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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Desde o inicio dos anos 90, no Brasil, houve um grande aumento no numero
de empresas que lancaram American Depositary Receipts ADRs, que sdo papéis
que representam direitos semelhantes as acdes, em relagdo a propriedade de um
ativo. Esse fato estd relacionado as necessidades e as possibilidades cada vez
maiores das empresas de buscar reduc¢do no custo de capital proprio e ter uma nova
fonte de recursos.

Além dos beneficios j& citados, existe mais uma vantagem que o langamento
de ADRs proporciona para as empresas, que é o aumento da liquidez dos seus
papéis, conforme Sanvicente (2003) concluiu em um dos seus trabalhos. Isso
acontece pelo fato de que, no momento em que a empresa passa a ter ativos
negociados em mercados além do local, ela passa a ser mais conhecida e, devido
ao fato de atender as exigéncias de mais de uma bolsa de valores, passa a gerar
maior confianga para os investidores, colaborando também para maior eficiéncia na
politica de governanca corporativa.

Atualmente temos um total de 36 empresas brasileiras com suas acdes
negociadas em bolsa americana (35 na NYSE e 1 na NASDAQ) através de ADRs do
tipo Il e 1, além do mercado brasileiro, na BM&F. Entdo, essas empresas possuem
seus papéis sendo negociados em mais de um mercado, esse fato abre a
possibilidade de que, eventualmente, estes ativos estejam sendo negociados a
precos distintos e, caso isso ocorra, temos a possibilidade da ocorréncia de
arbitragem entre os dois papéis. No entanto, isto s seria possivel se os custos de
transagd@o ndo superassem a diferenga de precos entre os dois papéis. Outro fator a
ser levado em consideragéo é a existéncia de diferenca de tributagdo tanto para os
pagamentos de dividendos quanto para os ganhos de capital.

Kwitko (2005) efetuaram um trabalho com a finalidade de analisar o
comportamento das ac¢des locais de empresas brasileiras e suas respectivas ADRs
em datas proximas ao 1° dia ex-dividend. A analise foi realizada com o intuito de
verificar se as diferengcas entre as aliquotas incidentes sobre o pagamento de
dividendos e ganhos de capital, existentes no Brasil e nos Estados Unidos,
interferem na forma como estes mercados interagem na formacgao do preco desses

dois ativos em periodos proximos a data ex-dividend.



Em um dos testes foi mensurado o grau de correlagcdo entre os papeis,
apontando, através do grau de correlagédo de 0,803, que a correlacéo entre os ativos
ndo é perfeita, contrariando as premissas da teoria financeira. Sendo assim, temos
um indicio de que os mercados brasileiro e americano ndo estdo completamente
integrados. Outro teste foi em relagdo aos precos médios de ambos os papéis,
revelando que as ADRs sdo negociadas com um prémio em relacdo as suas
respectivas acdes locais. A diferenca de prego existente foi atribuida, possivelmente,
aos custos de transacado diferentes entre os dois paises e as cotagfes intradiarias
(KWITKO (2005)).

O fato de nédo se ter chegado a conclusdes definitivas a respeito do tema na
pesquisa anterior permite que possamos efetuar uma nova e mais completa analise
de dados, visto que, entre a primeira pesquisa a respeito do assunto e esta, temos
uma diferenga de quatro anos, podendo dessa forma, analisar um universo maior de
dados, retornando um resultado o mais proximo da realidade, visto que, procura-se
trabalhar o mais proximo possivel da populagédo através de uma amostra bastante
completa. Os dados para a nova pesquisa ndo se limitardo ao que a base de dados
da Economatica fornece, sendo assim, procuramos basear nas informagdes que as
empresas passam para 0s seus investidores. Também se busca uma maior
qualidade nos dados utilizados, através da exclusdo de qualquer evento que possa
alterar o comportamento esperado previsto. Esperamos, dessa maneira, ter dados
mais precisos e em maior quantidade. Obtendo assim, maior precisdo nos
resultados.

Portanto, este trabalho ira analisar o comportamento de todas as ADRs
negociadas em bolsa nos Estados Unidos e de suas respectivas agoes listadas na
BOVESPA, em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend, avaliando de que maneira
0s impostos sobre ganhos de capital e sobre os dividendos influenciam nos precos

dos ativos e também nos seus retornos.
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2 JUSTIFICATIVA

Os custos de transagdo entre Brasil e Estados Unidos sdo diferentes e séao
fatores que, juntamente com as aliquotas de imposto podem servir como uma forma
de desajuste de precos e retornos entre papéis como as acfes e suas respectivas
ADRs. Outra questdo que pode influenciar os retornos e os pregos € que, no Brasil,
existe o horario de verdo, fazendo com que haja um desajuste nos horarios de
funcionamento entre os dois paises durante esse periodo. Essa situagédo pode gerar
assimetria de informagé&o, fazendo com que alguns investidores alcancem ganhos
extraordinarios.

No estudo efetuado por Kwitko (2005) buscou-se a relagdo entre os mercados
brasileiro e americano, em fungédo das aliquotas de imposto sobre o retorno de
capital e os dividendos pagos, nos precos dos ativos no 1° dia ex-dividend, sendo
assim, o universo de variaveis consideradas no primeiro estudo nao foi suficiente
para se chegar a conclusdes definitivas a respeito do tema.

Outro fato que influencia as negociagdes de acdes e respectivas ADRs foi a
decisdo por parte do governo em outubro de 2009 de taxar as entradas de capital
estrangeiro no mercado acionario brasileiro com IOF de 2%, decisdo essa em
funcdo da queda que o dolar estava tendo no ano de 2009 e que prejudicava as
exportacdes. Isso causou migragao de investimentos para as ADRs e, entdo, no més
seguinte, o governo comegou a taxar movimentagdes financeiras de ADRs a uma
taxa de 1,5% (FOLHA ONLINE, 2009).

Nesse novo estudo, que visa complementar e aprofundar o primeiro estudo
efetuado por Kwitko (2005), serdo levadas em consideracdo as mesmas variaveis,
porém, contemplando-se um periodo maior e, portanto, com um maior nimero de
eventos, os quais poderdo explicar de maneira mais eficiente a interagdo entre os
mercados. Os dados que serdo trabalhados séo os que as empresas divulgam para
os investidores e interessados em geral através de sua politica de transparéncia, a
qual é definida pelo Rl de cada companhia e também, os dados divulgados pelos
bancos depositarios de ADRs nos Estados Unidos da América.

Assim, essa pesquisa ira analisar e reforcar as conclusées feitas apos o
primeiro trabalho realizado por Kwitko (2005) no que se refere a possibilidade do
processo de arbitragem no periodo em questdo. Caso seja reforcada uma diferenca

de precgos significativa entre os papéis, terd sido comprovado um ponto de



11

ineficiéncia de mercado, o que possibilitaria aos investidores a obtengéo de lucros

anormais.
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3 REVISAO TEORICA

Nesta secdo serdo analisados, através de uma revisdo bibliogréfica, os
principais temas para a produgéo deste trabalho. Inicia-se com a conceituacdo de
ADRs e também como ¢é feito para serem emitidas, quais os tipos e as obriga¢cfes
envolvidas para cada tipo delas. Em seguida séo trabalhadas as consequéncias que
a emisséo de ADRs traz para as empresas, para os investidores e principalmente
para os papéis negociados em bolsa.

Posteriormente é feito um estudo sobre a interacdo de mercados, trabalhando
nesta terceira parte conceitos de arbitragem e a forma como ele pode ocorrer nas
negociagdes de agdes e suas respectivas ADRs.

Também é estudada a aplicagdo do modelo Elton e Gruber (1970) em
estudos a respeito do mercado brasileiro, principalmente. Esse, de suma importancia
pelo fato de que neste trabalho serd analisada, também, a influéncia dos impostos
nas negociagfes de ambos os papéis.

Devido ao fato de que a data ex-dividend ser considerado um evento
importante e que gera comportamentos diferentes do mercado, principalmente para
as ADRs, dedica-se um capitulo as teorias acerca desse tema.

Por fim, é feito uma analise exclusiva do trabalho que serve como base para
essa nova dissertagdo. Isso pelo fato de que este busca complementar as

conclusdes que ja foram obtidas a respeito desse assunto por Kwitko (2005).

3.1 American Depositary Receipts

De acordo com Bruni (2002, p. 8), “[...]Jos ADRs foram os primeiros tipos de
recibos de depdsito de acdes...”. Foram criados em 1927 pelo Morgan Guarantee
Trusty atual banco J. P. Morgan. Teve como finalidade a facilitagdo da participagdo
de investidores norte-americanos nas bolsas estrangeiras e o primeiro ADR lancado
possibilitou que investidores norte-americanos adquirissem agdes da Slfridge’s Ltd,
empresa varejista londrina, & época os investidores estrangeiros eram obrigados a

apresentar os certificados de acbes para o recebimento de dividendos. Com o
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lancamento de ADR foi permitido que tais dividendos fossem recebidos pelos
investidores sem despesas adicionais.

H& varias maneiras pelas quais empresas do mundo todo podem listar suas
acOes em mercados internacionais, como o New York Stock Exchange (NYSE) e
NASDAQ. A mais popular delas, nos Estados Unidos — principalmente de empresas
de paises emergentes — € a listagem na forma de ADRs na NYSE. ADRs séo
certificados negociados nos Estados Unidos que conferem a propriedade de agdes
de empresas estrangeiras. As quais sdo cotadas e negociadas em dolares e
permitem que os investidores recebam dividendos, também em doélares, das
empresas nas quais estdo investindo, conforme as convengdes americanas de
compensacdo e liquidez. As ADRs também favorecem as empresas no que diz
respeito a captagdo de recursos nos Estados Unidos quanto aos custos de sua
emissao e da emissdo de agbes nas bolsas americanas. A emissao de ADRs sé&o
menos custosas para as companhias (KAROLY]I, 2003).

Sendo assim, elas podem ser entendidas como titulos de renda variavel que
representam uma ou Varias acdes, ordinarias ou preferenciais, ou direitos sobre
acOes, de uma empresa de outro mercado, fora daquele que o investidor se
encontra. Possuem todas as caracteristicas das agfes que representam, assim
como os direitos adquiridos pelos acionistas do pais de origem (ANDREZO e LIMA,
1999).

Para langar ADRs no mercado americano a empresa precisara de um banco
que tera que atuar como um intermediario, esse no pais de lancamento das ADRs.
Atualmente, os principais bancos depositarios (assim sdo denominados os bancos
responsaveis pelo intermédio) sdo: Bank of New York, JP Morgan e Citibank. Sendo
0 primeiro o mais procurado para essa funcdo. Essa instituicdo terd como uma das
atribuicdes converter os pagamentos de dividendos para dolares e distribui-lo a
todos investidores que estejam em seus registros como portadores de ADRs. Outra
atribuicdo € a responsabilidade pela emissdo das ADRs (BANK OF NEW YORK,
2009). Para que a emissdo seja efetuada € necessério que a empresa deixe 0
mesmo numero de acdes correspondentes as ADRs, que serdo emitidas, sob a
custodia de uma instituicdo financeira no pais de origem, essa € denominada
instituicdo custodiante. Sendo assim, a conversdo de ADRs em acdes, ou ao

contrario, acaba sendo facilitada.
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Nos Estados Unidos existem quatro niveis de ADRs, que se diferenciam
qguanto ao modo e meio de negociacdo e no que diz respeito as exigéncias tanto de
transparéncia e adequacdo as normas da Security Exchange Commerce (SEC) e
bolsas americanas, quanto de observancia dos United States Generally Accepted
Accounting Principles (U.S.GAAP).

As ADRs de tipo | representam a forma mais simples, barata e comum de
acessar o mercado norte-americano. As quais nao podem estar listadas em bolsa,
sendo assim, sdo negociadas no mercado de balcdo. Elas possuem menos
exigéncias por parte da SEC e, de acordo com a regra 12g3-2(b), as empresas que
aderem ao programa de ADRs do tipo | ndo precisam se registrar conforme o
Exchange Act of 1934. Essencialmente, esse tipo de programa permite que as
empresas se beneficiem de uma garantia de capital aberto, sem alterar os seus
processos de comunicacdo atuais, apenas, quando necessario, cumprir algumas
poucas exigéncias da SEC como a traducdo dos registros contabeis para o idioma
inglés. No mercado de ADRs, os programas de langamento de ADRs do tipo | s&o os
que apresentam maior taxa de crescimento nos ultimos anos (BANK OF NEW
YORK, 2009).

As ADRs do tipo Il, ao contrario das de tipo |, s&o negociadas em bolsa e, por
isso, exigem maior fiscalizacdo da SEC. Para aderirem a esse programa, as
empresas precisam se registrar de acordo com o Exchange Act of 1934 e preencher
o formulario 20-F anualmente. E ainda, € necessaria uma adequacado parcial dos
dados contibeis ao U.S.GAAP. As ADRs de tipo Il apenas representam acoes
emitidas no seu mercado de origem e, posteriormente, convertidas em ADRs.

As ADRs do tipo Il também podem ser negociadas em bolsa e se diferenciam
das de tipo Il pelo fato de que uma de suas conseqiéncias é o aumento do capital
social da empresa aderente ao programa (KWITKO, 2005). Para langarem ADRS tipo
lll, as empresas precisam fazer o registro completo na SEC e a adaptagédo das
demonstragbes financeiras ao U.S.GAAP. Os custos para atender a essas
exigéncias sdo maiores do que nos niveis anteriores.

Nos anos 90, a SEC instituiu a Rule 144A, que permitia captar recursos de
certas empresas na comunidade dos QIB - Qualified Institutional Buyers
(Investidores Institucionais Qualificados) - por meio do sistema denominado
PORTAL (Private Offerings, Resales and Trading Trough Automated Linkaged).
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Esses investidores sdo considerados sofisticados o suficiente para ndo precisar da
protecdo da SEC. Logo, ndo h4 a necessidade de registro na SEC e adaptacéo das
demonstragdes financeiras aos U.S.GAAP. A empresa precisa apresentar apenas
um “memorando de ofertas” que contenha informagdes que se baseiem no mais
recente relatorio anual completo da companhia, com poucas modificagfes, além de
manter o fornecimento de informacgdes aos investidores estrangeiros com a mesma
frequéncia e conteudo das fornecidas ao investidor nacional (ANDREZO e LIMA,
1999).

Esse tipo de ADR é conhecido como RADR e, da mesma forma que as ADRs
de tipo I, ndo podem ser negociadas em bolsa, lhes conferindo assim, liquidez
limitada (KWITKO, 2005).

3.2 Consequéncias da Listagem de ADRs

O langamento de ADRs se d& pela busca das empresas em reduzirem seu
custo de capital e para terem acesso a uma nova fonte de recursos. Porém, existem
outras vantagens indiretas decorrentes do programa de ADRs, 0s quais possuem
consideravel importancia (KWITKO, 2005).

Como foi citado anteriormente, para que uma empresa lance ADRs,
independente do tipo, terdo algumas regras do mercado estrangeiro para cumprirem.
Sendo que para o nivel Il e Ill essas regras passam a ser mais rigorosas.
Geralmente as exigéncias da SEC sdo bem mais rigorosas que as exigéncias
impostas pelo 6rgdo regulador do seu mercado de origem. Sendo assim, uma
vantagem, além das ja citadas, é a maior seguranga que o investidor passa a ter na
empresa onde esta investindo, pelo fato de que os gestores estdo se submetendo,
por vontade prépria, as regras do mercado estrangeiro, consequentemente, isso fara
com que exista maior nivel de governanga corporativa.

Outra vantagem que a emissdo de ADRs traz € o aumento da liquidez
proporcionada a acdo e também a ampliagdo da base de acionistas (BARBOSA,
CAMARGOS e GOMES 2003). Isso é dedutivel pelo fato de que a empresa passa a
ter acbes sendo negociadas, além do mercado local, também no mercado

americano. Sendo assim, seu nome passara a ser conhecido no mundo todo,



16

podendo levar a empresa a ter um aumento das receitas futuras da companhia,
desde que tenha produtos negociados em outros paises (KWITKO, 2005).

Um dos primeiros trabalhos realizados a respeito do envolvimento de
empresas brasileiras em programas de ADR foi publicado por Rodrigues (1999). A
principal preocupacgéo dele era testar o comportamento do mercado em periodos
proximos a listagem de ADRs. Nesse primeiro estudo, o evento trabalhado é a data
na qual o programa de ADR foi registrado junto & Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM). Porém, nesse primeiro trabalho, dos 37 programas considerados na amostra
somente um era do nivel Il (Telebrds) e um do nivel Ill (Aracruz), sendo assim,
quase todos os casos considerados eram negocia¢des que acontecem no mercado
de balcdo, no qual ha fortes limitacdes quanto a visibilidade de precos e volumes,
em comparacdo com negocios numa bolsa de valores como a NYSE. Em um de
seus trabalhos, Rodrigues (1999) calculou retornos anormais diarios usando o indice
Brasileiro de Agdes (IBA), e concluiu que uma carteira igualmente ponderada das 20
acbes mais liquidas havia se valorizado aproximadamente 30% no periodo de 250
dias anteriores a data de registro do programa na CVM, perdendo um pouco mais de
5% de seu valor nos 250 dias seguintes ao registro. Ele também realizou testes
relativos aos efeitos sobre liquidez, volume de negociagéo e volatilidade. No caso da
liguidez se verificou, através da medida do indice de negociabilidade, que havia um
aumento médio de 18% das 37 a¢bes da amostra. J& no que diz respeito ao volume
financeiro negociado, esse, teve um aumento de 25%, em média (RODRIGUES
1999). Porém, os efeitos em termos de liquidez e volume n&o foram ajustados pelo
comportamento geral do mercado. Sendo assim, é perfeitamente possivel que essas
variagdes estivessem ocorrendo nos mesmos instantes.

Conforme Sanvicente (2003), em um estudo do volume de negociagbes das
acOes e ADRs, indicou, através de uma amostra de 26 ac¢des que houve um
aumento do volume de negociagbes no mercado brasileiro de 71,3%. E, se somado
o volume de negociagdes das agbes com o das ADRs, chegou-se a um aumento nas
negociagdes de 574,4%.

Porém, contrariando os resultados obtidos nas pesquisas dos autores acima
citados, alguns outros como Pagano, Roell e Zechner (2002) e Domowitz, Glen e
Madhavan (1998), encontraram decréscimo na liquidez das a¢des no mercado local,

apos a listagem de ADRs.
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Sendo assim, temos pontos controversos na literatura financeira referente a
algumas conclusdes a que se chegou em relagdo ao efeito sobre a liquidez. Temos
duas possiveis alteracbes que os programas de ADRs podem trazer, primeiro, abre-
se a possibilidade de que investidores locais, que comercializam agdes no mercado
de origem, migrem para o mercado americano para passar a negociar 0os papéis na
forma de ADRs. Segundo, temos o fato de que a empresa passa a ter suas agoes
sendo negociada em dois paises fazendo com que as ac¢des permanecam por uma
maior quantidade de horas sendo negociadas (KWITKO, 2005). Portanto, pode-se
dizer, teoricamente, que a possivel migracdo seria um ponto negativo no que diz
respeito a liquidez e a maior quantidade de horas como um ponto positivo em
relacéo a liquidez.

Foerster e Karolyi (1999) buscaram investigar a performance no longo prazo
de empresas que aderiram a programas de ADRs. Fizeram isso através de uma
amostra de 333 emissdes, das quais, 136 foram publicas (ADRs do tipo lll) e 197
privadas (RADRs) de 1982 a 1996. Foram coletados dados de doze meses antes da
emissdo e 36 meses subsequentes. Para cada companhia foram calculadas as
médias mensais dos retornos e, entdo, procuraram medir o nivel anormal de
performance ocorrida devido a emissao.

Os resultados a que chegaram indicaram que as empresas tiveram um
desempenho satisfatério no ano que antecedeu a listagem, e nos trés anos
seguintes o retorno médio foi de -1,7%. Sendo assim, esses dados nos indicam que
o desempenho das agfes, apds a emissdo de ADRs, é bem superior ao observado,
apés a emissdo de agdes no mercado doméstico. Na busca de identificar os
possiveis fatores que influenciam no desempenho de longo prazo, os autores
dividiram a amostra conforme o tipo de ADRs (tipo Ill ou RADRS) e de acordo com o
pais de origem (desenvolvido ou emergente). Os resultados com as subdivisdes
foram bastante distintos. O desempenho das ADRs de tipo Il foram superiores ao
das RADRs, porém, essa diferenca ndo obteve significAncia estatistica. A
performance das empresas oriundas de paises desenvolvidos foi muito superior as
das empresas de paises emergentes. Ao final de trés anos, elas acumularam, em
média, um retorno anormal positivo de 13,08% contra -13,54% das empresas de
paises emergentes. Entdo, através de uma andlise de regressao, foi identificado

pelos autores que o nivel de performance esta positivamente correlacionado com o
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volume de negociagdo nos Estados Unidos e negativamente relacionado com o
volume de negociagfes no pais de origem.

E praticamente consenso na literatura financeira que o langamento de ADRs
faz com que os pregos das agbes reajam favoravelmente, ao menos por um curto
periodo de tempo, a decis@o de listar suas acdes em forma de ADRs. De acordo
com Karolyi (1997), as empresas obtém, em meédia, a taxa de retorno anormal,
anualizada, de 12 pontos percentuais na primeira semana apés a listagem.

Sanvicente (2003) reforca a questéo referente a valorizacdo dos precgos das
acOes que aderem ao programa de ADRs. Ele concluiu que nos 100 dias anteriores
ao evento, observa-se, uma valorizacdo média de aproximadamente 7,83%. Essa
valorizagdo é um sinal de que os programas sdo benéficos as empresas
participantes e seus acionistas, pois gera confianga aos investidores em relagdo ao
papel. Outro resultado que o autor chegou é referente a 100 dias apds o evento, 0
qual, indicou que a carteira valorizou-se aproximadamente 15%.

Por outro lado, alguns estudos demonstram que a valorizagéo inicial do prego
das acdes pode se dissipar ao longo do tempo. De acordo com Alexander, Eun e
Janakiramanan (1988), em uma anédlise de 34 ADRs, listadas entre 1969 e 1982, foi
verificada desvalorizagdo média de 26 pontos percentuais, num periodo de trés anos
apos a listagem. Porém, segundo os autores, esse declinio no preco das acdes deu-
se, principalmente, em virtude da redugdo das barreiras de investimento externas no
periodo, aumentado a possibilidade de migragdo para o mercado onde a ADR é
negociado, consequentemente, houve queda no valor das agoes.

Outro ponto que a listagem de ADRs podera interferir € nas caracteristicas de
risco da empresa. Conforme Karoliy (1998) a listagem de ADRs expde a empresa
aos riscos sistematicos, ndo diversificaveis, do pais em que as lista, podendo, assim,
alterar seus custos de capital. A empresa também incorre em riscos de flutuagbes de
taxa de cambio e outros fatores. Sendo assim, 0s retornos exigidos sobre esses
papeéis tendem a ser maiores.

Karolyi (1997) pesquisou a interferéncia no custo de capital de empresas néo-
americanas que listaram ADRs entre 1976 e 1992. Utilizando uma amostra de
empresas asiaticas, européias e canadenses, tendo observado que houve reducéo

no custo de capital dessas empresas. Os betas locais tiveram, de forma geral, queda
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significativa. Os betas medidos em relagdo ao mercado americano tiveram
resultados conflitantes.

Enfim, através dos diversos estudos que se tem acerca das vantagens e
desvantagens que a emissdo de ADRs pode trazer as empresas e aos investidores,
conclui-se, seguramente, que fazer uso do programa de ADRs € benéfico. Isso
porque, conforme estudado verifica-se um aumento na liquidez dos ativos em
periodos préximo a listagem, aumento no preco e redugdo nos custos de capital

proprio da empresa.

3.3 Interagao entre Mercados

Quando uma empresa passa a negociar suas agées em mais de um mercado,
ela esta permitindo que um universo maior de investidores passe a exercer
influéncia sobre os pregos dos seus ativos. O grau de influéncia dos investidores
sobre os pregos dos papéis estara diretamente relacionado com a possibilidade de
ocorréncia de arbitragem.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a arbitragem seria um processo
envolvendo um negdcio em determinado mercado e uma transagdo compensatoéria
em outro mercado e com condigbes mais favoraveis. Ou seja, uma operagdo de
arbitragem consiste em encontrar duas coisas que, na esséncia sao iguais, comprar
a mais barata e vender a mais cara, efetuando um retorno sem risco (VAN HORNE,
1995).

Conforme Kwitko (2005) em situagdes que existe possibilidade de ocorréncia
de arbitragem, os pregos tanto das agbes locais quanto das agles listadas no
mercado externo deverdo estar perfeitamente correlacionados. Por exemplo, se as
acOes emitidas no Brasil (nesse caso o mercado de origem) estivessem sendo
negociadas por precos superiores as a¢des no mercado externo, os investidores
comprariam no exterior e as venderiam no mercado local. Da mesma forma
aconteceria se houvesse a inversédo dos valores, ou seja, se as agbes estivessem
mais baratas no mercado de origem e mais cara no mercado externo o investidor
compraria no mercado de origem e venderia no mercado externo. Assim, conforme a
oferta e demanda, existiria uma convergéncia dos valores dos ativos até que seus

precos ficassem nivelados.
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Os arbitradores possuem papel muito importante para qualquer mercado de
capital que é o de conferir maior liquidez as negociagdes. E em funcéo da presenca
dos arbitradores nos mercados e das constantes operagdes de arbitragem efetuadas
que a eficiéncia de mercado assume a expressiva amplitude que tem atualmente
(BRUNI e FAMA, 1998).

Porém, existem paises que dificultam ou até mesmo impossibilitam o
processo de arbitragem. Medidas que acarretariam nessa consequiéncia seria, por
exemplo, a proibicdo de conversdo de DRs em agdes, e vice-versa. Caso iSso
ocorra, podera existir diferenca de pregos entre os papéis. Mesmo que representem
0Ss mesmos direitos sobre a propriedade de um mesmo ativo.

A maioria dos trabalhos realizados até hoje nessa area visa avaliar qual dos
mercados, nos quais uma empresa possui agdes sendo negociadas, exerce maior
influéncia na formacédo do preco destas, através de célculos de correlagédo entre os
papéis e o mercado que esta sendo analisado. Outra forma de estudo da interacao
entre mercados se baseia na avaliagdo do nivel de integragdo em funcdo da
oportunidade de ocorréncia de arbitragem. Logo, se os ativos apresentam diferencas
significativas de precos, os mercados estaréo segmentados. Em contrapartida, caso
0S pregos 0s papéis convirjam, estara confirmada a hipotese de que os mercados
estdo integrados.

Camargos, Gomes e Barbosa (2003) pesquisaram, entre fevereiro de 1999 e
dezembro de 2001, totalizando 35 meses, utilizando trés variaveis, preco de
fechamento diario dos ADRs, em dolares, preco das acdes correspondentes aos
ADRs, em reais, e taxas de caAmbio diarias, reais (R$) por délar (US$) e um universo
de 27 empresas, a possibilidade de ocorréncia de arbitragem entre as ADRs e suas
respectivas ac¢des locais. A conclusdo que chegaram os autores € de que, baseados
nos testes de correlacdo entre os papéis do mercado estrangeiro e 0S mesmos no
mercado local, é que as ADRs brasileiras, em délar, estao fortemente baseadas nos
precos das acBes na Bovespa, em reais. Logo, o preco da ADR é fortemente
influenciado pelo comportamento das a¢des no mercado brasileiro. Porém, o fato de
que a correlacdo era bastante forte, ndo permite concluir que n&o existiram
oportunidades de arbitragem ou que os mercados se comportaram de forma integra

e eficiente.
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Os autores Alberton, Costa, Marcon e Mello (2002) analisaram 25 ADRs e
suas respectivas agbes na BOVESPA entre julho de 1997 e junho de 2000.
Primeiramente eles calcularam os pre¢cos médios mensais dos dois papéis com o
objetivo de avaliar se existe possibilidade da ocorréncia de arbitragem. A concluséo
a que chegaram é de que os dois mercados ndo estédo totalmente integrados pelo
fato de que foi observado que as ADRs estavam sendo negociadas com um prémio
em relagdo as acgdes locais de 7,83%. Porém, conforme Kwitko (2005) se pode
criticar o fato de que neste trabalho foram utilizadas as médias mensais das
cotacdes, o que ndo é recomendavel e pode ter influenciado os resultados.

O outro teste realizado por Alberton, Costa, Marcon e Mello (2002) foi através
da divisdo da amostra em dois portfélios, um composto de ADRs, 0 outro por suas
respectivas agdes locais. Em seguida analisaram a correlagéo entre a variagdo dos
retornos dos portfélios, com a variagdo dos indices de mercado IBOVESPA, DOW
JONES e S&P500. De acordo com os resultados, a correlagdo dos dois portfélios foi
positiva e significativa com as variagfes do indice IBOVESPA. As correlagbes dos
retornos dos portfélios com os demais indices ndo apresentaram significAncia
estatistica.

Rabinovitch, Silva e Susmel (2003) buscaram avaliar a possibilidade de
ocorréncia de arbitragem entre os ADRs de empresas Argentinas e Chilenas e as
respectivas agbes negociadas no mercado de origem. Em funcdo dos paises
escolhidos pelos autores temos um caso bastante interessante a ser descrito. Isso
porque a Argentina, a partir de 1990 até o final de 2001 manteve sua moeda
atrelada ao dodlar enquanto o Chile sempre teve a mesma moeda — o peso chileno —
ao longo do periodo observado. Outra diferenca € que o Chile impde restricbes aos
investidores estrangeiros, tornando o mercado chileno mais segmentado que o
argentino. Sendo assim, 0s autores esperavam encontrar alguma variagdo nas
cotacdes dos papéis das companhias chilenas e ndo esperavam encontrar
diferencgas de precos entre os papéis das companhias argentinas.

O periodo analisado foi de janeiro de 1993 até dezembro de 2001, tendo sido
utilizado para os testes as cotagfes diarias das a¢gdes de 6 empresas argentinas e
14 chilenas, assim como das respectivas ADRs. Para o mercado argentino néo foi
encontrada a possibilidade de ocorréncia de arbitragem, ja que a diferenca de

precos das agdes ordinarias e de suas respectivas ADRs nédo pode ser considerada
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diferente de zero, ao nivel de 5% de significancia. No caso das diferengas nos
precos existente entre as ADRs e as ac¢des negociadas no mercado doméstico sao
significativamente diferentes de zero, a0 mesmo nivel de significAncia estatistica.
Sendo coerente com o que se previa em fung¢ao das barreiras impostas pelo Chile.

O fato de existir barreiras de investimento n&o significa, necessariamente, que
0s papéis estardo sendo negociados como se fossem independentes. Afinal, eles
continuam representando os mesmos direitos, sendo assim, é plausivel que haja um
certo grau de correlagdo na variagdo dos precos desses dois papéis. Porém, deixa
de existir uma tendéncia tao forte para a convergéncia do preco de ambos, como
ocorre em situacdes que é possivel a ocorréncia do processo de arbitragem.

Suh (2001) buscou verificar se existe correlagédo entre oscilagdes do mercado
americano e as variagdes nos prémios e descontos das ADRs. Nesse estudo foi
utilizado uma amostra de mercados que impde barreiras de investimento externas,
fato que permitiria a existéncia de diferengca de pregos entre as ADRs e suas
respectivas agdes locais.

Para o trabalho, o autor utilizou basicamente empresas de mercados
emergentes, como Brasil, China, Coréia, Filipinas, india, Indonésia, Tailandia e
Taiwan. Para justificar a inclusdo do Brasil nas amostras o autor utiliza o fato de que
o Brasil ndo permite que investidores locais adquiram titulos internacionais, o que
faria com que as ADRs de companhias brasileiras fossem negociadas com desconto
em relagdo as suas respectivas agdes locais. Tal justificativa ndo parece ser
pertinente pelo fato de que, em caso do investidor poder alcancar ganhos anormais,
ele poderia utilizar intermediérios para comprar ADRs nos Estados Unidos.

Os resultados alcangcados mostraram existir correlagdo positiva entre as
variacbes na cotacdo de um indice de mercado americano e as variacdes nos
prémios e descontos das ADRs em relacdo as suas agoes locais. De 20 empresas,
12 apresentaram resultados com significancia estatistica de até 5%.

Outro enfoque foi adotado por Fernandes (2003). Ele procurou verificar se a
data de lancamento do 1° programa de ADRs de um determinado pais servia para
integrar mais o mercado externo ao interno. De acordo com o autor, se o 1°
programa de ADRs integrasse mais os dois mercados, ndo apenas a empresa que
emitiu ADRs seria beneficiada, mas também, um grande nimero de empresas do

mercado local.
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Através de dados de 27 empresas de paises emergentes, foram comparados
os periodos anteriores e posteriores a introdugdo do 1° programa de ADRs, em
relagdo a fatores relacionados aos riscos. Além disso, foram calculados os retornos
anormais em funcdo da data de inicio do programa. Os resultados obtidos
mostraram que, em média, as empresas apresentam retorno anormal positivo, um
menor custo de capital e uma menor volatilidade de suas a¢bes no periodo posterior
ao langamento do 1° programa de ADRs. Confirmando o fato de que, a introdug&o
do 1° programa de ADRs serve para integrar mais os mercados. Num segundo
momento o autor buscou verificar quais empresas tiveram maiores beneficios em
funcdo da listagem. Os resultados indicaram que as empresas que possuiam uma
maior correlagdo com a empresa que langou o programa de ADRs obtiveram mais
beneficios em decorréncia da listagem. Empresas de maior porte e liquidez também
se beneficiaram em funcgéo da listagem.

Houve outro trabalho feito por Bradford, Martin e White (2002) buscando
medir o impacto da listagem de ADRs em outras empresas, porém, nesse, 0 objetivo
do trabalho muda pelo fato de que estéo interessados no impacto da listagem de
ADRs no desempenho de empresas rivais e ndo se baseiam somente em dados
referentes apenas a 1° listagem de ADRs.

Foi utilizada uma amostra de 267 listagens de ADRs, realizadas por diversas
empresas de diferentes partes do mundo. Foram montados portfélios, no mercado
americano e no mercado local, de empresas rivais da que emitiu 0os papéis. Em
seguida calcularam os retornos anormais destes portfélios, devido a listagem das
ADRs. Os resultados apontaram que as empresas rivais americanas, em media,
obtém um retorno anormal positivo. Quando a empresa que emitiu ADRs é de um
pais emergente o retorno anormal é maior ainda.

A presente pesquisa versa sobre a interagdo de mercados, porém com uma
abordagem diferente das que foram empregadas nas pesquisas citadas
anteriormente. Este trabalho se aproxima bastante do que ja foi uma vez feito por
Kwitko (2005), que, de maneira pioneira, trabalhou de que forma os mercados
interagem na formacéo dos precos das agdes locais e de suas respectivas ADRs,
observando os retornos destes papéis em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend
levando em consideracao as diferentes tributacdes entre os dois paises. Porém, de

maneira mais completa, levando-se em consideragdo alguns pontos que o primeiro
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trabalho ndo levou. E, ainda, fazendo uso de um maior e mais completo nimero de
dados. Portanto, sera dedicado nessa revisdo teérica um capitulo abordando o
trabalho de Kwitko (2005).

3.4 Modelo de Elton e Gruber e o Efeito Clientela

O modelo Elton e Gruber (1970) prevé a variagdo do valor das agbes apés o
pagamento dos dividendos (data ex-dividend), levando em consideracdo as
aliquotas de impostos incidentes sobre os dividendos e os ganhos de capital. Sendo
assim, caso o investidor venda a a¢do na ultima data em que esta é comercializada
com o direito ao recebimento de dividendos (cum-dividend), o retorno seria descrito

da seguinte maneira:

Rc = Pc — tc(Pc — Po) Q)

Onde Rc é o retorno que se tem na data cum-dividend, Pc seria o prego da
acdo na data cum-dividend, tc a aliquota de imposto incidente sobre os ganhos de
capital e Po é o preco de compra da agéo. E, se a acao for vendida no primeiro dia

ex-dividend, entdo, o retorno sera medido desta forma:

Re = Pe — tc(Pe — Po) + D(1 — td) (2)

Onde Re é o retorno da acéo na data ex-dividend; Pe € preco da a¢édo na data
ex-dividend; D é o valor do dividendo pago e td é o imposto incidente sobre o
pagamento de dividendos.

De acordo com os autores, em equilibrio, os precos deverdo se ajustar
fazendo com que o acionista se torne indiferente entre as duas posi¢cdes. Para isso,
os dois resultados seréo iguais, e Rc = Re. Entdo, se igualarmos as expressdes

anteriores e as simplificando, teremos:

(Pc — Pe)/D = (1 — td)/(1-tc) 3)



25

Com essa expresséo, Elton e Gruber (1970), buscaram explicar, inicialmente,
o nivel marginal de taxacdo dos investidores no mercado americano. Para isso
foram utilizadas 4148 observagOes, do dia 1° de abril de 1966 a 31 de marco de
1967. O resultado obtido demonstrou que a expressao (Pc — Pe)/D ficou em torno de
0,78, ou seja, a variagdo do prego da acao ((Pc — Pe)) foi menor que o dividendo
pago (D), tornando coerente o fato de que a aliquota do dividendo seja maior que a
aliguota sobre os ganhos de capital. O nivel médio de taxagdo encontrado pelos
autores foi de 36%.

A seguir os autores avaliaram se o comportamento das agdes estava de
acordo com o efeito clientela. O efeito clientela foi proposto, inicialmente, por Miller e
Modigliani (1961) o qual tem como uma das implicacbes o fato de que os
investidores que pagam impostos obedecendo a aliquotas diferentes ndo aceitam de
forma un&nime as decisdes de investimento ou a politica de dividendos da empresa.
Os acionistas que pagam mais impostos sobre dividendos preferem que a firma
reinvista mais na prépria empresa, enquanto 0s acionistas menos tributados
preferem baixos investimentos, recebendo maior quantia na forma de dividendos. As
diferencas de interesses podem ser amenizadas se as empresas que pagam mais
dividendos tiverem, como seus investidores, clientes com taxas de impostos
menores, e, se 0s clientes com taxas maiores, optarem por empresas com menor
payout, ou seja, que reinvista a maior parte de seu lucro. Logo, os investidores
escolhnem onde irdo aplicar seus recursos baseados no nivel de payout das
empresas.

Para verificar se a variagédo de pregos no 1° dia ex-dividend confirma o efeito
clientela, Elton e Gruber (1970), fizeram o céalculo da relagdo do dividend yieald —
dividendo/preco — e dividend payout — dividendo/lucro — com o nivel marginal de
taxacdo mais baixo. Para confirmar o efeito clientela, os resultados encontrados
deveriam apresentar correlagdo negativa entre as varidveis calculadas, logo,
empresas que realizam um maior payout deveriam apresentar um nivel marginal de
taxacdo mais baixo. Os resultados estavam de acordo com o esperado, indicando
que o efeito clientela se aplica no mercado americano, que foi o objeto de estudo
dos autores.

O efeito clientela foi estudado no mercado brasileiro pela primeira vez por

Brito e Rietti (1981), onde eles tinham por objetivo aplicar os mesmos testes feitos
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por Elton e Gruber (1970). Utilizaram uma amostra de 61 empresas, contendo todos
os dividendos distribuidos por elas de 1973 a 1976. Nesse periodo de andlise a
aliquota sobre os pagamentos de dividendos era de 15% e os ganhos de capital
eram isentos de imposto. Isso faria com que as variagdes nos precos das acdes
fossem inferiores aos dividendos pagos. Os resultados indicaram o esperado.
Porém, o nivel de taxacdo sempre esteve acima dos 15%, sendo este o limite
superior estabelecido pela legislacéo. Entéo, de acordo com os autores, iSSO sugere
uma ineficiéncia de mercado na consideracdo dos dividendos para a formacdo de
precos. Apés os testes do efeito clientela ndo foram encontradas relagbes entre os
indices dividendo/preco, dividendo/lucro com o nivel marginal de taxagédo. Para os
autores, o efeito clientela ndo se aplica ao mercado brasileiro no periodo analisado.

Procianoy e Verdi (2001) fizeram um estudo de com empresas negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo entre 1° de janeiro de 1996 e 31 de dezembro de
1998 que pagaram pelo menos um dividendo a seus acionistas durante esse
periodo. Tal andlise teve 620 distribuicbes de dividendos ocorridas e testou a
existéncia do efeito clientela no cenério brasileiro, verificando se os precos das
acOes que pagaram dividendos comportaram-se conforme o modelo de Elton e
Gruber (1970). Em geral, a variagdo dos precos, ao final da primeira data ex-
dividend, ficou 7,2% acima da variagdo minima projetada.

Um dos resultados, que surpreendeu bastante, é que para 30% dos casos, 0
preco da agdo, no primeiro dia ex-dividend foi maior que na data em que a agéo
ainda tinha o direito de receber dividendos. Essas constatagdes contrariam
fortemente as expectativas do modelo, uma vez que esse comportamento pode ser
considerado irracional por parte dos investidores, j& que estariam pagando, por uma
acao sem direito a receber dividendos, um valor maior do que foi pago quando a
acdo tinha direito a recebé-los. Tendo sido concluido que o mercado brasileiro
considera os impostos incidentes como fator predominante para a formacao dos
precos das agOes, ao final do primeiro dia ex-dividend (PROCIANOY e VERDI,
2001).
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3.5 Primeiro Dia Ex-Dividend das ADRs

O pagamento de dividendos para os portadores de ADRs é, para eles, uma
incerteza quanto ao valor a ser recebido. Esses papéis possuem algumas
caracteristicas importantes, que podem exercer influéncia na formagéo de preco
desses ativos. Como foi tratado anteriormente, as empresas enviam a quantidade
referente ao pagamento de dividendos ao banco que atua como intermediario. Este,
por sua vez, converte o valor recebido para doélares e realiza o pagamento para
todos os investidores que constam em seus registros como portadores de ADRs. O
fato de que o valor do dividendo é fixado pela moeda do pais de origem, faz com
que os portadores de ADRs jamais tenham certeza do valor exato que irdo receber,
isso devido as flutuacdes na taxa de cambio entre os paises envolvidos (KWITKO,
2005).

De acordo com Gorman, Mahajan e Weigand (2004), o intervalo entre o 1° dia
ex-dividend e o pagamento de dividendos é maior para as ADRs. Segundo o0s
autores, o intervalo € de, aproximadamente, quinze dias para as aces de empresas
americanas e de cinguenta dias para as ADRs. Isso faz com que a incerteza dos
investidores, em relagdo ao valor do dividendo que irdo receber, aumente, pois o
recebimento dos valores dos dividendos estd submetido as variacdes da taxa de
cambio. Sendo assim, os investidores ndo sabem ao certo a quantia que iréo
receber quanto aos dividendos, podendo gerar grandes reflexos na formacéo do
preco desses papeéis na 1° data ex-dividend.

A literatura a respeito do assunto referente ao pagamento de dividendos, para
as empresas que emitiram ADRs, e a influéncia que ela tem na formagéo de precos
dos papéis tem sido muito pouco abordada pela teoria financeira. Um dos trabalhos
a respeito do assunto foi feito por Callaghan e Barry (2003) onde eles procuraram
fazer a relagcdo do volume anormal de negociagdes e o retorno anormal obtido, com
as aliquotas de imposto sobre dividendos. Nesse estudo foi utilizada uma amostra
composta por 1043 distribuicbes de dividendos, entre 1988 e 1995. Foram
coletadas, também, para o célculo dos retornos e volumes anormais, as cotacdes
desses papéis nos 45 dias que antecedem o 1° dia ex-dividend, e nos 45 dias
posteriores ao evento.

Callaghan e Barry (2003) dividiram a amostra e dois grupos, 0 primeiro

composto por ADRs isentas de tributagcdo sobre dividendos, e o segundo, por ADRs
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gue pagavam imposto sobre os dividendos. Os resultados indicaram que para 0s
dias préximos a data ex-dividend, os retornos anormais foram bastante semelhantes
para os dois grupos. Ja em relacdo aos volumes anormais de negociacao
apresentaram diferencas significativas. As ADRs sujeitas a tributagdo sobre os
dividendos tiveram um volume anormal de negociagdo bem superior, chegando a
130% na ultima data cum-dividend, e 300% na 1° data ex-dividend. Em seguida
foram adicionadas algumas variaveis de controle e efetuada uma andlise de
regressdo. Os testes continuaram mostrando a existéncia de uma correlagdo
positiva entre o volume anormal de negociacdo e as aliquotas sobre dividendos,
além de que comprovaram a existéncia de uma relacdo negativa do volume anormal
de negociagbes com os custos de transacdo envolvidos. Os resultados indicaram
que a tributagdo sobre as ADRs influenciam o comportamento dos investidores e,
consequentemente, a variagdo de pregos dos papéis no 1° dia ex-dividend.

Gorman, Mahajan e Weigand (2004) compararam o retorno anormal e o
volume anormal de negociagéo, em funcdo do dia ex-dividend, entre um portfélio de
ADRs e outro com agOes americanas. Eles analisaram todos os pagamentos de
dividendos de 1993 a 1998. Para o calculo dos retornos e dos volumes de
negociagdes anormais foram coletadas as cotagdes dos 45 dias que antecederam a
data ex-dividend e dos 45 dias que sucederam a mesma.

Os resultados indicaram, pelo fato do pagamento de dividendos para
portadores de ADRs oferecer maior grau de incerteza, que as ADRs tiveram um
retorno anormal maior e um volume anormal de negociagdes menor do que as a¢des
das empresas americanas. O que era esperado devido ao maior risco oferecido
pelos pagamentos de dividendos.

A seguir serd dado abordagem ao trabalho de Kwitko (2005), pois este

trabalho é justamente uma complementagéo deste.
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3.6 “Interacdo entre mercados: um estudo do primeiro dia ex-dividend das
acBes de empresas brasileiras e de suas respectivas ADRs”*

Esse trabalho teve como finalidade analisar o comportamento das agOes
locais de empresas brasileiras e de suas respectivas ADRs nas datas proximas ao
1° dia ex-dividend. Essa analise buscou verificar se as diferencas entre as aliquotas
incidentes sobre o pagamento de dividendos e ganhos de capital, existentes entre
Brasil e Estados Unidos interferiam na forma como esses mercados interagem na
formacdo do preco desses dois ativos em periodos proximos a data ex-dividend
(KWITKO, 2005).

Para este estudo foram considerados todos os pagamentos de dividendos
realizados entre as datas de 1° de janeiro de 1996 e 18 de agosto de 2004 pelas
empresas brasileiras que possuem ADRs dos tipos Il e Il listadas na NYSE. No
periodo analisado os autores tiveram um total de 121 distribui¢cbes de dividendos,
das quais foram retirados os casos em que a acéo local ou a respectiva ADR néo
foram negociadas na data ex-dividend, oS casos que ocorreram outros eventos
simultaneos importantes, como stock split ou recompra de acdes e também os casos
em que a agao ou respectiva ADR ndo foram negociadas por 5 ou mais dias
intercalados ou 3 ou mais dias consecutivos dentro da janela do evento. Apos esse
filtro sobraram 75 eventos referentes a 21 agdes e suas respectivas ADRs. Os
dados foram coletados do banco de dados Economéatica (KWITKO, 2005).

O primeiro teste teve como finalidade estimar os graus de correlagdo entre 0s
retornos de ambos os papéis e dos portfélios de mercado IBOVESPA e S&P500, em
periodos anteriores a data do evento, a fim de determinar como essas variaveis se
correlacionam sem serem afetadas por outros eventos de importancia. Os resultados
indicaram que o mercado brasileiro, possivelmente, possui maior influencia na
formacdo do preco de ambos os papéis em periodos normais. Tanto as acdes

quanto as respectivas ADRs apresentaram grau de correlagdo maior com o indice

1 KWITKO, L.C.; PROCIANOY, J. L. Interacdo entre mercados: um estudo do 1° dia ex-dividend das
acoes de empresas brasileiras e de suas respectivas ADRs, Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Programa de Pés-Graduacdo em Administracdo UFRGS. Rio Grande do Sul, 2005.
118 p.
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IBOVESPA do que com o S&P500. Tais dados confirmaram as expectativas dos
autores. O grau de correlagdo encontrado foi de 0,803, indicando um alto grau, mas
ndo suficiente para estar de acordo com as premissas da teoria financeira,
significando que os mercados brasileiro e americano ndo estdo completamente
integrados, mesmo que ndo hajam restricdes legais a realizagdo do processo de
arbitragem entre os dois papéis. Porém, conforme os autores, os custos de
transacdo associados a arbitragem podem contribuir para que a correlagéo entre
esses dois papéis ndo seja perfeita (KWITKO, 2005).

Num segundo momento foram calculados os retornos médios das acles
locais e das ADRs dos dias -10 a +10, sendo que a data ex-dividend foi considerada
como 0. Para cada um dos dias analisados foram feitos testes de diferencas de
médias. Os resultados apontaram diferencas significativas nas médias dos retornos
nos dias -3 e 0. Tal fato contrariou a nocdo de eficiéncia de mercado, pois indica que
0s pregos dos papéis se afastaram de seu preco de equilibrio em algum momento
ao longo do periodo analisado, o que ndo deveria acontecer por se tratarem de dois
ativos que séo substitutos perfeitos (KWITKO, 2005).

Um fato interessante verificado na andlise dos retornos foi o fato das acdes
locais obterem desempenhos superiores ao de suas respectivas ADRs em periodos
proximos a data ex-dividend. Sugerindo, assim, que os investidores estédo preferindo
comprar acgdes locais as ADRs, nos dias em questao, pelo fato de que a tributagdo é
menos severa para os dividendos no mercado brasileiro. J& na data do evento essa
tendéncia se inverte, onde as ADRs tem um desempenho significativamente superior
ao das acgoes locais (KWITKO, 2005).

Com o intuito de entender melhor o comportamento dos papéis, os autores,
calcularam os precos médios dos ativos, e realizaram testes de diferencas de
médias para cada um dos dias analisados. Tal analise revelou que, em média, as
ADRs sao negociadas com um prémio em relagéo as suas respectivas agoes locais,
embora, de acordo com os autores, em nenhum dos dias analisados as diferengas
de precos tenham apresentado significancia estatistica ao nivel de 10%. Sendo
assim, € provavel, que essa diferenca esteja associado ao fato de os mercados

brasileiro e americano terem custos de transacéao distintos (KWITKO, 2005).
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4 OBJETIVOS

4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € analisar o comportamento dos retornos das
ADRs brasileiras listadas em bolsa, e de suas respectivas a¢gdes negociadas na

BOVESPA, em periodos proximos a data ex-dividend.

4.2 Objetivos Especificos

Verificar a correlacdo entre as ADRs e respectivas acfes e também entre

esses ativos e respectivos mercados;

e Verificar qual dos mercados exerce maior influéncia no preco dos papéis, em

periodos proximos a data ex-dividend.

e Verificar a possibilidade de ocorréncia de arbitragem entre os dois papéis ao

longo do periodo do evento;

e Observar se existem diferencas de médias significativas entre os retornos dos

papéis no periodo de analise considerado;
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5 METODOLOGIA

Neste capitulo ser@o descritos todos os testes e célculos efetuados para
andlise de retornos, analise de precos e para o tratamento de outliers.
Para isso foram utilizadas ferramentas como diferenga de média, estudo de

eventos e analise de regressao, como sera detalhado mais adiante.

5.1 Anélise dos Retornos

Para verificar o impacto que a data O tem sobre os retornos das agdes e das
respectivas ADRs, foi observado o comportamento dos retornos de acordo com a
equacdo abaixo de Elton e Gruber (1970) numa janela de evento de —-10 a +10,
sendo o dia 0 o evento:

Rt = Ln (Py/Pt.1) (4)

Onde R; € o retorno do papel na data t, P; € o preco do papel nadatate P, €
0 preco do papel na data t-1. Essa mesma férmula sera utilizada para calcular o
retorno de qualquer janela de evento.

Em seguida, calculou-se os retornos médios dos papéis para cada dia da
janela do evento conforme a equagéo abaixo:

Rmi=1/n*X (R) (5)

Onde Rm; € o retorno médio para o numero de eventos n. ApOs esses
caculos, efetuou-se um teste de diferencas de médias entre os retornos dos dois
papéis para cada dia da janela do evento. Esse foi feito para verificar se ha
significancia estatistica nas diferencas entre os retornos dos papéis.

Também calculou-se os retornos acumulados e os retornos acumulados
médios dos papeéis ao longo do periodo de observagédo. Os retornos acumulados
foram definidos da seguinte maneira:

Rac: = Rac.1* (1+Ry) (6)

Onde R; é o retorno observado na data t, Rac: € o retorno acumulado do papel
na data t e Rac.; é o retorno acumulado na data t-1. Em seguida calculou-se os
retornos acumulados médios:

Racm; = 1/n* ¥ (Racy) (7)

Em que Racm; é o retorno acumulado médio para n eventos estudados.
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Esses testes foram realizados com o intuito de verificar a existéncia de uma
oportunidade para realizacdo de arbitragem que néo esteja sendo aproveitada pelos
investidores. Isso porque, os retornos desses papéis devem ser muito semelhantes
por serem praticamente equivalentes.

De acordo com Elton e Gruber (1970), devido as diferencas de aliquotas entre
Brasil e Estados Unidos para os dividendos e ganhos de capital, as ADRs e
respectivas acdes devem aprensentar variagdes distintas de prego. Isso ocorrendo,

0 processo de arbitragem deveré acontecer para que a diferenca desapareca.

5.2 Analise dos Precos

O tratamento desses dados tem carater complementar ao que foi calculado
acima. Isso porque, a analise dos pregos permite que possamos identificar a data
exata em que existiu a possibilidade de ocorréncia de arbitragem entre os ativos.

O fato de termos precgos distintos entre os papéis pode ser um indicativo de
que os custos de transagdo existentes no Brasil e Estados Unidos estejam
influenciando a formagédo deles. Porém, isso ndo deveria acontecer no que diz
respeito aos retornos dos papéis.

Para compararmos os precos médios das acdes e respectivas ADRs,
precisamos torna-los totalmente equivalentes. Para isso, precisamos levar em
consideragdo que, para cada ADR temos um determinado numero de acdes,
normalmente, diferente de 1. Além de que, devemos considerar, o cambio, pois as
ADRs sdo negociadas em délares. Sendo assim, vamos converter o preco da acao
tornando-o equivalente ao da ADR:

Pic = Pt * Fator de Conversao (8)

Onde Py € o preco convertido da acdo na data t, P; € a cotagdo de fechamento
da acdo na datat e o fator de conversdo representa o nimero de agfes equivalentes
a cada ADR. Agora, vamos converter para a mesma moeda, passando a cotagao
das ADRs para a moeda local:

Pi’ = Py * Ptax; 9

Onde Py’ é o preco da ADR na data t em reais, Py significa a cotagdo da ADR

em dolares na data t e Ptax; representa o valor de venda do délar comercial em reais

na data t.
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Seguindo o que foi feito na andlise de retornos, estimou-se os pre¢cos médios
destes ativos para cada um dos dias analisados. Em seguida calcula-se as

diferencas de médias entre os valores encontrados.

5.3 Estudo de Eventos e Anéalise de Retornos Anormais

O estudo de evento é uma ferramenta utilizada para medir o impacto que uma
determinada informac&o gera no valor das a¢Bes de determinada companhia. E
comum encontrarmos na area de finangas e contabilidade a utilizagcdo dessa
ferramenta para acontecimentos de mercado como fusdes de empresas, distribuicéo
de resultados, enfim, acontecimentos especificos que possam gerar uma alteracdo
no comportamento normal do mercado.

Para se fazer uso do estudo de eventos, temos alguns pontos chaves que
devem ser definidos. Em primeiro lugar devemos identificar o evento de estudo. O
qual definimos como sendo a data ex-dividend. Num segundo momento, definimos
qual € o periodo que sera analisado. Esse se chamard “Janela do Evento”.
Normalmente definimos um pequeno periodo antes e apds a data do evento. Por
fim, define-se uma base de comparagéo, que, para o caso de estudo de retornos,
temos que ter o retorno esperado. Por fim, determina-se um periodo anterior a janela
do evento , o qual servira como base para compararmos o retorno esperado do ativo
com o retorno real.

Como o presente trabalho se dedica a analisar o comportamente das agoes e
das ADRs de empresas em datas proximas ao primeiro dia ex-dividend,
consideraremos essa data como o dia 0. J4 os retornos esperados foram definidos
como sendo os retornos dos dias —100 a —11, logo, um periodo anterior a janela do
evento.

Logo, o retorno anormal sera verificado através da diferenca entre o retorno
observado na data e o retorno esperado do papel.

Para o calculo dos retornos anormais em um estudo de eventos temos trés
modelos sugeridos por Brown e Warner (1980, 1985). Estes séo: modelo de retornos
ajustados & média, o modelo de retornos ajustados ao mercado e o modelo de

retornos ajustados ao risco e ao mercado. Como este trabalho segue a mesma linha
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do trabalho feito por Kwitko (2005), também sera dada uma atencédo exclusiva a uma

variagao do ultimo modelo.

5.3.1 Modelo de Retornos Ajustados aos Riscos e ao Mercado

Este modelo assume que o retorno esperado de determinada agéo possa ser
estimado por uma regresséo linear dos retornos deste papel com os retornos do
portfélio de mercado. Sendo assim, eles s&o calculados da seguinte maneira:

ARt = Rit - i - BiRmt (10)

Onde AR;; é o retorno anormal do ativo na data t, R; € o retorno observado do
ativo na data t, o, e B sdo os parametros estimados na regressdo, e Ry € 0 retorno
do portfélio de mercado na data t. Os parametro sdo definidos por uma regresséo

linear, utilizando-se 0 método dos minimos quadrados.

5.3.2 Modelo Ajustado

Para este trabalho, assim como no trabalho antecessor, a forma como serao
calculados os retornos, ndo é exatamente igual ao modelo citado acima. Isso
porque, estamos tratando de dois papéis que sdo negociados em dois mercados
distintos, sendo assim, os calculos dos retornos anormais ndo devem ser
influenciados somente por um deles, sendo necessario, ajustar o modelo. Logo,
utilizou-se ambos os portfélios de mercado.

Além dessa influéncia dupla que os papéis sofrem dos dois mercados, temos
que considerar, também, a taxa de cambio. De acordo com Carrieri, Errunza e
Majerbi (2003) é natural que exista influéncia da taxa de cambio na formacgéo de
precos desses papéis.

Sendo assim, a equagéo ficou:

ARt = Rit - o - Br'IBOV - B,"S&P500 - B"Ptax (11)

Sendo ARy € o retorno anormal na data t; Ry € o retorno na data t; o, B B e
B sdo os parametros da regressdo, os quais sdo calculados através de uma
regressdo multivariada. Onde o retorno do papel é a variavel influenciada, e os

indices de mercado e a taxa Ptax as variaveis influenciadoras e independentes.
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5.3.2.1 Retornos Anormais na Data Ex-Dividend

Para determinar o retorno anormal na data ex-dividend, € preciso levar em
consideragdo a variacao tedrica no preco dos dois papéis, de acordo com o modelo
Elton e Gruber (1970). Logo, o calculo dos retornos anormais nesse dia foi feito da
seguinte maneira:

AR/t = Ryt - 05 - BIBOV - B"S&P500 - B"Ptax — Ln(Pe/Pc) (12)

Em que Pe é o pregco da acdo na data ex-dividend calculado conforme a

equacdo (3) e Pc é o preco observado da acdo na ultima data cum-dividend.

5.3.2.2 Retornos Anormais Médios e Retornos Anormais Médios Acumulados

Assim como tratamos anteriormente os retornos puros, também faremos com
0s retornos anormais. Calculando os retornos anormais médios e retornos anormais
médios acumulados. Também foi feito um teste de diferencas de médias entre os

retornos anormais dos dois papéis para cada dia da janela do evento.
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5.4 Tratamento de Outliers

z

Sempre que é efetuado um trabalho que analisa o comportamento de
mercado proximo a um determinado periodo especifico ou proximo a algum
acontecimento, sempre existira eventos que se comportam de maneira muito distinta
da média. Esses sdo os denominados outliers e, sua exclusdo da amostra deve ser
feita, porque, sendo, eles poderéo influenciar bastante nos resultados e conclusdes
obtidas.

Para a exclusdo destes seré utilizado a equacdo de Hofmann (1991). De
acordo, para uma média conhecida e desvio-padrao conhecidos, o intervalo de
confianca é determinado da seguinte maneira:

X-Zo=<pu=<X+Zo (13)

Onde X é a média da amostra, ¢ € 0 desvio-padrdo amostral e p é o intervalo
de confiangca a ser trabalhado. A determinacdo de Z foi feita de acordo com o
trabalho antecessor a esse de Kwitko (2005), no qual foi definido como Z sendo igual
a 2. Logo, todos os eventos dois desvios-padrdo acima ou abaixo da média foram

eliminados.
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6 TRIBUTACAO

Conforme foi tratado na abordagem a Elton e Gruber (1970), para termos o
retorno esperado do ativo na data ex-dividend precisamos levar em consideragéo a
tributacdo que os dividendos e os ganhos de capital sofrem em seus respectivos
paises, Brasil e Estados Unidos.

No periodo de estudo, ndo houve tributacdo de dividendos no Brasil. Medida
que estd em vigor desde 1996. Ja no que diz respeito a tributagdo dos ganhos de
capital, no Brasil, tem-se, como aliquota, o total de 10% vigorando até final de 2001
e 20% a partir do ano seguinte. Os ganhos de capital dos fundos de penséo nao
eram tributados até setembro de 2001. Apos essa data, passou a ser tributada em
12% sobre o ganho.

Em relagcdo aos Estados Unidos, ndo houve tributacdo para os fundos de
pensdo acerca dos pagamentos de dividendos e ganhos de capital no periodo de
andlise. No que diz respeito as demais categorias de investidores, seguem as

aliquotas na tabela abaixo:

Tabela 1

Aliquotas Incidentes sobre os Investidores em ADRs
Aliquota sobre  Aliquota

—Lata (dd/mm/aa) _pagamento de sobre ganhos

01/01/96 a 05/06/97 39.60% 28%
05/07/97 a 3112/00 39.60% 20%
01/01/01 a 31M12/01 39.10% 20%
01/02/02 a 22/05/03 38.60% 20%
23/05/03 em diante 15% 15%

Mesmo que os investidores convertam seus ativos, a aliquota sobre os
pagamentos de dividendos do seu pais de origem continuard incidindo. A situacdo
repete-se com os ganhos de capital, com a condicdo de que os investidores
transfiram os ganhos obtidos com a venda do papel para o mercado de origem em

até 5 dias uteis. (Formulario 20 — F 2003, AmBev).
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7 HIPOTESES

Em virtude de este estudo vir ao encontro do trabalho realizado por Kwitko
(2005) e buscar reforgar as conclusbes a que se havia chegado, parte-se das

mesmas hipoteses:

Hipotese 1

HO: O teste de diferengcas de médias dos retornos das a¢des locais e de suas
respectivas ADRs ndo apresentou resultados significativos ao longo do periodo

analisado.

H1: O teste de diferencas de médias apresentou diferengas significativas

entre os retornos dos dois papéis ao longo do periodo de estudo.

Hipotese 2

HO: O teste de médias dos pregos das acdes locais e suas respectivas ADRs

ndo apresentou resultados significativos ao longo do periodo de andlise.

H1: O teste das diferencas de médias apresentou diferencas significativas

entre os precos dos dois papéis ao longo do periodo de analise.
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8 AMOSTRA

O presente estudo foi composto por todos os pagamentos de dividendos, que
aconteceram entre 01 de janeiro de 1996 e 30 de marco de 2010, das empresas
brasileiras que possuem ADRs do tipo Il e Il listadas na NYSE. Abaixo, a relacéo

dos ativos das empresas que foram considerados:

Tabela 2

Relagdo de Empresas

Ativo Sigla ADR Sigla - Agao
1 AmBev - Com ABV.C AMBV3
AmBev - Pref ABV AMBV4
2 Aracruz Celulose ARA ARCZ5
3 Banco Bradesco BBD BBOC4
4 Banco Santander Brasil BSBR SAMB3
5 Brasil Telecom - Com BTM.C BRTO3
Brasil Telecom - Pref BTM BRTO4
6 Brasil Telecom Participacoes BRP BRTP4
7 Braskem BAK BRKMS
8 Centrais Eletricas Brasileiras-
Eletrobras - Com EBR ELET3
Centrais Eletricas Brasileiras-
Eletrobras - Pref EBR.B ELETA
9 Perdigdo S.A. PDA, PRGA4
10 BRF - Brasil Foods BRFS BRFS3
11 Comp. Paranaense de
Energia-COPEL - Pref ELP CPLES
12 Companhia Brasileira de
Distribuicao-CBD CBD PCAR4
13 Companhia Energetica de
Minas Gerais-CEMIG Com ClG CMIG3
Companhia Energetica de
Minas Gerais-CEMIG Pref CIG/C CMIG4

14 Companhia Siderurgica
Macional-CSM SiD CSM3
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Relacéo de Empresas (continuagao)

15 CPFL Energia CPL CPFE3
16 Embraer ERJ EMBR3
17 Fibria Celulose 5.A. FBR FIBR3, VCPAZ,
VCPA4
16 Votorantim Celulose 5.4 VCP VCPA4
19 Gafisa GFA GF5A3
20 Gerdau GGHB GGBER4
21 ol Linhas Aereas GOL GOLL4
Inteligentes
22 ltau Unibanco Holding TuB TAL4
23 Petroleo Brasileiro - Com  PBR PETR3
Petroleo Brasileiro - Pref PBR/A PETR4
24 SABESP SBS SBSP3
25 Sadia SDA SD1A4
26 TAM TAM TAMM4
27 Tele Morte Leste - Telemar  THE THLP4
28 Telecomunicacoes de Sao TSP TLPP4
Paulo - Telesp
29 TIM Participacoes TSU TCSL4
30 Ultrapar UGP UGPA4
ki Wale - Com WVALE VALES
Wale - Pref VALE-P VALEA
32 WVivo VIV WVIVO4

Ao longo do periodo trabalhado, houve um total de 867 distribuicbes de
dividendos conjuntos para agfes e respectivas ADRs. Desse total, foram excluidos
598 eventos pela sobreposicao de datas. Ou seja, a diferenga do periodo entre uma
data ex-dividend e a proxima era insuficiente para o periodo que foi considerado. A
responsabilidade pela quantidade de sobreposicdes é basicamente dos papéis de
empresas como Itad Unibanco Holding, AmBev, Telesp e Gerdau, as quais fazem
pagamentos de dividendos em curto intervalo de tempo, impossibilitando o
aproveitamento do evento para a pesquisa. Também foram excluidos 141 eventos
em funcdo de que as datas ex-dividend eram diferentes entre os papéis. Para alguns
papéis, ndo foram encontrados dados suficientes para que fosse efetuada uma
analise através de cotacdes diarias. Entdo, houve a exclusao de mais 9 eventos em
funcéo disso. Apoés esse filtro, sobraram 118 eventos, entre os quais houve 10 stock

split, restando 109 eventos referentes a 27 a¢des e respectivas ADRS.
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Os dados dos pagamentos de dividendos foram coletados através de diversas
fontes, tendo sido usados 0s eventos que se repetiam com valor idéntico em pelo
menos duas delas. As fontes foram os sites do Google Finance, Citibank, Bank of
New York e JPMorgan, esses trés ultimos sdo os bancos depositarios. Além disso,
para muitos casos em que houve algum tipo de divergéncia, os dados foram
pesquisados nos sites de RI das empresas, e até mesmo foram realizados contatos
via e-mail com os departamentos. O fato de ter sido feita uma pesquisa mais
apurada pelos eventos pela pesquisa anterior, em diversas fontes, foi, sem duvida, o
que determinou a diferenca de eventos, além de o estudo ter abrangido um periodo
maior de tempo.

Para os célculos dos retornos, foram usados os precos de fechamentos dos
papéis disponibilizados pelo banco de dados da Economética. A opcao pelos pregos
de fechamento foi em funcdo de que para as ADRs, a Economatica, ndo apresenta
as cotacdes médias.

A tabela 3 descreve a média, o desvio padrdo e a mediana da amostra com
relacdo ao dividend Yield; a tabela 4 informa a amostra segmentada por niveis de
Yield.

Tabela 3

Caracteristicas da Amostra

Yield (%)
Média 2.73%
Desvio Padrdo 2.30%

Mediana 1,98%
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Tabela 4

Segmentacao da Amostra em Niveis de Yield

Yield (%) Da1 1a?2 2a3 Jad 4ab 5a20 Total
N®. casos 15 41 19 15 B 13 109
Percentual 13,76% IT61%  17.43% 13.76% 5,50%  11,93% 100,00%

Diferentemente da primeira pesquisa, foram excluidos, para esse
levantamento, os casos em que houve sobreposicdo de datas ex-dividend, o que
seria a possivel explicacdo para a diferenca existente na segmentacdo da amostra,
em que ha um percentual bastante elevado no nivel de Yield. Porém, apesar dessa
diferenca, ainda assim tem-se a predomin&ncia de baixos niveis de Yield como
aconteceu no primeiro estudo.

Dos 109 eventos, 90% (99 eventos) foram de empresas que compdem o
indice IBOVESPA, indicando que o presente estudo é composto basicamente por
acOes que possuem grande liquidez e representatividade no mercado brasileiro.

Mencionada a amostra que serviu para este estudo, sera apresentada, na

proxima secéo, a analise dos resultados.
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9 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serd apresentada a analise referente aos testes feitos para a
amostra estudada. Eles se referem a testes de correlacdo, analise de retornos,

andlise dos precos e andlise dos retornos anormais para ambos os ativos.

9.1 Testes de Correlagéo

Primeiramente, buscou-se verificar a correlacdo entre os mercados, entre 0s
papéis e entre os mercados e os papéis, conforme havia sido feito no primeiro
trabalho de Kwitko (2005). Isso serviu para que fosse verificado qual dos mercados
exerce maior influéncia na formacéo do preco de equilibrio das ADRs de empresas
brasileiras e respectivas agdes locais. Da mesma maneira, calculou-se a matriz de

correlacdo que segue abaixo:

Tabela 5

Matriz de Correlacdo
Acdo Local  ADR BOV  S&P500

Acdo Local 1 0,852 0.641 0.484
ADR 0,852 1 0,671 0,578
BOV 0,641 0,671 1 0,739

S&P500 0,484 0,578 0,739 1

N = 109 eventos

O teste realizado foi o de correlacdo de Pearson, e a significancia estatistica
foi de 1%.

O grau de correlacdo encontrado entre os dois papéis foi de 0,852, o que é
bastante alto; porém, ndo é um grau de correlagdo perfeito e, portanto, ndo esté de
acordo com o que a teoria financeira prevé. Em funcdo de serem papéis que
representam os mesmos direitos sobre a propriedade de um ativo e que podem ser
facilmente convertidos entre si, 0 grau de correlagdo esperado era de 1 ou algo
muito préximo de 1.

Existem alguns argumentos que podem explicar o fato de ndo se ter

encontrado o grau de correlagdo esperado pela teoria financeira. O primeiro deles é
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o fato de que os eventos utilizados nesse estudo, em alguns casos, aconteceram no
periodo que vigorava o horéario de verdo no Brasil, ocasionando o encerramento de
ambos os mercados em momentos diferentes. Isso oportunizou que as informagdes
surgidas no momento do descompasso de horario fossem absorvidas antes pela
BOVESPA do que pela NYSE; sendo assim, provaveis oportunidades de ganhos
acima do comum aconteceram nesse periodo.

O segundo fato que justificaria a correlacdo entre os papéis nao ter sido a
esperada pela teoria financeira é que nédo se levou em considera¢do os custos de
transacdo envolvidos no processo de arbitragem. Os investidores somente
realizariam o processo de conversdo dos papéis se a diferenca de precos entre eles
fosse além dos custos de transacdo envolvidos, permitindo a obtencdo de ganhos
acima do esperado. N&o havendo essa possibilidade, ndo existiria razdo para a
ocorréncia do processo de arbitragem para os investidores.

Dessa forma, o resultado encontrado para a correlacdo dos papéis ndo pode
servir como comprovagdo da existéncia de ineficiéncia de mercado no periodo
estudado.

Nas outras pesquisas que observaram o grau de correlagédo, chegou-se a
resultados bastante parecidos aos apresentados aqui. Na primeira, de Alberton,
Costa, Marcon e Mello (2002), que abordaram esse tema utilizando dados do
mercado brasileiro através de cotacdes mensais, a correlagdo encontrada foi de
0,788. J& no trabalho de Kwitko (2005), através do uso de cotac¢des diarias, chegou-
se ao grau de correlacdo de 0,803. No entanto, na presente pesquisa, que também
utilizou cotacdes diarias, chegou-se ao grau de correlagdo de 0,852, confirmando e
reforcando os resultados encontrados na ultima pesquisa mencionada.

A provéavel explicagdo para um grau de correlacio um pouco maior nos
resultados €, provavelmente, o fato ter sito utilizado um maior periodo de analise e
de terem sido considerados as datas em que o mercado financeiro brasileiro
apresentou grande crescimento e desempenho bastante positivo. De 2005 a 2010
também houve aumento do interesse de investidores de outros paises em papéis de
empresas brasileiras.

No que diz respeito aos demais graus de correlagdo encontrados, houve,
entre as agdes locais e o indice IBOVESPA, o total de 0,641 e, com o0 S&P 500, um
grau de correlacéo de 0,484. J4 em relagdo as ADRs, foram encontrados indices de
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0,671 com o portfélio brasileiro e 0,578 com o portfélio americano. Esses resultados
corresponderam ao esperado em func¢do dos trabalhos ja realizados a respeito do
mesmo assunto, cuja maioria das conclusdes apontava para o mercado local como
sendo o principal responsével pela formacdo do preco de equilibrio entre os dois
papéis.

Se nos referirmos & pesquisa realizada por Alberton, Costa, Marcon e Mello
(2002), serdo evidenciadas diferencas significativas entre a correlagdo encontrada
para as acdes e ADRs com o indice IBOVESPA, que foi de 0,9026 e 0,8218,
respectivamente — valores bastante acima dos encontrados nesta pesquisa e na
anterior, de Kwitko (2005). Essas correlagdes a que Alberton, Costa, Marcon e Mello
(2002) chegaram reforcam a conclusdo deste trabalho, a saber: o mercado local é o
maior formador de preco; porém, difere em fungdo de que o grau de correlacdo que
0s autores encontraram para dois ativos, que seriam substitutos perfeitos, é menor
do que o encontrado para os ativos e o portfolio.

Na pesquisa de Kwitko (2005) foram encontrados, para as agdes e
respectivas ADRs, valores de 0,577 e 0,477 na relagdo desses ativos com o
IBOVESPA. Ja no presente trabalho, encontram-se correlagbes de 0,641 e 0,671,
respectivamente. Possivelmente, esse fato € explicado pelo maior nimero de
eventos observados em um maior espaco de tempo. E importante observarmos que,
apesar de ndo ser a mesma correlacdo, permanece a légica de que o valor
encontrado entre os ativos, teoricamente substitutos perfeitos, € maior do que dos
papéis com o portfélio, resultado que nédo foi encontrado por Alberton, Costa, Marcon
e Mello (2002). Dessa maneira, este estudo novamente complementa e reforga as
conclusdes da pesquisa feita por Kwitko (2005) acerca do mesmo assunto.

E importante mencionar que, assim como no trabalho precursor, néo foi feita
aqui a ponderacdo em relacdo a liquidez dos ativos nos mercados brasileiro e
americano. Sendo assim, conforme Kwitko (2005), é possivel que o mercado
brasileiro esteja influenciando mais o comportamento dos dois papéis em funcéo de
as acoes locais terem uma liquidez maior do que as respectivas ADRs no mercado

de origem.
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9.2 Anédlise dos Retornos

Objetiva-se, no presente capitulo, analisar os resultados encontrados para 0s
retornos dos papéis brasileiros e estadunidenses entre os dias -10 e +10. Através
dessa verificagdo, pretende-se observar se, no periodo analisado, no qual a data ex-
dividend é o evento 0, as diferencas entre as aliquotas praticadas para as acgfes e
para as ADRs sobre os pagamentos de dividendos e ganhos de capital no Brasil e
nos Estados Unidos estdo influenciando o comportamento dos retornos dos ativos
em questdo. Na tabela 6 a seguir, estdo disponibilizados os retornos médios para as
acOes e para as ADRs, além do teste de diferenca de médias entre eles para cada
dia que compde a janela do evento. Logo apoés, é apresentada a tabela 7 com os
retornos acumulados e, em seguida, o gréafico 1 referente aos retornos acumulados.

Os resultados indicam que existem diferengas de retornos significativas nos
dias -4 a -1, diferente do que havia sido encontrado no primeiro trabalho de Kwitko
(2005) a respeito do mesmo tema, os quais encontraram diferengas significativas na
média dos retornos para os dias -3 e 0. Além disso, também foi encontrado um
retorno médio superior das ADRs frente as respectivas a¢des nos respectivos dias,
contrariando os achados daquele estudo. A superioridade dos retornos das ADRs
foi, para o dia -4, de 0,05% ao nivel de 6,6% de significancia estatistica; para o dia -
3 e -2 foi encontrada a diferenca de 0,08% ao nivel de 9,3% de significAncia
estatistica; ja no dia -1, foi encontrada uma diferenca de 0,12% ao nivel de 5,6% de
significancia estatistica.

No trabalho precursor, ndo foram encontrados outros dias em que as
diferencas de retornos médios tivessem apresentado significAncia estatistica.
Porém, neste estudo, encontramos mais alguns dias em que a diferenca de retornos
foi significante estatisticamente. Esses foram mais significativos no dia 3, em que a
diferenca foi de 0,03% a 1,4% de significancia estatistica, e no dia 4, em que a
diferenca foi de 0,2% ao nivel de 1,08% de significancia estatistica.

Os resultados encontrados indicam que nos dias que foram identificadas
diferencas de retornos, possivelmente, existem possibilidades de ganhos fora do
comum para os investidores. Logo, essas seriam oportunidades da ocorréncia do
processo de arbitragem. Isso ndo deveria ocorrer, pois 0s papéis séo, teoricamente,

substitutos perfeitos e deveriam, no periodo, apresentar retornos idénticos.
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Consequentemente, estamos nos deparando com uma possivel ineficiéncia de

mercado.

Tabela 6

Retornos
Des | 4 | 8 | & | 72 6| 5[ 4| 3 2] 4]0 1] 23]+ |5 & 78] n
Acdo Q00T 00001 00003 00044 00052 0001 00009 00026 00018 00002 00188 00043 0045 0007 D002 00026 0004 00013 00083 0002 00008
5ig 0125 00038 000 Q197 0233 0% 0MI 04408 0064 000RL 04443 09801 04325 00275 00%%  01M6 D051 0058 0T 00T6T 007
ADR 00X 00001 00026 00039 00048 00055 0004 00018 000% 0004 00126 00029 00067 00004 D003 000 D003 0Q01t 0007 D002 0002
Sig O3 0003 007 0133 01975 02125 0053 0099 00821 00483 MBS 0087 0228 0013 001 OMM 0125 0076 023 016% 0081
Dferenga 00003 00002 00028 00005 00003 0025 00005 0008 00008 00012 L0072 0004 0009 00003 0002 D00 00019 00002 00013 0002 0002
Sig 009 000G O0R97 00683 0271 0253 00665 00939 0095 0056 0262 078 02645 009 0008 0169 032 0043 0285 023% 00704
N 09 00 109 09 09 109 109 109 09 09 09 09 09 9 108 09 08 09 9 108 109

Tabela 7

Retornos Acumulados

Os 40 4 4 4 4 4 4 3 2 4 0 t ¥y 4 F & 1 ¥ 4 A
Ao O 00004 00007 00049 Q0002 0003 0005 00018 L00M 0003 D0ME 00T D008 Q065 DO0BE Q0%6 00074 Q076 -D0UE8 017 0083
Sig (0063 Q0169 01069 0003 Q0% 0078E Q073 Q076 Q04 073 D12 O06T 006 0096 00686 0074 Q8 01703 Of%0 0A7Td
AR 000000 000% 0012 000% Q0092 L0108 O006S LOvR 0123 00003 0007 0006 0Q0R3 00062 0QttR 00065 0079 00007 0077 0001t
Sig O 0005 Q057 Q048 0059 Q67 Q605 017 048 093 00028 0024 00W6 0067  QOB0 M3 007%3 00807 00073 0032 000%
I - 1 1N 1A 1A A 1A AN 1 AN
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Grafico 1 - Retornos Acumulados
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Ao contrario do que foi verificado no trabalho anterior de Kwitko (2005), os
retornos médios das ADRs mantiveram-se, em todo o periodo, maiores do que 0s
retornos médios das acdes, tanto antes quanto depois do acontecimento do evento,
mesmo que a maioria das diferencas ndo tenha apresentado significancia estatistica.
O que poderia justificar a diferenca encontrada neste trabalho é o possivel aumento
do volume de negociagBes das ADRs no periodo de 2005 a 2010, o que néo foi
testado aqui. De qualquer maneira, esse comportamento da preferéncia pelas ADRs
€ estranho, visto que o mercado norte-americano tributa de maneira mais severa
tanto os ganhos de capital quanto os ganhos com dividendos.

No que diz respeito aos retornos acumulados, as ADRs acumularam, ao final
do dia 10, retornos maiores que as respectivas agdes, 0 que vai ao encontro do que
foi encontrado por Kwitko (2005), mesmo que os valores ndo tenham sido os
mesmos. Para as acdes, foi encontrado retorno acumulado de -1,83%; para as

ADRs, retorno acumulado de -0,11%.

9.2.1 Andlise dos Retornos — Amostra sem Outliers

Nessa secdo, apresentamos o0s resultados encontrados com a mesma
amostra, porém, excluindo-se os eventos que se encontraram dois desvios padrdes
acima ou abaixo da média. Com a exclusdo dos outliers, restaram, na amostra, um
total de 67 eventos.

A sequir, apresentamos a tabela 8, que expressa os retornos e as diferengas
de médias e, logo apds, a tabela 9, que demonstra os retornos acumulados
referentes aos mesmos eventos. Da mesma maneira, apds a apresentacado das

tabelas, h& a representacéo grafica dos retornos acumulados.



Tabela 8

Retornos sem Outliers

o1

s | 4 94 4 1 & 5 4 3 2 4 0 14 2 3y 4 f% 5 1T & 3o
Ao 000 0000 O0MT 00004 0007 000 00T 0B 0002 0009 DOM9 00087 0007 00003 D001 000 0004 D003 LB 4004 Q001
Sig 026 0046 0192 00203 042 006 Q0B DM O 00O DA85 04TIR OB 0016 L0 02038 0AM6 05M DY 40T D05
AR 00073 0003 00076 0007 0008 0005t D004 D003 000% 0003 OQBB 000%E 000M 0001 0004 00047 00002 0001 0007t 00031 0002
Sig 06 012 0BT 0T 02 028 D010 Q0BT 0ME 0171 D068 0481 DM 002 QOB 020 00091 DM 026 00085 0077
Ofwenca 0001 0013 008 40023 0008 D003 0007 0012 D003 0007 003 D00 D00 L0007 4002 00t 0002 00003 00007 0006 00%
S 0035 00 041 01042 00097 DA85 00% 004 0062 0005 OAE 00613 DOR% Q001 0525 OOGET OMA06 0013% 00T 0083 04212
N § 6 & & & & & & & & & & & & & & e & & & A
Tabela 9
Retornos Acumulados sem Outliers
s 4 4 & 1 4§ 5 4 3 2 4 0 14 2 ¥y 4 5 & 1 §F ¥ oA
e 0 0000 Q8 00063 003 Q03 0042 00H9 0wt Q0RO 003 008 O0M2 0093 00T Q0% 0024 00t Q0u (0)f
) 0 00 Q930 0G0 (2000 O35 02066 020 0% 0242 00809 003 O 022 02680 000 08 037 Q% 0 04
AR 2 1 1111 1 1 1 A )
S 0 02 0% 0% 037 040 031 038 0% 00 000 0 060 O 04802 050 05001 O5M5 0430 031 03783
N v & & & & & & & ¢ & & 6 & & & &6 & & g &
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Os testes sem outliers seguiram a mesma tendéncia observada no teste
realizado com a amostra total. Na data -4, houve 0,04% de diferenca de retornos a
3,84% de significancia estatistica. Ja no dia -3 e -2, houve 0,12% e 0,13% de
diferenca de média a 7,14% e 6,22% de significancia estatistica, respectivamente.
No dia -1, teve-se 0,17% de diferenca de médias a 9,06% de significancia
estatistica. A superioridade dos retornos segue sendo das ADRs.

Da mesma maneira, concluimos que existe a possibilidade de ineficiéncia de
mercado para os dias proximos ao evento e que ha a possibilidade de obterem-se
ganhos acima do normal nesse periodo.

O fato de termos encontrado, novamente, superioridade dos retornos das
ADRs reforca uma possivel influéncia do periodo extra que foi utilizado por essa
pesquisa frente a mesma feita por Kwitko (2005). Isso porque os resultados que
esperavamos era de que os investidores estivessem preferindo comprar agbes em
vez das respectivas ADRs em funcédo da diferenga de tributacdo existente entre
Brasil e Estados Unidos no que diz respeito & distribuigcdo de dividendos.

Verificamos também que, na amostra sem outliers, houve, ao final do dia 10,
um retorno acumulado para as agdes de 1,31% e para as ADRs de 3,57%, repetindo
os resultados obtidos para os mesmos célculos com a amostra total referente ao
maior retorno acumulado por parte das ADRs.

Também se pode concluir que os principais outliers eram de eventos que
possuiam retornos negativos. Isso porque os retornos acumulados de ambos os

papéis aumentaram consideravelmente.
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9.3 Analises dos Precos

Os resultados aqui apresentados estéo relacionados ao comportamento de
ambos 0s papéis no que se refere ao preco, conforme foi citado no capitulo de
metodologia. Foi realizada a analise da amostra total e também da amostra sem
outliers, mas, assim como no trabalho de Kwitko (2005), os resultados obtidos foram
bastante semelhantes, dispensando assim a analise sem outliers.

A seguir, na tabela 10, é apresentada a relacdo dos precos médios de ambos
0s papeéis no periodo do evento e, em seguida, o grafico do comportamento dos
precos de fechamentos das acdes e das respectivas ADRs.

Assim como no trabalho de Kwitko (2005), verificamos que as ADRs séo
negociadas com um prémio em relac@o as respectivas agdes. Isso também reforca
as conclusdes de Alberton, Costa, Marcon e Mello (2002). Porém, vale salientar que
houve diferengas entre os resultados encontrados aqui e os de Kwitko (2005).
Enquanto para esses as ADRs foram negociadas, em média, com um prémio de
2,067% em relacdo as acdes; neste, chegamos a um prémio médio de 0,16% no
preco da ADR em relacdo a respectiva agdo. Porém, apesar de no primeiro os
autores terem encontrado um percentual consideravelmente maior, nenhuma
diferenca teve significAncia estatistica. Essa verificagdo indica que nesse periodo
houve a possibilidade de processo de arbitragem para ambos os papéis, mesmo que
as diferencas tenham sido bastante pequenas neste trabalho.

De qualquer maneira, as diferengas, independentemente de seu percentual,
ndo deveriam existir isso porque se trata de ativos que sao, teoricamente,
substitutos perfeitos.

Outra questdo que merece ser citada é que, assim como nos demais
trabalhos, ndo foram medidos os custos de transagdo para o célculo. Portanto, se
houver diferenca entre os custos de transagdo do mercado brasileiro para o
americano, € bastante provavel que tais custos estejam refletidos na diferenca de
precos entre os papéis. Sendo assim, esse seria 0 motivo que explicaria o fato de as
ADRs estarem sendo negociadas com um prémio em relagéo as respectivas agoes.
Nenhum dos trabalhos acerca do assunto quantificou os custos de transagéo; sendo

assim, os resultados aqui encontrados reforgam os de outros autores.
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Tabela 10

Precos
Dias A0 g 4 7 4 4 4 - 2 1 0 1 2 3 4 5 b il 8 9 |
Acdo 00 7004 6993 69641 69979 70281 70261 70032 69097 RO19  6BA3 690 69313 G928 636 693M 69226 69284 e9AM6  6EOM  6A.260
ADR 0103 69925 70051 G9RTT G9SRS 06T TOF 0N T00%  TO0Z 6912 B9M2  G9GIR G926 OG0 GOSET ROJTE K99 BT GRIM  GB
Oiferenca Q000 009 01 oe 00 0% 008 008 Q0% Q06 0267 3% 02 007 023 0 00 O0E 1 0 012
Oferenca % 012% 0% 018% 002% 003% 026% 0% Ot% 008% O01% 042% 048% 040% 00%% O0M% 02% 007% Ot% 018% -006% 018%
Spfcaca 006 0128 0128 002 007 091 0t 0 00T O0ME 009 02 00 Q0T 0% 0T 007 00 07T 00% 016

*Os precos médios foram calculados em reais para uma unidade de ADR.
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Assim como na analise das diferengas dos retornos, verificamos que, nas
datas proximas ao evento, de -4 a -2, h4 uma reducéo nas diferencas de precos e
comecga um leve aumento na data -1, o que € uma concluséo contraria a de Kwitko
(2005). Isso ocorre porque, para esses autores, as diferencas, apesar de maiores,
alcancam seus menores valores na data -1, o que aqui ndo aconteceu.

J& na data do evento, apesar de ndo ter apresentado significancia estatistica
em nenhum dos testes, foi quando a diferenca de pregos alcangou o seu segundo
maior nivel, 0,42%. Ja na data 1, a diferenca de precos alcangcou seu maior nivel;
porém, neste caso, foi de 0,48%, o que também é demonstrado no trabalho de
Kwitko (2005).

Os resultados obtidos no presente estudo em relacdo aos dias de -4 a -2
estariam dentro do esperado, pois indicariam que os investidores estdo preferindo
comprar as agdes ao inves das respectivas ADRs em funcdo da menor tributacao
dos dividendos para as ag¢des locais. Porém, no dia -1, ao invés de a diferenca de
precgos continuar diminuindo, ela aumenta em 0,07%. Um valor bastante baixo, e que
vai contra as conclusdes de trabalhos anteriores a este.

De qualquer maneira, é evidenciado aqui que os arbitradores estariam agindo
nos periodos proximos a data do evento, de -4 a 1, em busca de ganhos acima do

normal.
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9.4 Anédlise dos Retornos Anormais

Analise dos retornos anormais tem por objetivo avaliar se a data ex-dividend
alterou o comportamento normal das agbes e das ADRs ao longo da janela do
evento. Os calculos dos retornos anormais foram feitos através da equacgdo (11)
para todos os dias da janela do evento, exceto para a data ex-dividend. Para essa
data, teve de se considerar a variagao tedrica de precos prevista pelo modelo Elton
e Gruber (1970). Consequentemente, 0S retornos anormais nessa data foram
previstos de acordo com a equagéo (12).

Conforme foi colocado no capitulo a respeito da tributacdo, temos, para
diferentes tipos de investidores, diferentes aliquotas de imposto incidentes tanto
para ganhos de capital quanto para dividendos. E, para calcular o prego tedrico
através do método Elton e Gruber (1970) é necessario precisar uma determinada
aliquota. Em funcéo disso, optou-se, assim como no trabalho de Kwitko (2005), por
utilizar duas estimacgdes de precgos tedricos. Uma que utilizasse a aliquota maxima
dos dois paises e outra que usasse 0 imposto no seu menor valor. Assim, foram
calculados dois retornos anormais para ambos os papéis na data ex-dividend em
funcdo das duas variacdes tedricas estimadas para essa data, de acordo com o
modelo Elton e Gruber (1970).

A seguir, na tabela 11, sdo apresentados 0s retornos anormais médios,
levando-se em consideracdo a incidéncia das aliquotas méximas para cada dia da
janela do evento, de ambos os papéis. Em seguida, através na tabela 12, séo
apresentados 0s mesmos testes, porém, com relacdo aos retornos anormais
levando-se em consideragdo as aliquotas minimas. Consequentemente, a Unica
diferenca entre as duas tabelas que seguem esta na data ex-dividend, pois é
somente no retorno da data do evento que existe influéncia por parte da aliquota
vigente. Logo apds, ha duas outras tabelas (13 e 14) que reportam 0s retornos
anormais médios acumulados para cada um dos papéis e, em seguida, tem-se a
representacao gréafica desses retornos acumulados.

Para Kwitko (2005), os resultados mostraram que 0s retornos anormais
médios das ADRs sdo inferiores aos de suas respectivas agdes locais ao longo da
janela do evento. Ja no presente trabalho, foram encontrados retornos anormais

muito préximos para ambos 0s papéis.



59

Porém, assim como para os pesquisadores mencionados, através dos
graficos dos retornos anormais acumulados, € possivel observar que as ADRs
tiveram um comportamento bem mais distante de sua normalidade do que as acdes
locais. Sendo assim, podemos interpretar esse fato como um indicio de que o
mercado brasileiro exerce maior influéncia na formacéo do prego de equilibrio dos
dois papéis durante a janela do evento. Pois, como os dois papéis tendem a ter
retornos semelhantes devido ao processo de arbitragem, o fato de a ADR ter
retornos anormais mais expressivos em modulo do que a acao local indica que esse
papel é o que mais esta se afastando do seu comportamento esperado para atingir o
preco de equilibrio.

De forma anéloga, é possivel concluir que, pelo fato de as ac¢des locais terem
se distanciado menos de sua normalidade para atingir o preco de equilibrio, o
mercado local est4d exercendo maior influéncia na precificacdo desses ativos no

periodo analisado.



Tabela 11

Retornos Anormais - Aliquota Maxima
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[Dis=s 0 K] & 7 6 5 4 3 2 ] i 1 2 3 4 5 B 7 B g 10]
Acko 00039 00024 00001 00035 00034 00003 00002 00015 00009 00011 0007 00043 00036 002 00024 00002 00003 00001 00050 00029 -0.0024
Sig 01314 00303 00067 01826 01830 00085 0021 00v33 00325 004593 0785% 00834 01610 00452 0128 00180 o0m2 0018 02973 01485 010M
ADR 00020 -00040 00027 00041 0Q0Z3 OO0 -00ME -00M2 00006 000D 0O0SF 00003 0003 00003 -00CM1  OO0000 007 00005 00069 00045 00007
Sig 00729 01652 00985 01691 01245 01424 0095 00674 00377 0014 00985 00245 01560 0017 00476 00056 0094 00055 030M 02241 00289
Difetenga 00019 00015 -00028 0000 00011 -00030 00017 -00003 00004 -00012 00014 -00053 -00002 00014 00014 -00001 O0Q0M3 00003 OQMO 0009 -D0031
Sig 00R49 0073 04153 00250 00597 04300 003 00124 0027 00617 0057 00746 00037 OOETI  OORIZ 00088 00577 00174 00552 04884 0135
il 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109

Tabela 12

Retornos Anormais - Aliquota Minima

Dias -0 9 4 o 5 5 4 -3 2 1 0 1 2 3 4 5 b I B 9 10
Acdo 00039 -0,0024 -00001 -0.0035 0003 00003 00002 -0.00%5 00009 -0,0011 0.0067 0002 00036 00012 -0.0024 -0.0002 -00003 -0,0001 -0.0059 -0.0029 -0,0024
Sig 01363 01046 00059 071836 01845 00155 00086 00911 00426 00885 03297 0099 01709 00534 0119 0008 00151 00065 03082 01508 0,108
ADR 0002 -0004 00027 -00041 00023 00033 -00016 -00012 00006 00001 00023 00005 0,0038 -0,0003 -0.0011 0 -00017 -0,0005 -0.0069 -0.0048 0,007
Sig 00760 OA711 007 0178 01170 0154 00765 OGR13 00M6 005 MMM 00189 O3 00 006 00018 0071 00MT 036 023 00
Diferenca 00019 00015 -00028 00006 00011 0003 00017 -0.0003 00004 -0,0012 00044 00015 -00002 0,004 00014 -0.0001 00013 00003 0001 00019 -00031
Sig 0066 0067 0118 00304 00621 0137 00959 00165 00167 00635 02151 00683 0008 00656 00663 00061 0063 00187 00512 00972 10,1388
I 09 M09 A9 09 109 19 09 09 M9 09 09 109 M09 09 09 109 19 09 109 109 9

Tabela 13

Retornos Anormais Acumulados - Aliguota Maxima

[Diss N9 4 7 & 5 4 3 a2 A I 101 & 5 f T 8 3o
Ay DJOI0 0004 0005 DOSE QNS 00019 OIS 00032 000N DOM OQUR 0005 003 0004 000N 0020 0002 0DMS DA 00073 0083
Sig 00000 00908 DOES2 OM3E OMB3 DI 007 00544 D03 000 O0MS DM O35 00T 00 00007 000 DI QS0 ODM DOBS
AR 0000 00040 00013 D053 0031 00003 D012 00023 00015 D013 0004 00047 DQ0BS Q0T OPUTE 0QO7 0008 00052 -0Q025 00063 000
Sy 00000 OB D6 OM91 006M DOSE 0024 00 OUMES 00140 0085 00SI 0073 ODST 0S4 OQS0B 003 OB 0043 000 DOBES
N 109 909 09 108 408 08 08 408 08 {09 109 03 {09 109 103 109 109 108 109 109 109

Tabela 14

Retornos Anormais Acumulados - Aliquota Minima

Dias N 4 4 1 & & 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5§ T § 4
Acio 0 00041 00051 00059 00054 000195 000183 00039 000213 000309 00031 0003 000907 001039 OQOTET OO 000779 000704 0Q0MH 0,00175 000386
Sig 0 014629 DOTIS3T 0144366 D573 Q.0%097 0032779 052983 Q03166 0044183 0047574 O.TZS64 01677 012653 0093305 00B8838 00835 007930 0012154 0018683 0.0%9%
ADR 0 009% 000127 000528 D003 00003 000122 00026 Q00145 00013 0000839 001301 0005024 0004% D04 0003917 Q0049 00017E2 DOST L0101 0093
Sig 0 07107 0036893 0123174 0070367 0006016 0021245 003356 0020762 OO1TET 0011405 0016639 00B2351 00674 0/MEH4 0 042055 0,026265 0018136 0061328 0107024 009286
I O O O
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Gréfico 4 - Retornos Anormais Acumulados - Aliquota Maxima



62

dav —
ogdy —

eld

ewiujN elonb))y - sope|nwndy Sfewiouy Soulolay

00STO'0-

000TO0'0-

00500°0-

00000°0

00S00°0

000T0‘0

00STO0'0

souloley

Gréfico 5 - Retornos Anormais Acumulados - Aliquota Minima



63

Assim como Kwitko (2005) constataram, neste trabalho também € verificado
que, nas datas proximas ao evento, melhora a significAncia estatistica nas
diferencas de médias.

Neste estudo, estando a aliqguota méaxima em vigor, percebemos que o0s
investidores estao preferindo comprar agdes na data proxima ao evento e ter direito
ao recebimento de dividendos do que as ADRs, isso é constatado pela diferenca de
média no dia 0, tendo a acdo 0,14% a mais de retorno anormal. Fato que é plausivel
em funcdo de que no Brasil ndo existem pagamentos de aliquotas sobre o
recebimento de dividendos. Porém, é importante salientar que ndo se obteve
significancia estatistica no teste de diferenga de médias.

Quando a aliquota € minima, o0 mesmo acontece, porém, com uma diferenca
de média de 0,44%, mostrando um crescimento e, consequentemente, uma maior
preferéncia dos investidores pelas a¢des ao invés de suas respectivas ADRs. O que
contraria a conclusdo a que se chegou através dos retornos puros. Pois, de acordo
com eles, os investidores estariam preferindo as ADRs proximo a data do evento,
independente da aliquota.

Os testes para ambos o0s papéis apresentaram retornos positivos com
aliguotas méximas; tendo sido de 0,71% para as acdes. J4 para as ADRs, houve um
retorno anormal de 0,57%. Sendo assim, se confirma a hipétese de que existem
retornos anormais na data ex-dividend e que estes sdo maiores para as agoes.

Ja com as aliquotas minimas, também se pode perceber um retorno maior
para as agfes na data ex-dividend, o qual foi de 0,67% de retorno anormal, porém
ndo apresentou significancia estatistica. Ja no que diz respeito as ADRs, observa-
se, nessa data, um retorno anormal de 0,23%.

Os numeros encontrados para 0s retornos anormais das ac¢des sé&o
consistentes no que diz respeito a existéncia do retorno anormal; entretanto, pelo
fato de n&o terem sido estatisticamente significantes, contrariam as conclusdes que
outros autores ja chegaram a respeito da data ex-dividend. Conforme Kwitko (2005)
e Procianoy e Verdi (2004), a data ex-dividend apresenta possibilidade de ganhos

anormais.
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9.4.1 Andlise dos Retornos Anormais — Amostra sem Outliers

Assim como nas demais andlises deste trabalho, foram excluidos da amostra
0s eventos que destoavam muito em relacéo a média. A exclusdo dos outliers para o
calculo dos retornos anormais também foi feita com base na equacgéo (14). Apos a
exclusdo desses, a amostra ficou com 67 eventos, 43 a menos do que a amostra
completa.

Os retornos anormais da amostra sem outliers, considerando a incidéncia das
aliquotas maximas, estdo na tabela 15. A tabela 16 transcreve os retornos anormais
para os investidores sobre os quais incidem as aliquotas minimas. As tabelas 18 e
19 contém os valores dos retornos acumulados para os papéis, considerando a
incidéncia de aliqguotas méaximas e minimas, respectivamente. Logo apds, sao
apresentadas as representagfes gréficas de ambos.

Os retornos acumulados das agbes foram, assim como para Kwitko (2005),
maiores do que os observados para as ADRs. Sendo assim, esse fato reforgca a
ideia de que o mercado local esta influenciando de maneira mais soélida a formacao

do preco de equilibrio dos dois papéis ao longo da janela do evento.



Tabela 15

Retornos Anormais sem Outliers - Aliquotas Méximas

65

Dias o o 4 9 # 4 4 3 2 4 o A d 3 4§ ] 71y
Acko DOA 0005 O00f6 000 00055 00007 D00%5 00001 003 0007 00055 000M 00033 00001 00%6 0002 00009 00004 D002 0007 00047
Sig DMOB 0 01283 OM55 0303 0002 00639 0006 00786 0425 0294 006% 02146 00066 01025 0207 006N 0023 03615 0007 00896
ADR D007 0003 0003 0009 0003 00 00034 00001 0003 0002 00039 000H 00034 00008 D006 0005 000 00020 D0061 0004 00026
Sig DUTES 0237 0261 01133 0207 0269 0%966 0008 0061 OME2 022 00685 02073 00 0033 066 006 04 0% 0062 075
Diwenca 00019 00077 0028 00005 00011 0008 0007 -00002 00003 00012 00018 000 0001 0005 00013 0002 0002 00003 0001 0.0038 00028
Sig DOZ4 01257 O1M5 0067 0N0% 0233 0123 0003 0064 001 0036 00250 00M2 0063 00T DG 00061 00B02 00628 008 O MER
I B & 6 & 6 & 6 & 6 & & & & & & & 6 & & & 6
Tabela 16
Retornos Anormais sem Oultliers - Aliquotas Minimas
Dias A0 9 -8 -7 b 5 4 -3 2 - 0 1 2 3 4 5 b T B 9 10
Acdo 0003 0002 00012 -00018 00048 00004 00009 00009 -00012 00012 00047 00016 00023 -00012 -00018 00026 00008 00003 -0.0049 00017 0,000
Sig 01567 01487 01026 01165 030144 00213 00511 00649 0071 00929 02541 0094 01488 00703 01042 01705 00509 00203 0331 01027 0,054
ADR 0001 -00034 0003 -00007 00024 0003 -00021 00004 -00003 00011 00007 -00014 00029 -00009 -00022 00025 00008 -0001% -00055 00022 00018
Sig 0.0473  023%4 02174 00412 01369 02263 01075 00304 0015 00714 00413 00474 01839 00477 01189 01367 00467 01148 03379 01145 00804
Diferenca 0.0019 00014 -0.0016 -00011 00024 -00033 00012 00005 -0,0003 00001 Q0035 0003 -0,0006 -0.0003 00005 @ 0,0001 0 00022 00006 00005 -0.0008
Sig 01015 01054 01526 00704 01514 01974 00651 00336 00556 00097 Q2137 01789 00389 00193 00264 00085 00023 01425 00409 00275 0,046
N 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
Tabela 17
Retornos Anormais Acumulados sem Outliers - Aliquotas Maximas
Digs N 9 4 1 4 & 4 3 2 4 0 4 ¥y 4 5 & 1 8 9
Ao 0 00016 0 003 0033 0008 00023 002 00011 0028 0008 00102 004 005 001 00%61 001 00T 0009 00093 00M
Sig 002 00M3 OO 00T 00T 0066 0062 00 0O 001 O 001 QO3 008 C0M2 0084 OO 005 001 0004 00216
ADR 0 003 00063 0002 0005 00055 0002 002 000Z 00044 00065 00003 0OMS 001 O™ 0087 OO 0004 00085 00073 0,00
Sig 0 01632 00M6 0191 0064 000 Q0204 003t Q0188 0% 00205 00335 Q07% 0067 001 D06 0038 0018 00432 0099 00668
I & & & & & &8 & & & & & & & & & & & § & &
Tabela 18
Retornos Anormais Acumulados sem Outliers - Aliquotas Minimas
Dias N 8 8§ 1 & 5 4 3 A 4 0 4 ¥ 3y & 5 ® 1 & 94 M
Ao 0 0002 00008 000261 000234 000274 0007 000283 000189 000328 000778 000956 00124 001086 000307 001172 00N 00157 000804 0006% 000747
Sg 0 0149675 0045247 0103126 0067697 0069005 0041086 0.057289 0039671 0.0643%4 0129806 0.1473% 07421 0149465 0 24657 (151608 0168003 (162768 0 098503 0.073764 00830232
AR 0 000342 0005 000115 0001277 0004%21 0002876 000315 0003463 0004723 0005253 0.003887 0006957 (.006D61 0004129 0.006L3% 000418 0005370 5 ME-06 000208 0000112
Sg 0 0239419 0023091 0042193 003103 0120479 0064108 0.068975 09767 O.07887 (086052 (.066084 0043867 C.0T6745 0 (ASBE2 0077360 008632 (062261 61E-05 0022617 000103
I v & 8 & 8 & 8 § & § & & & & & § & & & &
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Gréfico 6 - Retornos Anormais Acumulados sem Outliers - Aliquota Maxima
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Gréfico 7 - Retornos Anormais sem Outliers - Aliquotas Minimas
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Novamente, na data ex-dividend, tanto para as agbfes quanto as ADRs
tivemos retornos anormais; porém, nao foram significativos estatisticamente — o que
contraria os resultados encontrados em outros trabalhos acerca do mesmo assunto.
Os retornos anormais médios apresentados pelas acdes foram de 0,55% para as
aliguotas maximas e de 0,47% para as aliquotas minimas. J& no que se refere as
ADRs, os retornos encontrados foram de 0,39% para as aliquotas maximas e de
0,07% para as aliquotas minimas. O detalhe é que, apesar de nesse ultimo caso o
retorno anormal ter sido bastante baixo, ele apresentou significancia estatistica a
5%.

Se avaliarmos somente os retornos observados na data do evento, sem levar
em conta a significAncia estatistica, temos a verificacdo de retornos anormais na
data do evento, assim como no trabalho realizado por Kwitko (2005). No entanto, na
pesquisa anterior, 0s retornos anormais na data ex-dividend apresentaram
significancia estatistica.

Apesar de no aspecto mencionado anteriormente os resultados ndo terem
sido os mesmos, observou-se, nesta nova pesquisa, assim como na de Kwitko
(2005), que, na data ex-dividend, os retornos anormais médios das ADRs
aumentaram e os das respectivas a¢des locais diminuiram, quando comparados aos
resultados obtidos no teste feito com a amostra completa.

Por fim, o teste realizado com a amostra sem outliers também demonstrou
que os retornos anormais das ac¢des locais sdo superiores aos de suas respectivas
ADRs; porém, ndo apresentaram significAncia estatistica. Sendo assim, este
trabalho reforca a conclusdo de Kwitko (2005); entretanto, ndo de maneira

consistente, pois ndo apresentou significancia estatistica.
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10 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como finalidade reforgcar as conclusdes de Kwitko (2005)
atravées de um trabalho que envolvesse 0s mesmos testes e levasse em
considerac@o as mesmas caracteristicas para as agdes e respectivas ADRs. Sendo
assim, buscou-se analisar o comportamento dos ativos no periodo proximo a data
ex-dividend. Essa andlise foi realizada sobre o pagamento de dividendos e ganhos
de capital, no Brasil e nos Estados Unidos, tentando verificar se esses interferem na
forma como tais mercados interagem na formagédo do preco dos dois ativos em
periodos proximos a data em questéo.

Dessa forma, o primeiro teste realizado para responder & pergunta, mesmo
que indiretamente, foi a estimacdo dos graus de correlagéo entre os retornos de
ambos os papéis e dos portfdlios de mercado IBOVESPA e S&P500, em periodos
anteriores a data do evento, a fim de determinar como essas variaveis
correlacionam-se sem serem afetadas por outros eventos de grande importancia.
Refazer esses testes no presente trabalho torna-se importante, principalmente, pelo
fato da pouca existéncia de estudos que abordem a temética em relacdo ao
mercado brasileiro.

Os resultados reforcaram o que outros autores ja haviam citado a respeito do
mesmo tema: que o mercado local seria o que mais influencia na formagdo de
precos de ambos os ativos em periodos normais. Tanto as ac¢des quanto as
respectivas ADRs apresentaram um grau de correlagdo com o indice IBOVESPA
superior ao obtido com o indice S&P 500. Sendo assim, confirmam-se os resultados
de Alberton, Costa, Marcon e Mello (2002) e Kwitko (2005).

No que diz respeito ao grau de correlacdo entre os papéis, o valor encontrado
foi de 0,852. Esse valor foi mais alto do que o verificado entre os mesmos ativos no
trabalho de Kwitko (2005), que havia sido de 0,803. Apesar de maior, ndo é uma
diferenca absurda e, sendo assim, podemos dizer que confirma a conclusdo do
trabalho precursor. O fato de, novamente, ndo haver uma correlagdo perfeita entre
os ativos e de néo existirem barreiras legais referentes ao processo de arbitragem
entre os dois ativos indica que os mercados americano e brasileiro ndo estéo
perfeitamente integrados. Porém, assim como Kwitko (2005), cabe salientar que o

problema de negociacdo assincrona, assim como o0s custos de transacdo
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associados a arbitragem, pode contribuir para que a correlacdo entre esses dois
papéis ndo seja perfeita.

No segundo momento, calculamos os retornos médios das acdes locais e das
ADRs dos dias -10 a +10, considerando como dia O a data do evento. Para cada um
dos dias analisados, foram feitos testes de diferencas de médias. Assim como no
trabalho anterior de Kwitko (2005), aqui também foram encontrados diferencas
significativas nos retornos nos dias proximos a data ex-dividend; porém, iniciou mais
cedo, no dia -4, e ndo foram detectadas diferengcas significativas na data O,
diferenciando-se do primeiro trabalho. Essas mesmas respostas foram encontradas
para a analise sem outliers.

Dessa forma, concluimos, de acordo com o trabalho de Kwitko (2005), que,
em relacdo a primeira hipétese testada, se teve de rejeitar a hip6tese nula. Esse fato
reforca a conclusao do trabalho inicial: existe, no periodo, ineficiéncia de mercado,
pois indica que os precos dos papéis se afastaram do seu valor de equilibrio em
algum momento ao longo do periodo analisado, 0 que ndo deveria acontecer por se
tratarem de dois ativos que sdo substitutos perfeitos.

Um ponto interessante a que chegamos neste trabalho € de que, na analise
de retornos, foi observado que as ADRs obtiveram desempenhos superiores as suas
respectivas agcdes, mesmo estando submetidas a uma maior tributacdo para ganhos
de capital e dividendos — 0 que contraria os resultados alcangados no trabalho de
Kwitko (2005). A provével explicagdo para que os retornos das ADRs tenham
prevalecido sobre o retorno das acbes é o maior tempo considerado para este
trabalho, além de néo ter sido considerada e avaliada a liquidez dos papéis.

Apesar disso, ainda assim, foram detectadas oportunidades de ganhos por
parte dos investidores através do processo de arbitragem préximo a data do evento.

Seguindo o trabalho de Kwitko (2005), foram calculados os pregos médios
dos ativos e realizados testes de diferengcas de médias para cada um dos dias
analisados. Essa andlise revelou que, de acordo com o trabalho de Kwitko (2005),
as ADRs sdo, em média, negociadas com um prémio em relacdo as suas
respectivas acdes locais. Porém, diferentemente do primeiro trabalho, foram
encontradas significAncias estatisticas de até 10% nos testes de diferencas de

preco, apesar de a diferenga encontrada ter sido bastante pequena. Sendo assim,
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descartamos a hipdtese nula e identificamos nova possivel ineficiéncia de mercado
no periodo analisado.

De qualquer maneira, os resultados permitem que se tenham as mesmas
conclusdes que Kwitko (2005) a respeito do mesmo ponto. Isso porque a diferenca
de precos entre dois ativos diminuiu nos dias mais proximos a data ex-dividend e
aumentou na data do evento. Porém, nesta pesquisa, hum grau bastante menor.
Mesmo assim, concluimos que, provavelmente, os arbitradores passaram a atuar na
data do evento em diante.

No ultimo teste realizado, estimaram-se os retornos anormais de ambos 0s
papéis durante a janela do evento. Novamente realizamos testes de diferencas de
médias para cada um dos dias. Os resultados demonstraram que as ADRs tiveram
um comportamento mais distante do esperado do que as agbes. Isso reforca a
possibilidade de que o mercado local esta influenciando com maior forca a
precificagdo dos ativos analisados.

Entretanto, diferentemente do que foi constatado por Kwitko e Procianoy
(2005), o ultimo teste ndo identificou retornos anormais significativos para as acoes
na data ex-dividend, independente da aliquota incidente. Ja no que diz respeito as
ADRs, foi constatado a existéncia de retornos anormais para as aliquotas maximas
ao nivel de 10% de significancia. Sendo assim, foi identificada a possibilidade de
ganhos anormais para a data do evento e uma possivel oportunidade de ganhos
para os arbitradores.

Vale salientar que aconteceram, na data ex-dividend, retornos anormais para
as acdes; porém, ndo tiveram significAncia estatistica.

Enfim, os resultados aos quais chegamos com essa nova pesquisa
reforcaram, em alguns aspectos, os resultados encontrados por Kwitko (2005). Em
outros casos, houve diferenca nos resultados obtidos. Sendo assim, é importante
gue esta pesquisa continue sendo feita e com cada vez mais eventos, pois somente
assim conseguiremos chegar a resultados realmente pertinentes referentes ao tema.
Vale salientar que, assim como na pesquisa anterior, ndo foram quantificados os
custos de transagdo associados ao processo de arbitragem e que, novamente,
foram levados em consideragdo eventos que aconteceram no periodo em que

vigorava o horério de verdo no Brasil, sem que se fizesse nenhum tipo de ajuste.
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Fica como sugestdo a continuagéo dos testes referentes a esses eventos e a
outros que estdo por vir. Também poderia ser efetuado este trabalho dividindo o
periodo de andlise em dois e verificando se houve, a partir de 2005, uma diferenca
consideravel no comportamento dos ativos que possa interferir nas diferencas dos

resultados obtidos.
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