4 GEPA4 BESP4 EPTE4 BESP4 FESA4
BRDT4 EMAE4 BMTO4 POMO4 BMTO4 LIPR3
CNFB4 FESA4 AZEV4 LEVE4 AZEV4 SHAP4
CPFL4 LIPR3 BOBR4 LIGT3 BOBR4 TMARS
CMET4 SHAP4 BRDT4 PALF3 BRDT4 RPSA4
CESP5 RPSA4 CBVI4 GETI4 CNFB4
WHMT3 CNFB4 TCOC4 CPFL4
TELB3 CPFL4 TNLP4 CMET4
BRAP4 HGTX4 CESP5
CLsc4 GEPA4 TELB3
EMAE4 BRAP4
FESA4 CLSC4
LIPR3 ESTR4

SHAP4 CPSL3
RPSA4




Carteira Teorica 17

Carteira Tedrica 18

Carteira Teorica 19

Carteira Teorica 20

ARCZ6
BBAS3
CRTP5
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
Usim3
PCAR4
CRUZ3
ACES4
BBAS3
TNLP4
TNLP3
jeele
LREN3
ARCE3
TNEP4
TLPP4F
DURA4
TCSL4
KLBN4
RSID3
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
BBAS4
AVIL4
BESP4
BMTO4
AZEV4
BOBR4
BRDT4
CNFB4
CPFL4
CMET4
CESP5
WHMT3
TELB3
BRAP4
CLsc4
ESTR4

CVPT4
CPSL3
CGAS5
MANM3
PMAMA4
PIRE3
PIRE4
TUPY4
VSMA3
UNIP6
SIFC4
PTIP4
CsPca
ELUM4
FAPC4
ERIC4
ERIC4
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICPI4
CVPT4
TSPC6
TSPC3
TELB4
TLPP3F
EPTE4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
GETI4
TCOC4
VPTA4
TNLP4
HGTX4
GEPA4
EMAE4
FESA4
LIPR3
SHAP4
RPSA4

ARCZ6
BBAS3
CRTP5
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
usim3
ALLL11
PCAR4
CRUZ3
CCRO3
ACES4
BBAS3
TMARS5
TNLP4
TNLP3
TCOC4
LREN3
GFSA3
ENBR3
ARCE3
CYRE3
DURA4
TCSL4
BNCA3
KLBN4
RSID3
SUBA3
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
BESP4
BMTO4

AZEV4
BOBR4
CNFB4
CMET4
CESP5
TELB3
BRAP4
CLsc4
ESTR4
CPSL3
CGAS5
PMAM4
TUPY4
UNIP6
PTIP4
CSpPc4
ELUM4
LUXM4
INEP4
TELB4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
GETI4
TCOC4
VPTA4
TNLP4
HGTX4
GEPA4
EMAE4
FESA4
LIPR3
TMARS
RPSA4

ARCZ6
BBAS3
LAME4
ITSA4
CSNA3
USIM5
usiM3
CRUZ3
ACES4
BBAS3
LREN3
ARCE3
DURA4
KLBN4
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
AQT4
BBAS4
AVIL4
BESP4
BMTO4
AZEV4
BOBR4
BRDT4
CBVI4
CNFB4
CPFL4
CMET4
CESP5
WHMT3

cLsca
ESTR4
MANM3
PMAM4
PIRE3
PIRE4
TUPY4
VSMA3
UNIP6
SAGR4
SIFC4
RIO4
PTIP4
ELUM4
FAPC4
ERICA
ERICA
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICcPI4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
HGTX4
FESA4
SHAP4
RPSA4

ARCZ6 CLSC4
BBAS3 ESTR4
LAME4 MANM3

ITSA4 PMAM4
CSNA3 PIRE3
USIMS PIRE4
usiM3 TUPY4
CRUZ3 VSMA3
ACES4 UNIP6
BBAS3 SAGR4
ARCE3 SIFC4
DURA4 R104
KLBN4 PTIP4
SUZB5 ELUM4
CSTB4 FAPC4
ALPA4 ERIC4
ACES4 ERIC4
AQT4 LUXM4
BBAS4 PRBN4
AVIL4 INEP4
BESP4 ICP14
BMTO4 POMO4
AZEV4 LEVE4

BOBR4 LIGT3
BRDT4 PALF3

CBVI4 HGTX4
CNFB4 FESA4
CPFL4 SHAP4
CMET4 RPSA4
CESP5

WHMT3
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Carteira Teérica 21

Carteira Tedrica 22

ARCZ6
BBAS3
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
UsimM3
PCAR4
CRUZ3
CCRO3
ACES4
BBAS3
TNLP4
TNLP3
TCOC4
LREN3
ARCE3
TNEP4
TLPP4F
DURA4
TCSL4
ELPL11-old
KLBN4
RSID3
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
AQT4
BBAS4
AVIL4
BESP4
BMTO4
AZEV4
BOBR4
BRDT4
CBVI4
CNFB4
FESA4
LIPR3
SHAP4
RPSA4

CPFL4
CMET4
CESPS5
WHMT3
TELB3
cLsca
ESTR4
CVPT4
CPSL3
CGAS5
MANM3
PMAMA4
PIRE3
PIRE4
TUPY4
VSMA3
UNIP6
SAGR4
SIFC4
RIO4
PTIPA
ELUM4
FAPC4
ERIC4
ERIC4
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICPI4
CVPT4
TSPC6
TSPC3
TELB4
TLPP3F
EPTE4
POMO4
LEVE4
LGT3
PALF3
TCoC4
TNLP4
HGTX4
EMAE4

ARCZ6
BBAS3
EBTP3
LAME4
EBTP4
ITSA4
CSNA3
USIM5
usImM3
PCAR4
CRUZ3
ACES4
BBAS3
TNLP4
TNLP3
TCOC4
LREN3
ARCE3
TNEP4
TLPP4F
DURA4
TCSL4
ELPL11-o0ld
KLBN4
RSID3
SUZB5
CSTB4
ALPA4
ACES4
AQT4
BBAS4
AVIL4
BESP4
BMTO4
AZEV4
BOBR4
BRDT4
CBVI4
CNFB4
CPFL4
FESA4
LIPR3
SHAP4
RPSA4

CMET4
CESP5
WHMT3
TELB3
cLsca
ESTR4
CVPT4
CPSL3
CGAS5
MANM3
PMAMA4
PIRE3
PIRE4
TUPY4
VSMA3
UNIPG
SAGR4
SIFCA
RIO4
PTIP4
ELUM4
FAPCA
ERIC4
ERIC4
LUXM4
PRBN4
INEP4
ICPI4
CVPT4
TSPC6
TSPC3
TELB4
TLPP3F
EPTE4
POMO4
LEVE4
LIGT3
PALF3
Tcoca
TNLP4
HGTX4
EMAE4
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ANEXO B - RESULTADOS DOS TESTES-F PARA CADA UMA DAS ACOES DO
GRUPO DE TRATAMENTO

Teste-F: duas amostras para variancias: AMBEV
Retorno Depois Retorno Antes

Média 0,006270375  0,006416375
Variancia 0,000385326  0,000310921
Observacdes 50 50
gl 49 49
F 1,239302867
P (F<=f) uni-caudal 0,227716103
F critico uni-caudal 1,607289463

Teste-F: duas amostras para variancias Bradesco
Retorno Depois Retorno Antes

Média 0,004280222  -0,000807025
Variancia 0,000580469  0,000135745
Observacdes 50 50
al 49 49
F 4,276183292
P (F<=f) uni-caudal 5,82834E-07
F critico uni-caudal 1,607289463

Teste-F: duas amostras para variancias Santander
Retorno Depois Retorno Antes

Média 0,000851192  0,001740228
Variancia 0,001687113  0,001272893
Observacdes 50 50
al 49 49
F 1,325415883
P (F<=f) uni-caudal 0,16368682
F critico uni-caudal 1,607289463

Teste-F: duas amostras para variancias  Brasil Telecom
Retorno Antes Retorno Depois

Média 0,007238486  -0,002039299
Variancia 0,001986095 0,001099153
Observacdes 50 50
gl 49 49
F 1,806933079
P (F<=f) uni-caudal 0,020402177

F critico uni-caudal 1,607289463




Teste-F: duas amostras para variancias Brasil Agro

Retorno Antes Retorno Depois

Média 0,002747042
Variancia 0,000401077
Observagdes 50
al 49
F 1,297715037
P (F<=f) uni-caudal 0,182414026
F critico uni-caudal 1,607289463

0,001516179
0,000309064
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias BRF

Retorno Antes Retorno Depois

Média -0,006745138
Variancia 0,001104863
Observagdes 50
gl 49
F 1,130485224
P (F<=f) uni-caudal 0,334709014
F critico uni-caudal 1,607289463

0,006887548
0,000977336
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias Elet CE

Retorno Depois

Retorno Antes

Média -0,012075113
Variancia 0,004438932
Observagdes 50
al 49
F 2,536443807
P (F<=f) uni-caudal 0,000722337
F critico uni-caudal 1,607289463

0,001830545
0,001750061
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias  Sabesp

Retorno Depois

Retorno Antes

Média -0,00554393
Variancia 0,000586018
Observagdes 50
al 49
F 1,061036561
P (F<=f) uni-caudal 0,418281451

F critico uni-caudal 1,607289463

-0,000534116
0,000552307
50

49
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Teste-F: duas amostras para variancias Copel

Retorno Antes

Retorno Depois

Média 0,004711322
Variancia 0,00058546
Observagdes 50
al 49
F 1,08180205
P (F<=f) uni-caudal 0,392133272
F critico uni-caudal 1,607289463

0,000197141
0,000541189
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias Embraer

Retorno Antes

Retorno Depois

Média 0,00457937
Variancia 0,001163113
Observagdes 50
al 49
F 1,178975503
P (F<=f) uni-caudal 0,283320178
F critico uni-caudal 1,607289463

0,004208876
0,000986545
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias  Gerdau

Retorno Antes

Retorno Depois

Média -0,00045979
Variancia 0,001688781
Observagdes 50
gl 49
F 1038,076846
P (F<=f) uni-caudal 3,86151E-61
F critico uni-caudal 1,607289463

0,0149904
1,62684E-06
50

49

Teste-F: duas amostras para variancias  Braskem

Retorno Depois Retorno Antes

Média 0,014944288 0,014159145
Variancia 0,001746552 0,001495336
Observagdes 50 50
gl 49 49
F 1,167999624
P (F<=f) uni-caudal 0,29443019

F critico uni-caudal 1,607289463
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Teste-F: duas amostras para variancias CEMIG

Retorno Depois Retorno Antes

Média 0,014993732
Variancia 0,004104013
Observagdes 50
al 49
F 2,287257934
P (F<=f) uni-caudal 0,00224417
F critico uni-caudal 1,607289463

0,018161075
0,001794294
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias ItauUnibanco

Retorno Antes Retorno Depois

Média 0,004067904
Variancia 0,000847967
Observagdes 50
al 49
F 1559378322
P (F<=f) uni-caudal 0,061678803
F critico uni-caudal 1,607289463

-0,001256235
0,000543785
50

49

Teste-F: duas amostras para variancias Fibria

Retorno Antes Retorno Depois

Meédia -0,000462357
Variancia 0,001286062
Observagdes 50
al 49
F 1,636256911
P (F<=f) uni-caudal 0,043988405
F critico uni-caudal 1,607289463

0,002159773
0,000785978
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias  oi

Retorno Antes Retorno Depois

Média 0,007931016
Variancia 0,001606325
Observagdes 50
al 49
F 1,844788126
P (F<=f) uni-caudal 0,017166589

F critico uni-caudal 1,607289463

-0,000977779
0,000870737
50

49
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Teste-F: duas amostras para variancias  Petrobras

Retorno Antes Retorno Depois

Média 0,001481487
Variancia 0,000652417
Observagdes 50
gl 49
F 1,188571523
P (F<=f) uni-caudal 0,273858588
F critico uni-caudal 1,607289463

0,002045085
0,000548908
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias TAM

Retorno Depois Retorno Antes

Média -0,000297234
Variancia 0,0008722
Observagdes 50
gl 49
F 1,541923929
P (F<=f) uni-caudal 0,0665361
F critico uni-caudal 1,607289463

0,006428925
0,000565657
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias Vale

Retorno Depois

Retorno Antes

Média 0,013607077
Variancia 0,002900962
Observagdes 50
al 49
F 1,68538561
P (F<=f) uni-caudal 0,035336523
F critico uni-caudal 1,607289463

0,022989693
0,001721245
50
49

Teste-F: duas amostras para variancias Sadia

Retorno Antes Retorno Depois

Média -0,001280436
Variancia 0,001021574
Observagdes 50
al 49
F 2,826362608
P (F<=f) uni-caudal 0,000198863

F critico uni-caudal 1,607289463

-0,001181779
0,000361445
50

49
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Teste-F: duas amostras para variancias Telefonica

Retorno Antes

Retorno Depois

Média -0,007438849
Variancia 0,00389247
Observagdes 50
al 49
F 1,935403746
P (F<=f) uni-caudal 0,011331723
F critico uni-caudal 1,607289463

0,00388312
0,002011193
50

49

Teste-F: duas amostras para variancias Telemig

Retorno Antes

Retorno Depois

Meédia -0,016158453
Variancia 0,002580746
Observacgdes 50
al 49
F 1,872338993
P (F<=f) uni-caudal 0,015133957

F critico uni-caudal 1,607289463

0,004179796
0,001378354
50
49
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