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RESUMO

Devido a globalizacao, as transagdes entre os paises tém aumentado, assim como o fluxo de
capitais, favorecendo a popularizacao dos American Depositary Receipts (ADR’s). Assim, este
estudo tem como objetivo investigar o comportamento da cotacdo das acdes de empresas que
emitem ADR’s - emissao de agdes fora do Brasil por empresas brasileiras na bolsa de valores
de Nova York (New York Exchange -NYSE) em comparacao com o valor de suas respectivas
acoes no mercado brasileiro, negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). A
pesquisa classifica-se como exploratéria e descritiva. A populagdo da pesquisa consiste em 35
empresas brasileiras que negociaram ADR’s na Bolsa de Nova York (NYSE), sendo a amostra
constituida pelas 10 empresas que apresentaram o maior volume de negécios na Bolsa norte-
americana. Na sequéncia, procedeu-se a coleta dos histéricos das cotagdes na homepage das
empresas pesquisadas, chegando entao, a amostra final de 6 empresas que apresentaram os
histéricos dessas cotagdes no periodo de 2006 a 2008. Entre os resultados, constatou-se que as
cotagdes dos ADR’s (Nyse) e das agdes no mercado nacional (BOVESPA) comportam-se de
maneira similar, isto é, a volatilidade das acdes em uma bolsa é acompanhada pela outra,
tanto na alta como na baixa dos papéis. Dessa forma, conclui-se que acontecimentos no
mercado norte-americano, sede da NYSE, acabam por se refletir no mercado brasileiro e vice-
versa.

PALAVRAS-CHAVE: ADR’s; CotacGes; Acdes.

ANALYSIS OF THE RATES OF AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS VERSUS
THE RATES OF SHARES IN BOVESPA

ABSTRACT
As a result of the globalization, the trades among countries have increased, as well as
the capital flow, making the American Depositary Receipts (ADR’s) popular. Due to
that, this study aims to investigate the behavior of the shares in companies that issue
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ADR’s - Brazilian companies issuing shares in the New York Exchange market
(NYSE) compared to the value of their respective shares in the Brazilian market,
traded in Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA). The research is classified as
exploratory and descriptive. The subjects of the survey are 35 Brazilian companies
that traded ADR’s in the New York Exchange (NYSE), with a sample of 10
companies that showed the highest turnover in the North American Stock Exchange.
After that, the detailed reports of the quotations in the companies” homepages were
collected, coming to the final sample of 6 companies that presented the report of such
rates in the period from 2006 to 2008. Among the results, it was evidenced that the
quotations of ADR’s (NYSE) and the shares in the national market (BOVESPA)
behave similarly, i.e., the volatility of the shares in one of the stocks is followed by
the other both on the rise and on the fall of the roles. Thus, it appears that events in
the North American market, NYSE headquarters, eventually are reflected in the

Brazilian market and vice versa.
KEYWORDS: ADR’s; Quotations; Shares.

INTRODUCAO

Segundo Bortoli Filho e Pimenta Junior (2005), os mercados nacionais até
poucas décadas atrds, caracterizavam-se como extremamente fechados ao fluxo livre
de capital, devido, entre outros motivos, a alta taxagdo e custos de transacdo para a
propriedade internacional e as transagdes cambiais. Por outro lado, os mercados
eram menos desenvolvidos e com baixa liquidez. Devido a globalizacdo, Procianoy e
Kwitko (2007), apontam que as empresas brasileiras ao longo da década de 1990
intensificaram a procura por fontes de financiamento externas aos mercados
nacionais. A emissdo de agdes e a emissdo de titulos de divida sdo opgdes que as
empresas tém para captar recursos no exterior, tudo dependendo do capital almejado
pelos gestores. Segundo Neves e Lemes (2008), com a possibilidade de captagdo de
recursos financeiros a custos menores, algumas empresas brasileiras optaram entao,
pela emissdo de acdes fora do Brasil, denominados DR’s (Depositary Receptions). Se
esses titulos sdo negociados nos Estados Unidos, eles sdo denominados ADR
(American Depositary Receptions). Segundo Darés, Borba e Abreu (2005), “Os ADR’s
sdo recibos emitidos por um banco depositario norte-americano e que representam

acoes de um emissor estrangeiro que se encontram depositadas e sob custédia.”
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Conforme Miller (1999), o aumento nos programas de DR tem sido das grandes

empresas de mercados emergentes.

De acordo com Procianoy e Kwitko (2007), nos dltimos anos, a adesdo aos
programas de DR’s vem crescendo significativamente. Conforme Bortoli Filho e
Pimenta Junior (2005), “apesar da longa existéncia dos ADR’s, as empresas brasileiras
s6 comecaram a utilizar tal artificio mais recentemente.” Segundo Costa Janior et al.
(1998), a Aracruz Papel e Celulose S.A. foi a primeira companhia brasileira a ter um
programa de ADR aprovado no ano de 1992. Na sequéncia, diversas outras empresas

de capital nacional tém procurado essa nova alternativa.

Nesse contexto, emerge a pergunta que norteia esta pesquisa: existem diferencas
substanciais entre as cotacoes de empresas que emiten ADRs e seus precos na Bovespa?
Assim, este estudo tem por objetivo, investigar o comportamento da cotacdo das
acdes de empresas que emitem ADRs na bolsa de valores de Nova York (NYSE) com
o valor de suas respectivas acdes no mercado brasileiro negociadas na bolsa de
valores de Sao Paulo (BOVESPA). Tendo ainda, como objetivos especificos: a)
analisar as cotagdes dos ADRs na Bolsa de Nova York (NYSE); b) observar as
cotacdes das acOes preferenciais no mercado brasileiro negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA); c) Comparar a cotagao dos ADR’s com as acdes no
mercado brasileiro negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Este trabalho demonstra sua relevancia ao comparar a cotacdo dos ADR’s de
empresas brasileiras com a cotagdo das agdes dessas na Bovespa, buscando
identificar diferencas significativas entre elas. Considera-se que os resultados
provenientes desse estudo proporcionardo o conhecimento sobre as variacdes nas
cotacdes para empresas que pretendem emitir ADR’s. Assim, conforme Camargos e
Barbosa (2006) é de se esperar que a emissdo de ADR’s proporcione uma reagao
positiva para o mercado de capitais brasileiro, no sentido de melhorar a qualidade e
0 acesso a informacdo (disclosure), aumento da confianga do investidor, reducdo da
assimetria da informacdo e aumento da liquidez. O presente estudo é organizado da
seguinte forma: além desta secdo de carater introdutdrio, a segdo 2 apresenta o
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referencial teérico, abordando o conceito de American Depositary Receipts (ADR’s) bem
como, os estudos anteriores realizados sobre esta tematica, que buscam dar suporte
ao desenvolvimento deste estudo; na secdo 3 apresentam-se o método e os
procedimentos metodolégicos; a secdo 4 apresenta a anédlise da cotagdo dos ADR’s e
das acdes no mercado brasileiro das empresas estudadas; e por fim, a secao 5 tece
reflexdes e faz recomendacdes para pesquisas futuras, a partir da limitacdo deste

estudo.

2 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR’S)

O governo brasileiro, por meio do anexo V da Resolugao n® 1289, contribuiu
de forma significativa para a globalizacdo do nosso mercado de capitais permitindo
assim, que as companhias abertas nacionais negociem suas a¢des no mercado
internacional por meio de recibos de depésitos (DR’s) (TOLEDO FILHO, 2006).
Conforme Andrezo e Lima (1999) entendem-se Depositary Receipts (DR) como titulos
de renda variavel, emitidos por um banco estrangeiro, sendo titulos negociaveis. Os
titulos representam uma ou vdarias agdes, ordinarias ou preferenciais, ou direitos
sobre acdes, de uma empresa de outro mercado, diferente daquele onde o investidor

estd situado.

Pode-se afirmar que, um dos tipos mais conhecidos de DR’s sdo os ADR’s
American Depositary Receipts, titulos negociados exclusivamente no mercado norte-
americano (CAMARGOS, GOMES E BARBOSA, 2003). Conforme Patro (2000) e
Alaganar e Bhar (2001), ADR’s sao certificados negocidveis emitidos pelas
instituicobes Americanas, que representam parte de uma organizagdo estrangeira.
Para Matsumoto (1995), os ADR’s representam empresas estrangeiras por meio de
recibos negociados nos Estados Unidos emitidos por um banco comercial, norte-
americano, denominado de Banco Depositario, no momento que as agdes forem
custodiadas no pais de origem, por um banco comercial chamado de Banco

Custodiante.
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Conforme Camargos e Barbosa (2006), as empresas brasileiras que buscam
maior liquidez e visibilidade no mercado lancam ADR. Esses ADR’s podem ser
negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, dependendo
do tipo de programa (LOPES et al, 2006). ADR’s se apresentam como a oportunidade
dos acionistas entrarem no mercado americano e investirem em grandes e

importantes empresas estrangeiras (JIANG, 1998).

Trés partes sdo necessarias para emissao de ADR com agdes brasileiras, uma
delas é a empresa emissora, que deve ser uma companhia aberta situada no Brasil; a
outra é o banco custodiante, ou seja, uma instituicdo financeira do pais de origem dos
titulos (no caso do Brasil), responsével por manter a custédia destes; e por tltimo, o

banco depositdrio que é o banco norte-americano, sendo ele responsavel pela

emissao do ADR (TOLEDO FILHO, 2006).

Um fator que leva as empresas brasileiras a emitir os ADR’s é a insuficiéncia
de fontes de financiamento de longo prazo. Com isso, as empresas almejam a
visibilidade internacional, maior liquidez as negociacdes, além de captar recursos a

custos inferiores aos brasileiros (CAMARGOS, GOMES E BARBOSA, 2003).

Conforme Marcon (2002), as empresas tém algumas vantagens em emitir
ADR'’s, tais como: ampliar o ndmero de investidores; melhorar a imagem da
empresa; aumentar a liquidez de suas agOes; facilitar as fusdes e aquisicdes
internacionais; Reduzir o custo de capital. Na maioria das vezes, os custos para
emissao dos titulos sdo inferiores aos beneficios proporcionados. Ja Lopes et al (2006),
pontua algumas desvantagens quando se emite ADR’s, dentre elas esta: o alto custo
de implantacdo, devido a esse motivo, apenas as grandes empresas se motivam a
emiti-los; a companhia devera planejar com antecedéncia a documentacdo exigida
para evitar qualquer tipo de imprevisto, pois o tempo de preparacdo dos documentos
exigidos pela Securities and Exchange Commission (SEC), é longo; Maiores custos
futuros ao oferecer uma maior transparéncia das informagdes da empresa aos
investidores e a SEC; caso ndo cumpridas as exigéncias constantes nas regras, a
organizacdo devera se submeter as penalidades da SEC.
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2.1 NIVEIS DE ADR’S

Existem quatro tipos de ADR’s, cada qual com suas normas, saber: nivel I, II,
III e 144-A. As normas para emissao de ADR’s do nivel I sdo: Os certificados das
acOes representam titulos ja negociados na bolsa brasileira (mercado secundario);
Nao ¢é exigido da empresa a adequacdo as regras da SEC; Este tipo de ADR s6 pode
ser negociado no mercado de balcdo americano, sem acesso as bolsas daquele pais;
Apenas investidores institucionais (fundos de pensao, seguradoras, administradoras
de carteiras com patrimonio minimo de US$ 100 milhdes) terdo esses papéis a
disposicao (LOPES et al, 2006). Conforme Camargos; Gomes e Barbosa (2003) é
possivel pontuar algumas vantagens ao emitir ADR’s nivel I, tais como: liquidez
proporcionada a agdo; a ampliacdo da base de acionistas; a empresa ndo necessita
adaptar suas demonstragdes financeiras, nem fornecer a SEC o disclosure completo; A
empresa fornece as mesmas informagoes ja disponibilizadas no mercado brasileiro e
pode solicitar a isencdo de registro junto a SEC. Dentro desse contexto, Bruni (2002
p.12, apud LOPES et al, 2006 ) aponta como tinica desvantagem ao emitir ADR’s nivel

I “a inadmissibilidade de captacdo de recursos neste programa”.

Segundo Toledo Filho (2006), as exigéncias para emissdo de ADR’s nivel II sao:
é permitido acesso as bolsas americanas ap6s o registro em uma delas; é necessério
representar titulos j4 negociados no pais de origem; Para a negociagdo nas bolsas
americanas é exigida a adaptagdo dos demonstrativos contdbeis dos tltimos cinco
anos aos padrdes norte-americanos; Além de outras exigéncias da SEC. Lopes et al,
(2006), aponta algumas vantagens ao emitir ADR’s nivel II: maior atracdo para os
investidores americanos do que o nivel I porque os ADR’s podem ser registrados nas
principais bolsas de valores; maior liquidez - os investidores do mundo, poderao
adquirir agdes de companhias brasileiras em seu préprio pais; maior visibilidade - a
empresa registrada na SEC, terd a oportunidade de colocar a disposi¢do dos analistas
financeiros todas as informacgdes de uma empresa norte-americana; abertura do

mercado financeiro internacional para futuras captacdes de recursos financeiros.
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Lopes et al (2006), aponta algumas desvantagens ao emitir ADR’s, dentre elas, cita-se
custo de implementagdo muito alto; é exigido muito tempo de preparagdo dos
documentos pela SEC; maiores custos futuros ao oferecer maior disclosure; submeter-

se as penalidades da SEC caso ndo cumpridas as regras.

De acordo com Lopes et al (2006), poucas empresas brasileiras chegaram a
emitir ADR’s nivel IIl. Por meio desse nivel, é permitido a captacdo de recursos pela
empresa emissora, como se fosse uma operacao de underwrinting, mediante a oferta
publica no mercado norte-americano. Pelo custo da operagdo, somente empresas de
grande porte podem realiza-la. Além das exigéncias dos ADR’s de outros niveis,
existem outras formalidades e taxas. O autor pontua algumas vantagens de emitir
ADR’s nivel III, tais como: quase as mesmas do nivel II; uma diferenca pode ser: a
empresa podera levantar recursos financeiros através da emissdo de acdes no
mercado internacional, possibilitando expansdo. Pode-se dizer que algumas
desvantagens sdo as mesmas dos niveis I e II e os custos de iniciacdo e manutengao

de um programa de Nivel III podem ser elevados.

Segundo Toledo Filho (2006), para organizacdes que emitem ADR’s no nivel
144-A, é permitido aos “compradores institucionais qualificados” adquirir valores
mobilidrios ndo registrados; ndo é exigida a adaptacdo as normas da SEC, pois os
compradores sdo entidades que investem no minimo U$ 100 milhdes e ndo o puablico
em geral. Tem como vantagem, permitir a captacdo de recursos por meio de acoes
novas. Lopes et al (2006), aponta algumas vantagens para organizacdes que emitem
ADR’s restrito ou 144-A, tais como: maior liquidez para as agdes da empresa
emissora; submissao apenas parcial as exigéncias de registro e relatorios informativos
a SEC, menor exigéncia de documentos; as tomadas de decisdes para o
financiamento da empresa sao mais rapidas. O autor também destaca algumas
desvantagens, tais como: menor liquidez em comparacdo com o ADR Nivel III; ndo
publicidade por ser uma emissdo privada nos Estados Unidos; volume de captagao

menor, pois muitos investidores institucionais estdo proibidos de aplicar em paises

emergentes.
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No Quadro 1, é possivel observar as caracteristicas dos tipos de ADR’s de
maneira simplificada. Infere-se que os ADR’s de niveis I, II e III tém as caracteristicas
de distribuicdo publica enquanto o ADR Regra 144-A tem caracteristica de
distribuicdo privada. Os ADR’s Nivel II e III conforme se observa, tem exigéncias ao
atendimento das normas contdbeis norte-americanas e atendimento completo as
exigéncias da SEC enquanto os ADR’s de niveis I e Regra 144-A o atendimento as
regras da SEC é parcial. Considera-se relevante ressaltar ainda que os ADR’s nivel I e
Regra 144-A a negociagao é no mercado de Balcao enquanto os ADR’s niveis Il e III a

negociagao é em bolsa de valores.

Quadro 1 - Resumo das caracteristicas basicas dos programas de ADR’s

CARACTERISTICAS Nivel I | Nivel I | Nivel IIl | Regra 144-A

Distribui¢do Privada X
Distribuicao publica X X X

Lastro de A¢des ja negociadas X X X
Lastro em ofertas iniciais (novas a¢ées/block trade) X X
Atendimento de normas contabeis norte-americanas X

Atendimento parcial as exigéncias da SEC X X
Atendimento completo as exigéncias da SEC X X

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

Colocagdo apenas junto a investidores qualificados X
Necessidade de divulgagao institucional X X

Fonte: Lopes et al (2006, p. 90).

Camargos e Barbosa (2006) informam que nos ultimos anos houve um
crescimento considerdvel de pesquisas sobre ADR’s em diferentes abordagens. A
analise do impacto que a maior transparéncia causa nos precos das acdes no pais de
origem é um dos principais focos dos trabalhos sobre ADR’s. No Quadro 2 sdo

apresentados alguns estudos anteriores sobre ADR’s.
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AUTOR

OBJETIVO

CONCLUSOES/CONSTATACOES

Costa Jr. et al
(1998)

Examinar como se comportaram
risco e retorno das ag¢des no Brasil
durante o periodo 1990-1996, diante
da emissdo ADR’s

A emissdo de ADR’s ndo estava associada

com retornos anormais das agdes de
empresas que se utilizaram de tal mecanismo.
Nao encontraram uma redugdo na

volatilidade das a¢des no mercado brasileiro,
ap6s a dupla listagem.

Silva Verificar o relacionamento de longo | Era possivel obter retornos anormais em um
Samohyl e prazo entre os indices das bolsas de | dos mercados, baseado em informagdes
Costa Jr. Sdo Paulo, Santiago, Buenos Aires e | histéricas de precos no outro, nos mercados
(1999) Lima entre jan/90 e jul /98 brasileiro e peruano. Os mercados argentino,
brasileiro e chileno, sdo eficientes na forma
fraca.
Rodrigues Analisar os efeitos da dupla listagem | Todos os setores ligados ao mercado de
(1999) sobre a expectativa dos investidores | capitais sdo beneficiados pela dupla listagem,
e sobre liquidez e | pois ela reduz o risco e melhora a liquidez do
segmentagdo/integracao dos | mercado doméstico e reduz o custo do
mercados envolvidos capital. Nao foi encontrada evidéncia para
reducdo da segmentacdo do mercado
doméstico.
Holthausen | Analisar os reflexos da emissdao de | A dupla listagem ajuda a reduzir os efeitos da
eGalli (2001) | DRs nos precos de agdes de |segmentacdo de mercado nas agdes; que
empresas brasileiras em relagdo a | existe uma valorizagdo das agdes; enquanto
valorizagdo de mercado, volatilidade | que os retornos e a volatilidade, de forma
e performance ajustada ao risco geral, mas ndo significativa, se comportam
como se fossem emissdes sazonais de capitais.
Groppo, Analisar o nivel de integracdo dos | A partir de janeiro de 1999, uma eficiéncia na
Amaral e mercados Dbrasileiro, argentino e | transmissdo de informacGes entre eles, isto &,
Bertucci norte-americano, visando detectar | as variacdes de um determinado indice nao
(2001) sua eficiéncia informacional continham informagoes uteis que
permitissem prever o comportamento de
outro indice.
Marcon, Analisar o comportamento do | O comportamento das agdes brasileiras e
Alberton e retorno acionario de empresas | argentinas é ainda, muito influenciado pelo
Costa Jr. brasileiras e  argentinas, nos | mercado doméstico.
(2001) mercados domésticos e ADR’s no
mercado norte-americano
Camargos, Analisar as possibilidades de | Constataram a existéncia da possibilidade de
Gomes e arbitragem nos processos de ADR’s | arbitragem, concluindo que os mercados
Barbosa no Brasil e nos EUA aciondrios pesquisados ndo estdo totalmente
(2003) integrados informacionalmente.
Garcia, Sato | Analisar a relacio entre maiores | Que a adocdo de maiores niveis de
e Caselani niveis de transparéncia das empresas | transparéncia (emissdo de ADR’s) tem
(2004) e a criagdio de valor para os | impacto na valoragdo da acdo da empresa ao
acionistas. redor da data do evento.
Lanzana, Investigar se existe relagdo de | Concluiram pela nado-causalidade entre as
Yoshinaga e | causalidade de Granger entre o | varidveis liquidez doméstica e volume de
Maluf (2004) | volume de ADR’s de empresas | emissdo de ADR’s, tanto com o uso do indice

brasileiras e a liquidez de suas agdes.

de negociabilidade como o de turnover como
proxies da liquidez das agoes.

Fonte: Camargos e Barbosa (2006 p. 4).
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Observa-se no Quadro 2 alguns estudos publicados referentes ADR’s no
periodo de 1998 a 2004. Nesse sentido, percebe-se que ha muitos anos este tema tem

sido estudado por vérios pesquisadores.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa classifica-se como exploratéria e descritiva. Cervo e Bervian
(2002, p.69) relatam que “a pesquisa exploratéria realiza descri¢des precisas da
situacdo e quer descobrir as relagdes existentes entre os elementos componentes da
mesma.” Enquadra-se ainda como descritiva, uma vez que Gil (1999, p. 70) afirma
que “a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou estabelecimento de relacdes entre as
varidveis”. Para tanto, o estudo busca analisar o comportamento das cotagdes dos
ADR’s no mercado internacional e das a¢des no mercado brasileiro.

A populacao da pesquisa consiste em 35 empresas brasileiras que negociaram
ADR’s na Bolsa de Nova York (NYSE) em 24 de junho de 2009. Definiu-se que a
amostra seria composta pelas 10 empresas que apresentaram o maior volume de
negocios na Bolsa de Nova York (NYSE) na referida data. Em seguida, procedeu-se a
coleta dos histéricos das cotagdes no sitio das empresas pesquisadas. Nem todas as
empresas disponibilizavam histérico das cotagdes no sitio, sendo a amostra entdo
correspondente as 6 empresas que disponibilizavam as informag¢des. O Quadro 3
apresenta as empresas que fazem parte da amostra.

Quadro 3 - Empresas que compdem a amostra.

N. EMPRESAS JAN./2006 A DEZ./2008 JUN.,/2007 A DEZ./2008
1 |[ValeS.A X

2 | Petrobras - Petrdleo Brasileiro S.A X

3 |Itat, Unibanco Banco Mdiltiplo S.A. X

4 |Branco Bradesco S.A X

5 |GerdauS.A X

6 | Companhia Energética de MG - Cemig X

Fonte: Dados da pesquisa.

Perspec. Contemp., Campo Mourdo, v. 4, n. 2, p. 58-79, ago./dez. 2009.
ISSN: 1980-0193




68

No Quadro 3 pode-se observar as seis empresas que compdem a amostra, bem
como o periodo analisado de 2006 a 2008, onde a Companhia Energética de MG
(CEMIG) disponibiliza apenas o histérico do periodo de jun./2007 a dez./2008.
Nesse contexto, a fonte de coleta dos dados, desta pesquisa apresenta-se como
secunddria. Richardson (1999) afirma que os dados secundérios sdo aqueles obtidos,
por meio de obras bibliograficas, relatérios ou pesquisas anteriores sobre o tema.
Assim, a abordagem do problema caracteriza como quantitativo, pois busca analisar
quantitativamente o comportamento do valor das agdes no cendrio nacional e
internacional, com auxilio de métodos estatisticos aplicados na planilha eletronica
Excel.

Utilizou-se o método de ajuste por Minimos Quadrados para duas fungdes
sinus6ides. Uma fungao para os ADR’s e outra as agdes da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa). As mesmas foram derivadas trés vezes, com o objetivo de avaliar o
grau de correlagdo entre suas taxas e concavidades. Segundo Wonnacott e Wonnacott
(1976), para solugao de minimos quadrados faz-se necessario selecionar valores para
a e b que satisfacam o critério dos minimos quadrados, ou seja, valores que minimize
as diferencas entre os pontos. Esses valores serdo ajustados e os novos valores
deverdo ser imaginados sobre uma reta estimada. O objetivo é ajustar esses valores
até a obtengdo de uma reta 6tima, ou seja, minimizar a diferenca entre a reta real e a
reta imaginaria. O melhor ajuste serd a estimativa mais adequada. Para isso,
procurou-se chegar a uma equacao que melhor se ajusta aos dados. Sendo assim, a

ideia inicial é a construgdo de uma fungao do tipo:
f(t)=A, + A, cos(w,t)+ B, cos(w,t)+¢

Essa equacao pode ser pensada como um modelo linear e sobre ela aplicar a

técnica dos Minimos Quadrados, ou seja, o formato:
y= aozo + alzl + 21222 +...+ amzm + &
Onde, zo = 1; z1 = cos(wot); z2 = sen(wot) e os demais z’s serdo nulos. Usando

minimos quadrados, teremos como objetivo:
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N
MinQ(A ,,A,,B,) = E{yi —[A, +A cos(w ,t) + B,sen(w ,t)] }*

Notadamente a funcdo possui ponto critico minimo, assim derivando
parcialmente a funcdo em relacdo Ao, A1 e By, e igualando as expressdes a zero,
chega-se a um sistema de equacdes nao-lineares. Resolvendo o sistema chega-se aos

valores:

2y 2 2
A, = A, =N2ycos(w0t); B, =NZysen(Wot)

Podendo ser estendida ao modelo geral:
f(t)=A, + A cos(w,t) + B;sen(w,t) + A,cos(w,t) + B,sen(wt) +.....+ A cos(w ,t) + B sen(w,t)
Para melhor compreensao do leitor, apresenta-se a Figura 1 com o Design da
pesquisa.

Figura 1 - Design da pesquisa

POPULACAO AMOSTRA
Empresas brasileiraslistadas TINICIAL AMOSTRA FINAL
na Nyse limpresas 6 empresas
35 empresas

/’

ANATISEDOS RESULTADOS l COLETA DE DADOS

Utilizagio de estatistica.
Méatodos Minimos Quadrados e Correlacio

Dados coletados nos sites das
empresas listadas na Nvse
Periodo da coleta: 2006 a 2008

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Buscando atender aos objetivos deste estudo, esta secao foi dividida em trés
subsecdes. Na primeira faz-se andlise do comportamento das cotagdes dos ADR’s na
Bolsa de Nova York (NYSE), na segunda, observa-se o comportamento das cotagdes
das acdes preferenciais na bolsa de valores no mercado brasileiro negociadas na

Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e na terceira, procura-se comparar as
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cotacdes dos ADR’s com as acdes do mercado brasileiro na bolsa de valores de Sao

Paulo (Bovespa).

4.1 ANALISE DAS COTACOES DOS ADRS NA BOLSA DE NOVA YORK (NYSE)

Com base no sitio das empresas na internet, foram obtidos os precos didrios de
fechamento dos ADR’s. Esses precos sdo apresentados em dolar, portanto, fez-se
necessdrio converté-los para reais, utilizando-se para isso a taxa do dia do
fechamento. Tendo-se o prego didrio dos dltimos 3 anos, fez-se a média mensal dos
mesmos. Com essa média mensal dos precos de fechamento dos ADR’s das 6
empresas, apresenta-se na Figura 2 o comportamento e a variacdo dos ADR’s, més a
més, no periodo de janeiro de 2006 a dezembro de 2008, correspondendo a 36
meses, com excecdo da empresa Cemig que disponibiliza em seu sitio o histérico de
junho 2007 até dezembro de 2008. Apresenta-se também, para melhor visualizacao
do comportamento das cotagdes, a variacdo percentual més a més. Durante o periodo
da analise, observam-se varia¢des positivas e negativas de um més para outro.

As variagOes negativas mais significantes apresentam-se entre os meses 4 e 5,
meses correspondentes a abril e maio de 2006, nas cotacdes da empresa Gerdau S.A.,
observa-se uma variacdo negativa de aproximadamente 30%. Na sequéncia,
apresenta-se outra variacao negativa significante ocorrida entre os meses 5 e 6, meses
correspondentes a maio e junho de 2006, nas cotacdes da empresa Vale S.A., a
variagdo é de 45% aproximadamente. Nos proximos meses, nota-se uma
instabilidade nas cota¢des até o més 20, correspondente ao més de agosto de 2007.
Entre os meses de agosto e setembro de 2007, registra-se uma variagdo negativa de
20% aproximadamente, nas cotacdes da empresa Vale S.A., em seguida, apresenta-se
uma variacdo positiva de aproximadamente 22% nas cotagdes da empresa Petrobras
- Petrdleo Brasileiro S.A. entre os meses de setembro e outubro de 2007. Observa-se
uma variagdo positiva também, nas cotagdes da empresa Gerdau S.A. entre os meses
28 e 29, meses correspondentes a abril e maio de 2008, a variagdo foi de 25%
aproximadamente. A préxima variacdo expressiva observa-se nos meses 30 e 31,

correspondentes a junho e julho 2008, nas cotacdes da empresa Gerdau S.A., sendo
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perceptivel, uma variacdo negativa em torno de 50%. Infere-se mencionar que essa
variacao foi a mais significante no periodo em andlise. Finalizando, as variacoes
observéaveis ainda, sdo nos meses 33 e 34, correspondentes a setembro e outubro de
2008, as cotacdes das empresas Gerdau S.A. registra uma variagdo negativa de 42%
aproximadamente e a empresa Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A. também apresenta
variagdo negativa de 35%.

Figura 2 - Comportamento dos ADR’s e sua varia¢ao
COMPORTAMENTODOS ADR s
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Fonte: Sitio das empresas que compdem a amostra final.

Considera-se importante salientar que ocorreram mais variagdes negativas do
que positivas nas cotagdes dos ADR’s apresentados, correspondentes ao periodo de
2006 a 2008, sendo que, as variagdes mais significantes foram nas empresas Gerdau

S.A., Vale S.A e Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A., pois, tiveram ocorréncias acima
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de 35% negativas. Infere-se que essas variagdes fazem parte da andlise do mercado
brasileiro. Nesse contexto, alguns estudos relatam essa tal situacdo conforme o
estudo de Holthausen e Galli (2001), que procuram analisar as consequéncias nos
- i . , ~ N
precos das agdes de empresas brasileiras que emitem DR’s em relacdo a valorizagao
de mercado, volatilidade e risco. Concluiram que a dupla listagem ajuda a reduzir os
efeitos da segmentacdo de mercado nas agdes; que existe uma valorizagao das acoes;
enquanto que os retornos e a volatilidade, de forma geral, mas nao significativa, se

comportam como se fossem emissoes sazonais de capitais.

4.2 OBSERVACAO DAS COTACOES DAS ACOES NA BOLSA DE VALORES DE
SAO PAULO (BOVESPA)

Buscou-se no sitio das empresas contempladas na amostra, os precos didrios
de fechamento das acdes, fazendo-se entdo a média més do fechamento. Observa-se
na Figura 3 o comportamento das cotagdes das agdes no mercado brasileiro
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) das seis empresas no periodo
de janeiro de 2006 a dezembro de 2008, ou seja, 36 meses, com excecdo da empresa
Cemig que disponibiliza em seu sitio o histérico de junho 2007 até dezembro de 2008.
Para melhor visualizacdo do comportamento das cotacdes, apresenta-se também, a
variacdo percentual das mesmas més a més.

Pode-se observar variagdes positivas e negativas de um més para outro.
Algumas varia¢des sdo mais significantes, entre elas as variacdes das cotacdes entre
os meses 4 e 5, isso é, abril e maio de 2006, que nesse periodo apresenta uma
variacdo negativa de 22%, aproximadamente, nas cotacdes da empresa Gerdau S.A.
Em seguida, apresenta-se uma variagdo negativa ainda maior nas cotagdes da
empresa Vale S.A. entre os meses 5 e 6, meses correspondentes a maio e junho de
2006, quando apresenta 47% aproximadamente. Apds esse periodo, observa-se uma
variagdo positiva nas cotagdes em todas as empresas até os meses 20 e 21, sendo esses
meses correspondentes a agosto e setembro de 2007, quando apresenta-se novamente
variacOes negativas entre esses meses nas cotacdes da empresa Vale S.A. com 40%
aproximadamente. Na sequéncia observa-se a existéncia de significativas variagdes
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nas cotagdes da empresa Gerdau S.A nos meses 30 e 31 correspondentes a junho e
julho de 2008 com 26% e 40% negativo, aproximadamente. E por altimo, observam-se
variagOes significativas de cotagdes entre os meses 33 e 34 correspondentes aos meses
setembro e outubro de 2008, nas empresas Vale S.A, Petrobrés - Petrdleo Brasileiro e

Gerdau S.A, essa variacao foi de 22% a 40% negativos.

Figura 3 - Comportamento das ac6es da Bovespa Preferencial e sua variacao
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Fonte: Sitio das empresas que compdem a amostra final.

Vale mencionar que ocorreram mais variagdes negativas do que positivas nas
cotacdes das agdes no mercado brasileiro apresentadas, correspondentes ao periodo

de 2006 a 2008. Cabe ainda salientar, que ocorreu maior nimero de variacOes
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negativas do que positivas e as variacdes negativas mais significantes foram nas

empresas Vale S.A e Gerdau S.A. que apresentaram variacdes acima de 38%.

4.3 COMPARACAO DOS PRECOS DOS ADR'S COM AS COTACOES NA
BOVESPA

A Figura 4 apresenta a comparacdo das cotacdes dos ADR’s com as a¢des do

mercado nacional na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) no periodo de janeiro

de 2006 a dezembro de 2008, isso é, 36 meses.

Figura 4 - Comparacao da cotacdo dos ADR’s com a¢des do mercado nacional na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
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Fonte: Sitio das empresas que compdem a amostra final.

No Figura 4, observa-se a variacdo das cotagdes dos ADR’s com relacdo as

cotacdes das a¢des no mercado nacional na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).
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Os gréficos apresentados na Figura 4 foram feitos através da funcdo obtida dos
pontos, isso é, a funcdo alcancada com base nos precos das acdes. Para cada empresa,
foi encontrada uma funcdo tanto para cotagdes dos ADR’s como para as agdes do
mercado nacional. A mesma pode ser representada por:
f(t) = A, + A,cos(w,t) + B,sen(w,t) + A,cos(w,t) +B,sen(w,t) +.....+ A cos(w,t) + B, sen(w,t)

Percebe-se que em todas as empresas, quando a cotacdo do ADR sobe, a
cotacdo das a¢des no mercado nacional também sobe e quando a cotacdo do ADR
sofre uma queda, a cotacdo das agdes no mercado nacional também sofre. Isso
significa que a cotacdo dos ADR’s (mercado norte-americano) e das agdes no mercado
nacional tem comportamento similar, sendo que os acontecimentos que influenciam
na movimentacdo dos valores das a¢cdes no mercado norte-americano refletem no
mercado nacional e vice-versa.

Para determinar a correlacdo entre as cotacbes, calculou-se o coeficiente de

correlacdo entre as derivadas das funcdes ajustadas conforme demonstra--se na

Tabela 1.

Tabela 1 - Correlacao entre as derivadas das funcoes ajustadas

N. EMPRESAS F(T) F'(T) F'(T) F"'(T)
1 | Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A 99,88% 99,85% 99,87% 99,91%
2 | Gerdau S.A. 99,86% | 99,88% | 99,93% 99,90%
3 | ValeS. A. 99,64% | 99,79% | 99,88% 99,85%
4 | Banco Bradesco S.A. 99,30% 99,34% 99,23% 98,91%
5 | Companhia Energética de MG - Cemig 86,55% 89,81% 95,82% 89,94 %
6 |Itat Unibanco Banco Multiplo S.A. 92,45% 85,23% 83,68% 70,78%

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 1, nota-se a existéncias de uma correlacdo forte e positiva acima de
70% entre as cotagdes dos ADR’s e das ag¢des no mercado nacional na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) no periodo de 2006 a 2008. Observa-se que as
empresas Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A. e Gerdau S.A. obtiveram uma melhor
correlagdo na derivada terceira. Ja as empresas Vale S.A. e Companhia Energética de

MG - Cemig, obtiveram uma melhor correlacdo na derivada segunda. A empresa
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Banco Bradesco S. A. obteve uma melhor correlagio na primeira derivada e a
empresa Itat Unibanco Banco Multiplo apresentou melhor correlagdo na fungao sem
deriva-la. Nesse sentido, infere-se que essa metodologia mostrou-se eficiente uma
vez que foi possivel demonstrar as correlagdes entre os ADR’s e as agdes no mercado
nacional na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Conforme Beker (1998) para
que exista uma correlacdo entre taxas e concavidades, é importante que a correlagao
exista nas funcdes e também nas suas derivadas, ndo apenas nas funcdes. Desta
maneira, pode-se observar na Tabela 1 que existe uma forte correlacdo entre os
ADR’s e as a¢des no mercado nacional na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)

desde as fungoes até a terceira derivada corroborando com a definigcao de Becker.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal investigar o comportamento
da cotacdo das acoes de empresas que emitem ADR’s na Bolsa de Valores de Nova
York (NYSE) com seus respectivos precos no mercado brasileiro, ou seja, mais
especificamente na BOVESPA, com base no histérico das acées das companhias nas
duas bolsas. Resgata-se, a seguir, a indagacdo central desta pesquisa: existem
diferencas substanciais entre as cotacoes de empresas que emitem ADRs e suas cotagoes na
Bovespa?

Em resposta a indagagdo, por meio da andlise dos resultados, foi possivel
observar que ndo existem diferengas substanciais entre as cotagdes dos ADR’s e das
acdes no mercado nacional na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Se as
cotacdes dos ADR’s apresentam movimentacdo positiva, as a¢des no mercado
nacional acabam também refletindo essa movimentacio e vice-versa. Com base no
ajuste por minimos quadrados, observou-se a existéncia de uma forte correlagdo
entre as cotacdes dos ADR’s e das agdes no mercado nacional.

Analisando o comportamento das cotagdes dos ADR’s no periodo de 2006 a
2008, observam-se constantes movimentacdes positivas e negativas. Observou-se
maior nimero de variacdes negativas do que positivas sendo que foram mais

relevantes em trés periodos distintos nas empresas Gerdau S.A., Vale S.A e Petrobrés
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- Petroleo Brasileiro S.A., com ocorréncias negativas acima de 35% . Observando-se o
comportamento das cota¢des na Bovespa nesse mesmo periodo, foi possivel verificar
a ocorréncia de maior nimero de variagdes negativas do que positivas, sendo que as
variacOes negativas mais significantes foram nas empresas Vale S.A e Gerdau S.A.
que apresentaram indices superiores a 38%.

O estudo apresenta algumas limitacdes: i) a amostra analisada contemplou
apenas 6 empresas que apresentaram histérico das cotagdes dos ADR’s e da
BOVESPA em seus sitios na internet; ii) Analisou-se o histérico das cotagdes somente
do periodo de 2006 a 2008. Sugere-se para futuros trabalhos replicar esta pesquisa,

utilizando-se periodos maiores de investigacdo e maior nimero de empresas.
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