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RESUMO

O lancamento de ADRs (Recibos de DepoOsitos Americanos), por empresas
brasileiras, € um mecanismo gue possibilita as empresas terem acesso a um mercado de
capitais maior e mais liquido, o norte — americano, podendo servir como um
instrumento para o aumento de sua visibilidade no exterior e como um possivel redutor
de seus custos de capital. Este trabalho de pesquisa analisou a possibilidade de
correlacdo com base na diferenca de precos das acdes no mercado nacional e das ADRs
empresas brasileiras, através dos indices acionarios. De uma forma geral, os resultados
encontrados parecem ser condizentes com a relacdo de que o0s papéis negociados no
mercado norte — americano dessas companhias ajudam a tracar um perfil as acbes
negociadas no mercado brasileiro estando associado a isso gjustes para cima em seus
retornos, e para baixo, em seus riscos esperados.

O estudo analisou o comportamento das actes (via indices de agbes) negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), e as negociadas na Bolsa de Valores de
Nova York (NYSE) pertencentes a empresas que possuem ADRs (American Depositary
Receipts) em aberto no mercado de agdes norte americano, durante o periodo de junho
de 2007 até maio de 2008. Para isso foi determinado um critério de separacéo que
consistiu na formagdo de trés carteiras, determinadas como de ADRs (BR20), as do
indice Bovespa (IBOV) e aterceira formada pelo indice Dow Jones (DJUS).

Feito isso, as carteiras foram analisadas através de um estudo de evento de
duzentos e quarenta e seis dias dentro do periodo descrito acima. Foram calculados os
retornos, riscos e suas correlacdes, e tracado as equacdes e os graficos de regressao
linear para o periodo de negociacdo dos ADRs.

Os resultados mostraram que ha uma correlacdo mais forte entre as ADRS e suas
acOes no mercado nacional, do que entre as ADRs e as agdes, de fato, norte —

americanas.
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1  INTRODUCAO

Existem trés caminhos para associar-se poupanca a investimento de uma
empresa. (1) o autofinanciamento, em que as empresas geram internamente Sseus
proprios recursos, (2) o governo, quando financia certas atividades usando a
arrecadacdo de tributos ou a imposicéo de mecanismos compulsdrios de poupanca; e (3)
o financiamento via mercado financeiro e de capitais. O primeiro € o mais simples e
primitivo; o segundo é limitado e sujeito a distorgdes; o terceiro € comprovadamente o
mais eficiente.

O mercado de capitais, como uma das alternativas, permite o fluxo de capital de
guem poupa para quem necessita de recursos para investimento produtivo, e cria
condicdes que incentivam a formacdo de poupanca e a direciona para as melhores
aternativas.

O Mercado de capitais e, especificamente, o0 mercado aciondrio, permite a
diluicdo do risco de novos investimentos. Constitui um incentivo a inovagcdo como uma
das maiores fontes de desenvolvimento econdémico.

O mercado acion&rio promove a democratizacdo e a socializacdo do capital.
Pulveriza a propriedade das empresas entre pequenos poupadores, diretamente ou
através de fundos mituos e fundos de pensdo. O mercado de capitais proporciona
aumento da eficiéncia. Quando uma empresa assume compromissos de longo prazo com
terceiros, partilha seus riscos com um grande ndimero de investidores. Obriga-se a
fornecer informacdes detalhadas sobre seu desempenho. Os investidores acompanham a
atividade da empresa, identificam falhas e premiam acertos. N&o - raramente, oferecem
idéias para melhorar o0 seu desempenho.

A empresa tende a procurar aternativas que proporcionem os melhores retornos
para 0s seus acionistas. O objetivo passa a ser 0 melhor resultado econbmico e néo
interesses especificos de seus controladores ou de faccoes.

A medida que o mercado de capitais se amplia e se sofistica, a funcdo de
identificar as melhores e piores empresas passa para os investidores ingtitucionais, que
dispdem de equipes técnicas com capacidade para obter e analisar informactes e
direcionar o capital para as melhores aplicacbes. Desenvolvem-se empresas e

instituicdes especializadas em buscar dados, analisar, classificar riscos e manter o
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mercado informado.

Outra caracteristica atual do sistema financeiro € a globalizacdo, que se ampliou
apartir dos anos 80 com os avangos na tecnologia de informacdo. O desenvolvimento
das telecomunicagdes e da informética possibilitou a execucao rdpida e segura de ordens
de transferéncia de dinheiro e a gestdo mais eficiente dos recursos. A liberalizacdo e a
modernizacdo dos mercados propiciaram a estruturacdo de operacOes financeiras
globais, o crescimento e uma explosdo de produtos financeiros que reduziram custos,

ampliaram fontes de financiamento e melhoraram a administracéo dos riscos.

1.1 PROBLEMATICA

Os mercados mundiais de capitais estdo se tornando cada vez mais integrados e
os investidores individuais e institucionais estdo monitorando tanto as oportunidades de
investimentos em seus mercados locais quanto as existentes em mercados estrangeiros.
As empresas, por sua vez, também estdo olhando além de seus mercados domésticos,
mas com objetivos distintos: aumentar 0 seu capital ou reduzir o seu custo.

Devido ao fato de os EUA possuirem os maiores e mais desenvolvidos
mercados de capitais do mundo, tornam-se, entdo, a fonte estrangeira predileta de
recursos proprios para as companhias e, consequentemente, objeto desta pesguisa.

Como reflexo da crescente internacionalizacdo dos mercados financeiros, a
liquidez do mercado de capitais brasileiro parece estar se transferindo para o mercado
norte — americano. Esta € uma tendéncia que, segundo analistas, vem se desenhando
desde a entrada no mercado dos ADRs (American Depositary Receipts — Recibos de
Depositos Americanos) das empresas brasileiras e que pode afetar a qualidade do
mercado de capitais nacional, causando influéncias nos precos das aches, nesses
mercados, podendo gerar ateracfes significativas em suas valorizagdes e em seus niveis
de volatilidade. Uma evidéncia desta tendéncia € que o volume de acbes de empresas
brasileiras negociadas na forma de ADRs tém sido maior do que o movimento da Bolsa
de Valores de Séo Paulo. Diferentemente do que se nota em relacéo ao langcamento de
novos programas de ADRs, os quais pelas incertezas de uma possivel recessdo da

economia norte — americana encontram-se em declinio.
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Segundo dados da ECONOMATICA (2008), desde 2006 o volume negociado
dos ADRs, supera o da Bovespa. Até marco deste ano a média diaria de negocios com
ADRs chegou a US$ 3,65 bilhdes, superando o volume meédio da Bovespa (US$ 3
bilhdes) em 20%, no mesmo periodo. JA no més de maio Ultimo, o valor negociado com
as acOes de empresas brasileiras na Bolsa de Valores de Nova Y ork, superou a marca
dos US$ 4 hilhdes em movimentacdo didria, enquanto que o Ibovespa negociou
diariamente uma média de US$ 3,59 bilhdes. E importante ressaltar que o balango
considera apenas 0 mercado a vista, excluindo o mercado de opcdes, futuro, after
market e fracionério.

Ainda segundo a ECONOMATICA, a Petrobras, como ja esperado, é o destaque
das negociagdes, chegando a ficar na décima quarta posicdo entre as mais negociadas
nos EUA, considerando todo o mercado norte — americano. Dos US$ 4,07 bilhGes
diarios as ADRs da petrolifera nacional responderam por mais de 25% do total (US$
1,13 bilhdo). No Brasil, a mesma acéo (ON) movimentou, em média, apenas US$ 136
milhdes.

O volume médio diario das dez maiores negociacbes com ADRs, no més de

maio deste ano, é apresentado a seguir:

Tabela 1l — Dez maiores negociacdes didrias com ADRs em maio de 2008

Empresa/ Acdo Volume (US$)
Petrobras ON 1,13 bilhdo
Vale ON 863 milhdes
Petrobras PN 421 milhdes
VaePN 254 milhdes
Bradesco 244 milhdes
Unibanco 208 milhdes
Itaubanco PN 166,7 milhdes
CSN ON 155,2 milhdes
Gerdau PN 129 milhdes
Ambev PN 68,8 milhGes

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Economatica.
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Esses dados confirmam as expectativas do mercado em relagéo as preferéncias
dos investidores em operar nos EUA, pois |&4 € mais barato se negociar e o investidor
estrangeiro escapa do risco cambial, aumentando sua seguranca. Dados da consultoria
TENDENCIAS mostram que a negociacdo de mil ADRs custa R$ 158,40, em Nova
Y ork, e pode chegar a R$ 801,00, em papéis equivalentes no Brasil.

Segundo ASSAF NETO (2003), uma das formas das empresas brasileiras
captarem recursos no mercado internacional seria através do lancamento de recibos de
depdsitos com lastro em acdes ordinarias. Essa captacéo se daria através da emisséo de
ADRs — American Depositary Receipts, langadas no mercado norte — americano.

A andlise dos efeitos do lancamento de ADRSs contribui ndo sb as empresas que
captam recursos, mas também para o entendimento comportamental de variaveis que
afetam o0 mercado de capitais doméstico, diante de tal abertura.

A abertura a0 mercado financeiro externo, representada pela globalizagdo
financeira, tem como caracteristica uma maior liberdade que os agentes econémicos,
tanto 0s nacionais quantos os internacionais, possuem para fazer transacdes financeiras
em moeda doméstica e estrangeira.

Esta abertura ao mercado externo, no caso do Brasil, deu-se em 1990, durante o
governo do Presidente Collor, mas foi apartir de 1992, através da resolucéo 1927, que o
Recibo de Agdes, com o objetivo de incrementar 0 mercado acionario, possibilitou as
empresas brasileiras, com acdes cotadas em bolsa, utilizar desta fonte de recursos que
até entdo ndo se encontrava disponivel.

Os beneficios dos lancamentos de ADRs podem ser observados em véarios
segmentos do mercado de capitais, desde os investidores estrangeiros e nacionais, até as
empresas, organismos de controle e regulacdo e asinstituicdes financeiras.

Os investidores estrangeiros podem diversificar seus investimentos sem correr
riscos de perdas cambiais, pelo fato das ADRs e seus dividendos serem negociados e
pagos em dolares.

Ja os investidores internos também passam a se beneficiar com pregos mais
justos, menor risco e informagdes mais transparentes reveladas pelo maior nUmero de
investidores e por padrdes contdbeis mais rigorosos.

Segundo informagdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) no ano de
2002 a globalizaco financeira teve repercussdes no mercado de capitais nacional,

como:
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. Investidores estrangeiros, com muitos recursos, em busca de novas
oportunidades de investimento.

. Um numero cada vez maior de empresas necessitando captar grandes volumes

de recursos e otimizar custos.

. Uma tendéncia do mercado mundial, com a Globalizacdo Financeira, €
procurar grandes centros de liquidez.

Dentro deste novo contexto e no intuito de compreender o desenvolvimento
econdmico e conseqlientemente do mercado de capitais, o presente trabalho analisara os
efeitos da globalizacdo financeira sobre o mercado de agBes, em especial sobre a
emissio de ADRs - American Depositary Receipts, e procurara investigar se as
empresas que emitiram ADRs obtém vantagens na valorizacdo de seus titulos no Brasil,
em funcdo principalmente da visibilidade de seus ativos no maior mercado de capitais
do mundo.

Qual o significado e quais os tipos de ADRs? De que forma esta abertura para os
investimentos estrangeiros pode trazer beneficios para as empresas, aos investidores
estrangeiros e nacionais e ao pais? Como os ADRs destacam-se no processo de
globalizacdo do mercado de capitais? Como é 0 acesso das companhias emissoras de
titulos ao principal mercado de capitais do mundo? E qual o impacto gerado pelo
anuncio da emissdo de ADRs sobre o retorno das agdes negociadas no Brasil?

Serd analisado também como o Brasil, mostrase como boa opcéo de
investimentos para os investidores internacionais e quais os efeitos sobre o mercado

brasileiro e 0 mercado norte - americano.
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos da emissdo de ADRs —
American Depositary Receipts, ou Recibos de Depodsitos Americanos, sobre o
desempenho da Bolsa de Valores de Séo Paulo - BOVESPA.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, vamos estabelecer os seguintes objetivos

especificos:
. Apresentar um referencial tedrico sobre o tema do trabalho;
. Descrever a contribuicdo da emissdo de ADRs para a reducdo do risco e

aumento do retorno ao processo de formacao de portfdlios internacionais;
. Identificar o impacto dos ADRs por meio da andlise do retorno e risco dos
indices de agbes no mercado norte — americano e no mercado domestico;
. Analisar a eficiéncia do mercado de capitais domestico, ilustrado através do
evento de emissdo de ADRs e também verificar o efeito da taxa de cambio no

comportamento do retorno, preco e risco das agoes,

1.3METODOLOGIA

A metodologia deste trabalho compreendera a realizacdo de pesguisa

bibliografica com o intuito de conceituar os temas referentes a globaliza¢&o financeira e
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0s American Depositary Receipts - ADRs. Para tanto sera feito o uso de artigos
publicados em veiculos nacionais e internacionais como revistas, boletins informativos
e internet, aém de inferéncias do autor.

Sera analisado um portfolio de empresas para 0 mercado internacional e para o
mercado doméstico com o objetivo de analisar a influéncia de precos (indices) e
retornos passados sobre os precos futuros (indices) dos ADRS, seus retornos seréo
gjustados com base no indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo, o Ibovespa, convertido
para dolares norte - americanos.

Para estabelecimento dos resultados sera realizado um estudo de evento dos
indices de acdes do mercado de acbes domeéstico e dos ADRs. Para isto seréo analisados
dados e informacdes extraidas dos sites da BOVESPA, do JP Morgan, do Dow Jones e
do Bank of New York

Os resultados serdo analisados e comparados com a finalidade de se verificar as
caracteriticas adotadas para a formacdo de cada indice e de como eles se
correlacionam. Para isso serdo utilizados testes estatisticos e econométricos para melhor

compreensao dos resultados.

1.4HIPOTESES

Assim, foram testadas as seguintes hipéteses, ao nivel de significancia de 5%:
HO: N&o existe relacdo significativa entre os ADRs e as agdes que compde o indice
Bovespa na amostra selecionada;
H1: Néo existe relacdo significativa entre os ADRs e as acdes que compde o indice Dow

Jones na amostra selecionada;
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1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos, caracterizados a seguir:

O primeiro apresenta o trabalho, destacando a importancia do mesmo, seus
objetivos e a metodologia adotada.

O segundo diz respeito a revisdo teodrica sobre o tema principal destacando
estudos relevantes tanto para a compreensdo do tema, como para a formulagéo das
hipbteses e as principais caracteristicas dos ADRs.

O terceiro apresenta as variaveis utilizadas no problema, o método do trabalho,
justificando a escolha do tema, e outros critérios adotados para a avaliacéo do problema.

O quarto descreve os resultados obtidos, assim como sdo apresentadas as
férmulas para a analise do problema e sua avaliagdo, 0 que envolve a aceitacdo ou
rejeicdo das hipoteses.

O quinto capitulo apresenta a conclusdo e as consideracOes gerais do estudo
realizado.

No final do trabalho serd ainda apresentada a bibliografia consultada para a
elaboracdo do estudo que tem também como objetivo servir de orientacdo para outros

trabalhos que necessitarem de fontes de informacao.
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2 REVISAO TEORICA

2.1 GLOBALIZACAO E ADRs

Afinal o que é aglobalizago? Este € um assunto que geralmente remete a varias
descricdes. Ja que a mesma pode ser definida de diversas formas, dependendo do
enfoque que se deseja tomar. Pode-se falar de globalizacdo em ambito mundial, de um
pais, de um ramo daindustria, ou até mesmo de um setor dentro de uma companhia.

Em nivel mundial a crescente interdependéncia econbmica e financeira entre
nacOes, constatada pelo crescente fluxo de bens, servicos e de capital, serve como
exemplo disso.

No caso de um pais o melhor exemplo de globalizac&o diz respeito ao volume de
conexdes entre o pais e o resto do mundo, que pode ser representado pelo seu volume de
exportaches e importacdes em relacdo ao PIB ou os fluxos de entrada e saida de
investimento estrangeiro direto e indireto.

Ao nivel de um ramo industrial o melhor exemplo de globalizac&o refere-se ao
grau de competitividade daguele setor em um pais em relacdo ao mesmo setor em outro
pais. Volume de comércio internacional, volume de investimentos externos e
faturamento de um setor em relacdo aps mesmos setores em nivel global também
servem como indicadores — chave da globalizacdo.

Segundo GOVINDARAJAN E GUPTA (1998) ao nivel da empresa a
globalizacdo pode s€ignificar o grau de internacionalizacdo atingida pelo seu
faturamento, assim como de sua participacéo nos fluxos internacionais de bens, capital e
SErvicos.

A globalizacdo desta forma ndo encontra uma definicdo aceita por todos, dando
margem assim para véarias interpretacbes. O que fica é que ela é basicamente um
processo, ainda em andamento, de integracdo de mercados e economias nacionais. No
entanto ela compreende bem mais do que o fluxo monetdario e de mercadorias,

implicando também na interdependéncia de paises e pessoas.
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O que é a globalizacgio? SAVOIA (1996) sintetizou o conceito de globalizagéo
como “um fendmeno iniciado na década de 80, configurando-se como uma etapa
posterior a internacionalizacdo da economia, onde ocorre a integracéo da producdo de
bens, servicos e dos fluxos de capital a nivel mundial, gerando interdependéncia entre
as organizagoes e paises’ .

De acordo com BRAVO (2000), a globalizacdo pode ser definida
como: [..] aumento dos processos econdmicos de natureza
supranacional, ou sgja, como a transformacéo da atividade econémica,
financeira, palitica e social de cardter eminentemente nacional para
um cardter eminentemente internacional, com o desenvolvimento de
interdependéncias dos diversos paises nagquel e conjunto de niveis.

2.1.1 Globalizacdo Financeirae ADRs. Uma abordagem Tedrica

A forma de expansdo e integracdo dos mercados de acbes em ambito
internacional nos anos 90 revelou que a globalizacdo deste segmento ndo ocorreu na
direcdo de um mercado Unico. Na realidade, aconteceu um intenso processo de
expansdo de alguns importantes mercados locais e de crescente integracdo entre eles.
Essa fase de intensa expansdo teve impulso inicial com as privatizagdes de alguns
importantes servigos publicos na Europa, mas ancorou-se, posteriormente, em um
amplo ciclo de crescimento dos investimentos e sua internacionalizacdo, via aquisicoes
e fusbes.

Na area financeira os grandes bancos multiplos, com forte especializacdo em
carteira de investimentos, operavam nas duas pontas. De um lado, atuavam como
intermediérios entre os investidores e as bolsas, concentrando um crescente volume da
negociacdo das acles e reforcavam suas posicdes como negociadores, com pesquisas
permanentes sobre as empresas e fornecimento de liquidez para os investidores. De
outro lado, assessoravam 0s emissores das acOes, fazem a subscricdo de acOes
(underwriting), a abertura de capital (Initial Public Offering — 1PO) de novas empresas,
financiando posicdes e promovendo fusdes e agquisicoes.

Esse movimento de expansdo financeira foi potencializado pelos avancos
tecnologicos da informética e das telecomunicacbes, que permitiram o rapido

processamento de um volume imenso de informacbes, além de possibilitar a
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intercomunicabilidade entre os diferentes mercados. Essa tecnologia, de fato, viabilizou
aoperacdo de maneira globalizada do mercado acionario, ou seja, a negociacdo de acoes
em diferentes mercados, por diversos agentes. Mas significou, também, elevados
investimentos tecnologicos e adequacdes dos procedimentos em toda a infra-estrutura
de negociacdo — nos sistemas de compensacdo, liquidacdo e custddia — e nos back-
offices' dos vérios participantes dos sistemas.

Cabe dedstacar, no entanto, que apesar desse intenso movimento de
internacionalizagdo, na sua grande maioria, o potencial dos mercados de acles ainda
esta ancorado, em esséncia, N0 peso e na importancia das agBes negociadas das
empresas locais. De acordo com os dados divulgados pela Federacdo Internacional de
Bolsa de Valores, mais de 90% do volume negociado nos diferentes mercados
acionarios provém de empresas domeésticas, exceto no mercado de Londres.

Entdo, para participar ativamente desse processo de globalizacdo financeira, €
necessario ter um mercado de acbes local desenvolvido e dindmico, ancorado em
grandes empresas domésticas e operando em padrbes dos principais mercados
desenvolvidos. S&0 esses padrdes tecnoldgicos e de regulamentacdo que irdo facilitar e
baratear tanto a listagem de empresas estrangeiras no mercado local, como a simultanea
negociacdo das acfes locais em mercados estrangeiros.

E os ADRs? A Resolucédo 1.289, de 20 de marco de 1987 do CMN? define os
American Depositary Receipts como: “ Certificados representativos de direitos de acoes
ou outros valores mobiliarios que representem direitos a agdes, emitidos no exterior por
Ingtituicdo Depositéria, com lastro em valores mobiliarios depositados em custodia
especificano Brasil”.

Conceitualmente, podem-se definir os ADRs como titulos emitidos
especificamente no mercado norte-americano, que possuem como garantia aces de
uma determinada empresa localizada em outro pais.

De acordo com BRUNI (2002), “[...] os ADRs foram os primeiros tipos de
recibos de depdsitos de agdes desenvolvidos’. Foram criados em 1927 pelo Morgan
Guarantee Trust, atual banco J. P. Morgan e tem como finalidade a facilitacdo da

participacéo de investidores norte-americanos nas bolsas estrangeiras.

! Back — offices - significa retaguarda
2 CMN - Conselho Monetério Nacional
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Estudo desenvolvido pela consultoria MB Associados (2000) destacou as causas
do acanhamento do mercado de capitais no Brasil durante as décadas de 80 e 90, quando
comparado com os dos paises desenvolvidos.

Como principal fator que influenciou negativamente o desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil destacou-se 0 baixo grau de abertura da economia
brasileira. Tal situacdo favoreceu baixos padrdoes de concorréncia, levando também a
baixos niveis de investimentos e necessidades de financiamento, que eram supridas
adequadamente pelos lucros retidos e créditos oficiais ou comerciais. Outros fatores que
teriam influenciado negativamente o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
foram: falta de interesse na abertura do capital, uma vez que uma parcela significativa
das grandes empresas brasileiras tem estrutura familiar e ndo desejam compartilhar a
gestdo ou torna-las mais transparentes; e a lei das Sociedades Andnimas que influenciou
a distribuicdo de valor entre o investidor, o administrador e controlador, sendo que o
valor distribuido ao controlador era maximizando. Com a crise da década de 80, a
fragilidade do mercado de capitais brasileiro se acentuou, tornando-o mais dependente
das empresas estatais.

Na década de 90, ha um novo ciclo de crescimento no mercado de capitais
brasileiro, mas a concentragcdo nas empresas estatais se mantém.

Segundo a MB Associados (2000), as privatizagcdes e as mudancas na economia
e na legislacdo sobre o mercado de capitais, em conjunto com a necessidade de
intensificacdo da diversificacdo de portfolios tornaram o mercado brasileiro mais
atraente e acessivel aps investidores internacionais, ampliando a entrada de recursos
estrangeiros para aplicacdo no mercado de capitais e por conseqiiéncia aumentando o
valor das acbes e o volume negociado. No entanto, tais ocorréncias ndo trouxeram o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, pois estes recursos foram
direcionados a empresas que apresentavam maior liquidez. O que ocorreu foi um
aumento na concentracdo do mercado de capitais. Ainda segundo o estudo, a0 final da
década de 90, com o fim das privatizacbes e 0 aumento dos custos de negociacéo,
destacando-se a CPMF, e o surgimento da possibilidade de acesso das empresas
brasileiras as bolsas internacionais, principalmente por meio dos American Depositary
Receipts - ADRs, as holsas brasileiras perderam atratividade.

N&o é foco deste trabalho detalhar os fatores citados acima, mas o fato € que
somente apartir dos anos 2000 € que o Brasil comegou a ter um mercado de capitais

desenvolvido. Algumas acdes foram desenvolvidas no sentido de incentivar o acesso de
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novos investidores abo mercado e mesmo para a solucdo de alguns problemas ja
mencionados acima. Por exemplo, em relacdo a transparéncia, foram criados os niveis
de governanca corporativa. Em relagdo a tributagdo, ndo ha mais incidéncia de CPMF
sobre as operacOes no mercado de capitais. Com essas e outras acoes, tomadas, tem sido
possivel vislumbrar o crescimento sustentdvel e o amadurecimento do mercado de
capitais brasileiro.

A andlise das ADRs, neste trabalho, serd o foco principal para examinar uma das
principais varidveis no contexto das financas, a correlacdo entre o preco das agdes no
mercado domeéstico e no mercado externo. Ao analisarmos 0 comportamento do retorno,
do risco e do preco das acles (através dos indices acionérios), pretendemos verificar a
hipétese de que ha semelhanca entre as cotagdes das ADRS e as cotacOes das agdes no
mercado nacional e de que forma isso contribui para o processo de integracéo entre o

mercado de capitais brasileiro e 0 mercado norte — americano.

2.1.2 Globalizacdo dos M ercados Financeiros

A globalizacdo dos mercados financeiros, como ocorre hoje em dia, teve seu
inicio com o fim da 22 Grande Guerra Mundial, e em seu principio deu-se nos paises
desenvolvidos. Com o fim da década de 1980, ocorreram transformacfes no sistema
financeiro mundial, como as destacadas por BRAV O (2000) abaixo:

a) Desregulamentacdo dos mercados financeiros,

b) Diversificacdo dos instrumentos e mercados financeiros;

¢) Maior negociabilidade dos instrumentos financeiros,

d) Aumento na quantidade e acesso as informacOes relativas aos mercados

financeiros,

e) Integracdo dos mercados implica na reducdo das restriches territoriais as

atividades das instituicdes financeiras associadas a liberdade de circulagéo de

capitais;

f) Reducdo do peso do Estado na atividade dos sistemas financeiros e na escolha

dos investimentos.
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Estas transformacdes contribuiram para uma reducéo no custo de intermediacédo,
melhor alocacdo do capital disponivel, reducdo das diferencas internacionais de custo de
capitais, aumento das possibilidades de financiamento e investimento e também em um
aumento dainstabilidade.

A globalizacdo dos mercados financeiros possui dois fluxos financeiros
principais. fluxos de investimento direto e de investimentos em carteira. O fluxo de
investimento direto estd associado a atividade produtiva, sendo realizado principalmente
por grandes empresas multinacionais.

O fluxo de investimento internacional em carteira est4 associado ao mercado de
capitais. Em geral é realizado por um grande nimero de entidades, destacando-se os
investidores ingtitucionais.

Como o foco deste trabalho é 0 mercado de capitais, serdo abordadas as
caracterigticas dos fluxos de investimentos em carteira. As principais caracteristicas
referentes aos fluxos internacionais de investimento em carteira, segundo Bravo (2000),
S80:

a) Redlizados, em geral, por investidores ingtitucionais, fundos de pensdo,

companhias de seguros €tc;

b) Tém como objetivo a maximizacdo dos resultados por meio dos rendimentos

financeiros (ganhos de capital e dividendos);

¢) Realizados principalmente sob a forma de investimentos em titulos de capital

e obrigacdes de empresas colocadas em bolsas de valores e investimentos de

produtos derivados;

d) Em geral, ndo tém como objetivo o controle da empresa;

€) S&o investimentos voléteis, com prazo reduzido;

f) Possibilitam o financiamento das empresas,

g) Os investimentos sdo atraidos pelas caracteristicas do mercado de capitais de

determinado pais, capitalizacdo do mercado, expectativa de crescimento,

liquidez etc;

h) Os investimentos procuram empresas subavaliadas e/ou com perspectivas de

expansao rapida.

O processo de globalizacdo esté internacionalizando os mercados de capitais e
desta forma cresceu a importancia destes em todo o mundo.

Segundo a TENDENCIAS consultoria integrada (2000), a flexibilizacdo e a

globalizacdo dos mercados de capitais efetivaram-se a partir dos anos 80 com a
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contribuicdo de vérios fatores, com destague para a tecnologia de comunicacéo que
aproximou aplicadores e tomadores de recursos ao redor do mundo.

De acordo com MARCON (2002), a abertura dos mercados financeiros, ocorrida
na década de 70 nas economias desenvolvidas e na metade da década de 80 nas em
desenvolvimento, fizeram parte do movimento de globalizacdo mundial. Principalmente
para os mercados de capitais emergentes, a abertura permitiu a atragdo de recursos para
investimentos pelas empresas e como consequéncia o crescimento econdémico dos
paises.

Uma das principais praticas para captacdo desses recursos € realizada por meio
da dupla listagem, isto é, a empresa possui ativos financeiros listados em mais de um
pais.

Uma das modalidades mais utilizadas pelas empresas para captacdo de recursos
por meio da dupla listagem de acOes € efetuada por meio dos Depositary Receipts
(DRs), destacando-se entre estes os American Depositary Receipts (ADRS), que sdo
titulos lancados no mercado norte-americano por empresas nao norte-americanas,

possibilitando a captacdo de recursos. A caracterizacdo dos ADRs é feita na proxima

subsecéo.

2.2 ADRs— AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

Conforme MURRAY (1995), o primeiro Recibo de Depdsito lancado no mundo
foi um ADR ndo patrocinado emitido pelo predecessor do Morgan Guaranty Trust
Company of New York, em 1927, para dar a oportunidade aos americanos de investirem
em titulos estrangeiros (Lojas Selfridges, de Londres) sem sofrer os custos da falta de
liquidez e de conversdo de moedas decorrentes dos dividendos das propriedades
estrangeiras. Na realidade, os ADRs foram criados devido as diferencas de tempo entre
0s mercados do emissor e 0 horte — americano e devido aos atrasos nos transportes dos
certificados de acOes e em seus registros e negociacoes.

As companhias brasileiras somente foram possibilitadas a negociar suas actes no
exterior via Recibos de Depdsitos a partir da publicacdo do Anexo V a Resolucéo 1.289
do Banco Central do Brasil, em 18 de maio de 1992.
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Conforme a Geréncia de Registros da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios,
2001), o primeiro programa de DR aprovado no Brasil foi de um ADR de nivel I11,
emitido pela Aracruz Celulose S.A., em 26 de maio de 1992.

Segundo FORTUNA (2002), os ADRs — American Depositary Receipts ou
Recibos de Depdsitos Americanos sdo papéis emitidos e negociados no mercado norte-
americano, com lastro em agfes de outros paises. Todos os direitos adquiridos pelos
acionistas do pais de origem como dividendos, direitos de subscricdo e desdobramentos
também sdo oferecidos pelos ADRs.

Para lancar os ADRs, a empresa deve emitir agdes ou comprélas no mercado
secundario, depositando os papéis em um banco local que atuara como custodiante.

Com o lastro nestas agdes, um banco no exterior, o depositario, emite os ADRs.

Os ADRs surgiram da necessidade dos investidores norte — americanos em
buscar novas oportunidades nas economias dos paises emergentes.

De acordo com BRUNI (2000), os ADRs, possibilitam a aquisi¢céo e negociacéo
de valores mobhiliérios em délar americano por investidores norte — americanos, sem a
preocupacdo com prazos diferentes de liguidagdo e com problemas associados aos
mercados estrangeiros.

Segundo ANDREZO E LIMA (2002), os ADRs séo classificados em niveis em
funcdo do modo de negociacdo das exigéncias de divulgacdo e da adequacdo das
normas da Securities and Exchange Commission (SEC), a CVM americana, das
exigéncias das bolsas norte — americanas e da USGAAPS - United Sates Generally
Accepted Accounting Principles, que estabelece os principios contébeis norte —
americanos.

ADR nivel | — Os ADRs sd0 negociados no mercado de balcdo norte —
americano — Over the Counter (OTC). Sao emitidos pelo banco depositério com base
em agdes do emissor negociadas em seu mercado domeéstico e que tenham sido
depositadas em um banco custodiante. N&o ha oferta paralela nos Estados Unidos da
América (EUA) dos titulos negociados. A empresa ndo necessita se adequar as normas
contébeis USGAAPS, e nem aos procedimentos de disclosure® da SEC.

ADR Nivel 11 — Semelhante ao Nivel |, com a excecdo de que os ADRs podem
ser listados e negociados nas bolsas americanas, incluindo a New York Stock Exchange
(NYSE), a American Stock Exchange (AMEX) e National Association of Securities
Dealers Quotations System (NASDAQ). S80 mais negociados e apresentam grande

® Disclosure - divulgagdo de informagoes.
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liquidez. Este programa de ADRs deve cumprir os regulamentos de registro e
informacdo da SEC, os quais s8o impostos por: Form F-6 registration statement, para
registr&lo, Form 20-F registration statement para atender as exigéncias de disclosure
financeiro e adequar o balanco as normas do USGAAPSs, a fim de registrar os ADRs
listados. S& emitidos com base em acBes do emissor negociadas em seu mercado
domeéstico e que tenham sido depositadas em seu banco custodiante. Ndo ha oferta
paralela nos EUA dos titulos negociados. Este nivel ainda ndo permite o lastro com
acoes novas.

ADR Nivel Il — Podem ser listados e negociados nas bolsas norte-americanas e
sd0 vinculados a uma oferta publica nos EUA das agdes depositadas. Os ADRs sdo
emitidos com base em novas agbes emitidas pela empresa estrangeira depositadas no
banco custodiante. Permite a0 emissor aumentar o capital, através da emissdo priméria
de capital com ADRs colocados nos EUA, por meio do prospecto de oferta publica.
Dever-se-80 enquadrar-se as varias regras do SEC, incluindo Form F-6, Form 20-F e
Form F-1 pararegistrar as aces, que séo vinculadas aos ADRs nas ofertas publicas no
mercado americano pela primeira vez, incluindo prospecto visando informar potenciais
investidores da companhia sobre o risco inerente ao tipo de negdcio, o prego de oferta
para as agdes e 0 plano de distribuicdo dos lotes de acbes. Além de adequar-se as
normas contabeis do USGAAPs.

ADR Regra 144-A — Instrumento de colocacdo de ADRs em ambito privado,
sem a obrigacdo de adequacdo do balango as normas do USGAAPs. Este recurso
permite a colocacéo privada de ADRs e debéntures da empresa junto a investidores
gualificados no mercado americano. A negociacdo estd redrita a Investidores
Ingtitucionais Qualificados, Qualified Institutional Buyers (QIBs)?, participantes do
mercado de balcdo. As emissdes de novos titulos sGo geralmente dirigidas a uma ou
mais entidades bancarias ou as suas afiliadas. Os compradores realizam as vendas dos
ADRs para o0s QIBs nos termos da Regra 144-A. Este titulo é altamente iliquido, pois
apresenta incidéncia de um desconto sobre o valor de face, no caso das agbes, ou
elevadas taxas de juros, no caso das debéntures. ApOs dois anos de negociagdo no
ambito privado da regra 144-A, o titulo pode ser revendido para investidores que ndo

tinham se qualificado como QIBs e ser negociado no mercado de balcdo. Entretanto,

* QIB - Investidores qualificados s30 aguel es compradores cujos ativos estéo total ou parciamente
integrados por bdnus emitidos por terceiros, atingindo uma soma superior a U$S 100.000.000, como 0s
fundos de pensdo, as companhias de seguro e certos bancos.



26

isto somente é factivel se durante os Ultimos dois anos a empresa ndo tenha realizado
nenhuma nova emisséo de ADRs.

Assim existem diferentes tipos de ADRs, que podem envolver desde
negociactes privadas até oferta publica em bolsa de valores, conforme resumido no

guadro a seguir.

Tabela2 —Mercado x Tipo de ADR

o s Meeado S
Regra 144-A Nivel |
(colocagdo privada) (mercado de balcéo)
Nivel I Nivel Il
(bolsa de valores) (bolsa de valores)

Fonte: Andrezo e Lima (2002).

Como o0 custo € elevado e a legislacdo americana é muito complexa, o
mecanismo de ADRs é acessivel normalmente a grandes empresas.

Segundo ANDREZO e LIMA (2002) as empresas, em geral, iniciam as
operagbes de ADRs pelo nivel | ou regra 144-A e migram conforme a aceitacdo do
mercado. Os ADRs de nivel | e Il tém como finalidade ampliar o centro de liquidez,
pois ndo hé levantamento de recursos novos.

Os ADRs podem ser emitidos de uma forma patrocinada ou de uma forma néo
patrocinada. Essa diferenciacdo esté relatada a seguir:

Um ADR € néo patrocinado quando € emitido por um ou mais depositarios para
cobrir uma demanda de mercado sem um acordo formal com a empresa-alvo. Segundo o
Bank of New York (2000), estes tipos de emissbes sd0 consideradas obsoletas e, na
maior parte dos casos, ndo sdo mais realizadas devido a falta de controle e aos custos
ocultos que apresentam.

Por outro lado, um ADR é patrocinado quando emitido por um ou mais
depositérios nomeados pela empresa através de um contrato de servicos ou de um

acordo de depdsito. Ege tipo de emissdo garante um controle da emissdo para a
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empresa, com as possibilidades adicionais de listar-se em uma bolsa norte-americana e
de aumentar o capital (J.P. Morgan, 2008).

As Negociacdes de ADRs sfo feitas conforme apresentado a seguir:

Figura 1 — Emissdo dos ADRs Nivel |11 e 144-A com captacdo de recursos

4
Instituicio —

norfe-americani |

Investidor

norte-americang

F 3 ]
a ]
v

Banco Depositario

{emite o5 ADESs])
Y ETA

v ERASIL

BACEN
conversio USS/R3

]

L 0

Banco Custodiante

1 Empresza ou
{guarda agoes)

Acionista

F 3

Fonte: Andrezo e Lima (2002).

1) Comunicacdo do Programa de ADRSs e entrega dos valores mobiliérios ao banco
custodiante, a serem colocados no exterior;

2) Comunicagdo ao banco depositério;

3) Emissdo dos ADRs para ingtituicdo norte — americana;

4) Entrega dos ADRs ao investidor norte — americano;

5) Pagamento dos titulos pelo investidor;

6) Corretor repassa dinheiro ao banco depositério;

7) Convers3o de moeda via BACEN>;

8) Repasse dos reais ao banco custodiante;

9) Repasse dos reais a empresa.

® BACEN - Banco Central do Brasil.



Figura 2 — Emissdo dos ADRs Nivel | e |l sem captacdo de recursos
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Fonte: Andrezo e Lima (2002).

1) Emisséo de ordem de compra;
2) Conversdo de moedavia BACEN;
3) Repasse dos Reais ao corretor;

4) Aquisicdo de acBes na bolsa ou em mercado de balcdo organizado;

5) Repasse de agdes ao corretor;

6) Entrega de agdes ao banco custodiante;

7) Notificagdo da custodia das agdes ao banco depositario;

8) Entrega dos ADRs a ingtituicdo americana;

9) Repasse dos ADRs ao investidor americano.

28
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2.2.1 Efeitosdos ADRs sobre o mercado de acbes nacional

Com o inicio das negociacbes com ADRs nos anos 90, ocorreu um
desencadeamento da liquidez do mercado acionario do Brasil para os Estados Unidos.

Todavia, é preciso assinalar que a maior parte das empresas brasileiras, que
lancaram ADRS, ndo captou recursos novos, pelo menos no seu inicio. Ocorreram
apenas algumas colocagdes secundarias relevantes, nas quais uma parcela das acdes do
controlador ou de um grande acionista foi vendida, sem a captacdo de recursos novos
(como aconteceu com a distribuicdo secundéria das acBes da Petrobras de posse do
Tesouro). 1ss0 significa que a estagnacdo do mercado primario doméstico ndo se deveu
a preferéncia das empresas pela captacéo de recursos no exterior mediante a emisséo de
ADRs. Segundo a MB Associados (2000), a opcéo por lancar ADRs ndo visou o
mercado acionario propriamente dito, em alguns casos, mas Sim expor a empresa no
exterior (inclusive adaptando-se as regras contabeis dos Estados Unidos) e prepara-la
para colocacdes de titulos de dividas no mercado internacional.

Mais que um problema de falta de poupanca e liquidez no mercado brasileiro,
esse tipo de internacionalizacdo parece estar associado as exigéncias crescentes por
parte dos agentes financeiros de apresentar-se em padrdes dos principais mercados
desenvolvidos. Negociar suas aces (mediante ADRs) na NYSE® &, antes de tudo, um
selo de qualidade, que melhora a qualificacdo das empresas frente aos credores. Essa
melhor qualificacdo propicia condi¢cdes mais adequadas para a empresa captar recursos
via lancamentos de bonds’, commercial papers® ou mesmo empréstimos sindicalizados
no mercado financeiro internacional. Em um contexto interno da economia brasileira,
em gue continuam prevalecendo taxas de juros muito mais elevadas do que no mercado
internacional, isso faz com que crescentemente a liquidez dessas grandes empresas
passe a ser ditada pelas condicdes de financiamento no mercado externo, sua principal
fonte de captacéo de recursos.

Entretanto, a medida que se forma um estogue relevante de acdes no exterior e,
portanto, consolida-se um determinado nivel de precos, torna-se cada vez mais dificil

retomar a liquidez dessas agBes no mercado doméstico. Inclusive, ja se pode observar

® New York Stock Exchange - Bolsa de valores de Nova Y ork.
’ Bonds - titul os nominativos.
8 Comercial Papers - notas promissorias comerciais.
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gue nos momentos de elevada instabilidade, em que se aumenta o risco cambial, ocorre
uma elevacdo na participacéo relativa do volume negociado no exterior. Num contexto
de forte instabilidade, dada a forte flutuagdo da taxa de cambio, mesmo num curto
espaco de tempo de trés dias (D+3, liquidacdo dos contratos de cambio), privilegiase a
negociacdo em ADRSs. Isso porque os ADRs permitem que o investidor ndo precise
retirar os recursos dos EUA para realizar o cambio e comprar agdes na Bovespa. As

compras e vendas sao realizadas no préprio mercado norte — americano.

2.3 MERCADO DE ADRs

A negociacdo de Recibos de Depositos pode ser executada pelos corretores de
trés diferentes formas: eles podem provocar a emisséo de novos ADRs, podem adquirir
um ADR ja exigtente (transferéncia) ou podem cancelar um ADR. Essas formas

encontram-se explicadas a seguir.

2.3.1 Emissdo de novos ADRs

Os investidores interessados em adquirir um ADR solicitam aos seus corretores
a compra do titulo. A corretora, através de seus escritorios internacionais ou através de
um corretor afiliado (custodiante), no mercado local da companhia — alvo compra as
acoes que representam os ADRs e solicita que as agfes sejam entregues ao custodiante.
Este, por suavez, notifica e credita a acdo na conta do banco depositario no mesmo dia
em que recebe as agdes. Uma vez recebida a notificacdo, o banco depositério emite
entdo os ADRs e 0s vende a corretora, que 0s agrega a carteira do investidor de acordo
com as préticas americanas.

O investidor, normalmente, ndo se envolve na negociacdo internacional e pagara
0 preco de mercado, independentemente de como a corretora efetua a transacéo. A

corretora gue iniciou a transacéo recebe os dolares do investidor em D+3 e paga pelas
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acOes ordinarias em moeda local do pais de origem da companhia na data padréo
daquele mercado. E importante ressaltar que o corretor assume a responsabilidade pelos
riscos de cambio associados a compra das acoes, e a decisdo entre comprar aces fora
dos Estados Unidos e converté-las em ADRs ou comprar ADRs ja existentes é
usualmente tomada pela mesa de operagdes da corretora emissora da ordem (Bank of
New York, 2000).

2.3.2 Transferéncias — Negociacdes I ntramer cado

Uma vez emitidos, os ADRs sdo recibos que possuem livre negociacdo nos
EUA, tendo suas negociacdes tal como as de quaisquer outros titulos americanos. Em
esséncia, um ADR negociado nos EUA é uma “americanizacd0” de uma acdo
estrangeira para se adequar a0 mercado americano. Portanto, o papel mais importante
desempenhado pelo banco depositario, neste tipo de transacdo, € o de agente

transferidor de acGes e registrador das mesmas.

2.3.3 Cancdlamento dos ADRs

Quando os investidores desejam vender seus ADRSs, eles, novamente, recorrem a
Seus corretores. Estes podem vender os papéis no mercado americano através de uma
transferéncia intramercado ou vender as acOes representadas pelos ADRs fora dos EUA,
usualmente, em seu pais de origem. Se a corretora optar por esta Ultima alternativa, ela
solicitara ao banco depositario o cancelamento do Recibo com instrucdes para entregar
as acles correspondentes aos compradores no mercado de origem da companhia. O
banco depositario cancelara os ADRs e instruira o banco custodiante a entregar as aces
a corretora do adquirente das acdes. Novamente, é importante ressaltar que o investidor
receberd o mesmo valor independentemente de como sua corretora efetuar a venda

(transferéncia ou cancelamento).
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24 LIQUIDEZ DOS ADRs

Segundo o Bank of New York (2000), a liquidez dos ADRs € maior ou igual a
liquidez das agbes ordinérias no mercado doméstico da companhia. 1sto ocorre devido
ao fato de que os ADRs sdo continuamente conversiveis em acdes ordinarias e podem
ser emitidos ou cancelados de acordo com a demanda dos investidores, possibilitando,

com isso, que oportunidades de vantagens pelas diferencas nos mercados sejam criadas.

2.5 PRECIFICACAO DOSADRs

O preco de mercado de um ADR, segundo o Bank of New York (2000), é
equivalente ao preco da acdo ordinéria vezes o indice do Recibo de Deposito (relacéo do
nimero de agBes da companhia para cada ADR), multiplicado pela taxa de cambio
aplicavel mais ou menos quaisquer custos de transacdo, como pode ser observado
abaixo:

Preco ADR = Preco Acéo * indice * Taxade Cambio + Custos de Transacéo

A formula acima representa o relacionamento tedrico de precificacéo entre os
ADRs e sua agdo correspondente em seu mercado doméstico. Em alguns momentos, o
preco dos ADRs néo estara atrelado a esta formula, visto que a demanda pode ser maior
em um mercado do que em outro. Isto fard com que o titulo seja transacionado com um
desconto ou com um prémio, havendo, entdo, oportunidades de arbitragem até que as
forcas de mercado, oferta e demanda, ajustem o titulo a sua relacéo de equilibrio. O fato
de que cerca de 95% das negociacdes de ADRs ocorrem intramercado, nos EUA,
evidencia que os precos dos ADRs se comportam conforme a férmula acima na maior
parte do tempo (Bank of New York, 2000).
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2.6 BENEFICIO DOS ADRs

Os ADRs superam se ndo todas, quase todas as barreiras operacionais e de
custodia que sfo inerentes aos investimentos internacionais. Além disso, substanciais
beneficios de custos podem ser obtidos, em relacdo a investimentos diretos em acOes
estrangeiras, uma vez que estes podem embutir custos e despesas como conversao de
moedas, servicos de custodia ndo confiaveis, pobre fluxo de informagdes, préticas de
mercado ndo conhecidas, impostos confusos, incertezas politicas e instabilidades
econdmicas.

Para JOSE CARLOS DOHERTY, diretor do Bankboston, a seguranca é um
importante atrativo dos ADRs, ja que, negociando titulos estrangeiros nos EUA, o
investidor americano escapa do risco cambial e opera com um titulo aprovado por um
organismo internacional: a SEC® (Reboucas, 2000).

De uma forma resumida, os principais beneficios dos ADRs negociados nos
EUA, para os investidores, decorrem de que sdo negociados nos mercados norte —
americanos, pagam todos os acordos e dividendos em délares; eliminam os custos de
conversdo de moedas para os investidores, sdo precificados e quotados em dolares;
envolvem, geralmente, menores custos de transagcdes, melhoram o fluxo de informacgdes
para 0s acionistas, podem criar oportunidades de arbitragem; tornam o processo de
votacdo mais eficiente; e simplificam a tributacéo (J.P.Morgan, 2000 e Bank of New
York, 2000).

2.6.1 Beneficiosdos ADRs para asempresasbrasleiras

Os ADRs emitidos no mercado norte — americano podem melhorar a imagem
dos produtos e servicos da empresa nos mercados locais e internacionais, podem
fornecem uma maior exposi¢cao da empresa; e podem melhorar a comunicagdo com 0s
acionistas. O aumento na visibilidade da companhia pode também ajudar a aumentar a

sua base de acionistas, a demanda por seus titulos, sua liquidez e o preco de suas acoes.

® Securities & Exchange Commission - CVM norte — americana
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A emissdo de ADRs, dependendo do seu nivel, pode fornecer um mecanismo
para que empresas nNdo norte — americanas aumentem 0 seu capital nos EUA,
freglientemente a um custo mais competitivo. Os ADRs também podem ser usados em
fusbes e aguisicbes, programas de reinvestimento de dividendos e planos de
participacéo acionaria de empregados (J.P.Morgan, 2000).

A necessidade de diversificacdo de portfélio e a tentativa de fuga dos efeitos de
uma possivel recessdo econdbmica no desempenho das empresas norte — americanas,
estimulam a procura por ADRs brasileiras negociadas na Bolsa de Nova Y ork.

Além da busca por agbes de empresas de paises emergentes, que como citado
acima, estima-se que sofrerdo menos com a recessao nos EUA, a reducéo de custos
estimula o crescimento das ADRs. Segundo CURTIS SMITH, vice-presidente da area
de ADRs do Bank of New York Mellon'® (2007) “Ha vantagens a0 concentrar as
operagbes em um Unico mercado, como a reducdo de custos.”. Em 2007, 93% dos hovos
recursos aplicados em fundos de agBes nos EUA foram investidos em acOes
estrangeiras. Os fundos de acbes globais captaram US$ 148 hilhGes e os de acdes
americanas, apenas US$ 12 bilhdes. Para CURTIS SMITH (2007), “Muitos investidores
guerem ter parte de seu dinheiro aplicado no Brasil e grande parte opta por investir em
ADRSs, porgue é menos burocrético do que abrir uma conta de investidor estrangeiro no
Brasil e comprar aces locais na Bovespa'.

Como exemplo disso, atualmente os negocios com ADRs da Petrobras e daVale

superam os de gigantes como Amazon e Coca— Cola.

19 Bank of New York Mellon - Banco especializado na Gestdo de Recursos.
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3 EVIDENCIA EMPIRICA

O objetivo deste trabalho é o esclarecimento da correlacdo entre os American
Depositary Receipts — ADRs e suas acbes no mercado brasileiro.

O foco da pesquisa é verificar se existe a possibilidade de correlacéo
considerando as diferencas entre os prego dos ADRs de empresas brasileiras negociadas
no mercado norte — americano e 0s retornos das acdes das respectivas empresas
negociadas no mercado interno e quais os fatores, aqui o fator determinado sera o risco,
gue esta diretamente relacionado com estas diferencas.

O mercado de ADRs foi analisado sob o ponto de vista darelacéo direta entre os
precos das agdes (aqui representados pelos indices de acoes).

O resultado que se espera ter de tal estudo € confirmar: As acOes domeésticas
seguem o retorno (ganho ou perda) de suas acBes negociadas no maior mercado de
capitais do mundo, o norte — americano? Esse problema serd estudado com
embasamento na alteracdo ou ndo do retorno equivalente das acdes (indices de acdes).

Para descrever o objetivo desta monografia foram levadas em consideracéo
algumas diferencas impostas pelo estudo, que servem como parametro para diferenci&
lo de outros trabalhos realizados que tem ADRs brasileiras como tema principal. Uma
destas diferencas € a relacdo didria que ha entre os indices de agdes quando um destes
mercados encontra-se fechado. O retorno adquirido por um destes mercados, no caso o
gue estava em funcionamento, sera repassado integralmente para aquele que estava
fechado? E este dia pode servir como um exemplo de arbitragem?

Levou-se em consideracéo agrupar os dados das trés carteiras tedricas, tomando
como base para elas a mesma taxa de cambio, ou sgja, 0 dblar norte — americano. A
primeira carteira foi formada pelas ADRs componentes do Dow Jones Brazl Titans 20
ADR, a segunda carteira foi composta pelas agdes que compde o indice da Bovespa e a
terceira carteira, que tem a principal finalidade de servir como um referencial, foi indice
de acdes norte - americano Dow Jones.

A partir destas amostras, 0 objetivo € comparar o grau de relacionamento entre
as carteiras acima descritas e de que forma relacionam-se também o retorno e o risco

entre as mesmas.
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3.1 METODO

Segundo DEMO (2001) “[...] metodologia é uma preocupacdo instrumental.
Trata das formas de se fazer ciéncia. Cuida dos procedimentos, das ferramentas e dos
caminhos’.

A metodologia de pesquisa utilizado neste trabalho € descritiva. Para
VERGARA (2000), a pesquisa descritiva tem como funcdo bésica levantar as
caracteristicas de uma populacdo ou fendmeno, estabelecer correlagdes entre variaveis e
definir a natureza destas. Serve como base para a explicagdo dos fendmenos que
descreve.

Segundo GIL (1991), além de verificar a existéncia de correlacdo entre as
variaveis estudadas, muitas pesquisas descritivas possuem como objetivo determinar a
natureza darelacéo entre as variaveis.

A corrdlacdo € utilizada neste trabalho com a intencdo de analisar o
comportamento e a relacdo das ADRs e suas acfes nacionais. O método de pesquisa
utilizado nesta monografia € o descritivo, com o uso datécnica de modelos estatisticos e

economeétricos para obtencdo e andlise dos resultados.

3.2 AMOSTRA

A base de dados desta pesquisa foi formada pelas empresas brasileiras que
lancaram ADRs no mercado norte-americano e que compdem o indice Dow Jones
Brazl Titans 20 ADR, que faz parte dafamilia de indices do Dow Jones Country Titans,
pertencente a familia de indices Dow Jones e também por uma carteira teorica,
representada pelo indice de agbes da Bolsa de Valores de Séo Paulo. Para servir como
referéncia também serd utilizado o préprio indice Dow Jones.

Os indices Dow Jones Country Titans foram criados para aperfeicoar fatores de
grande relevancia em indices passiveis de investimento: liquidez, giro, custos de
transacdo e erro de descolamento em relacéo a indices referenciais de mercado amplo
(broad market).
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3.2.1 Dow JonesBrazl Titans 20 ADR

Segundo o Dow Jones (2004) o indice representa as maiores e mais liquidas

acOes brasileiras com negociacdo nas principais bolsas dos Estados Unidos. A lista de

selecdo do indice Dow Jones Brazl Titans 20 ADR € formada pelas 40 maiores

companhias brasileiras listadas em ADRs com base em capitalizacdo de mercado com

gjuste em funcédo de quantidade negociavel. A quantidade de acdes na lista de selecéo

podera edtar sujeita a0 nimero de empresas brasileiras listadas em ADRS, mas ndo

podera ultrapassar 40, ou duas vezes 0 nimero de companhias que compdem o indice.

A ligta final das acBes que comporé&o o indice Dow Jones Brazl Titans 20 ADR

baseia-se no volume e na liquidez de cada uma.

Tabela 3 — Caracteristicas do Dow Jones Brazil Titans 20 ADR

Ponderacdes

Capitalizacdo de mercado com gjuste em
funcéo de quantidade negociavel, com
peso maximo de 25% para qualquer acdo e

de 50% para as cinco principais acoes.

Numer o de acBes componentes

20

Periodicidade da revisdo

Anual, em marco.

Célculo/distribuicéo

A cada 15 segundos, durante os horéarios de
pregdo dos Estados Unidos.

Valor-base/data-base

10.000 em 31 de dezembro de 2000.

Dados histéricos

Disponiveis diariamente desde 31 de
dezembro de 2000.

Data de lancamento

Setembro de 2004.

Fonte: Adaptado com base em www.dowjones.com



Tabela4 — Empresas componentes do Dow Jones Brazl Titans 20 ADR
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Peso no indice Raz&o
Empresa— Cadigo ADR Nivel
(%) ADR:ON
Petréleo Brasileiro— PBR 3 18,28 1.2
Companhia Vaedo Rio Doce—RIO 3 11,13 1.1
Banco Bradesco — BBD 2 9,05 11
Banco Ital Holding Financeira— ITU 2 7.66 11
Companhia SidertrgicaNacional CSN —SID 2 4,61 11
Gerdau - GGB 2 4,39 11
Unibanco Uni&o de Bancos Brasileiros— UBB 3 4,23 1:10
Embraer Empresa Brasileira de Aeronautica— ERJ 3 4,19 1:4
Tele Norte Leste Participagdes — TNE 2 4,18 11
Ambev Companhia de Bebidas das Américas— ABV 2 4,15 11
Cemig Companhia Energéticade Minas Gerais— CIG 2 4,04 11
Brasil Telecom Participagbes— BTM 2 3,44 15
Aracruz Celulose — ARA 3 3,36 1:10
Vivo ParticipagBes - VIV 2 295 11
Votorantim Celulose e Papel — VCP 3 281 11
SABESP Companhia de Saneamento Béasico do

Estado de S0 Paulo — SBS 3 2,70 1:2
TIM Participagbes— TSU 2 234 1:10

Companhia Brasileira de Distribui¢do Grupo P&o de
Acglcar —CBD 3 2,33 1.2
TAM —TAM 3 2,12 1:1
GOL Linhas Aéreas Inteligentes— GOL 3 2,04 11

Fonte: Adaptado com base em www.dowjones.com
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Como ficou indicado pela tabela acima, todas as empresas que compde o indice
analisado também fazem parte do indice Ibovespa. A idéia é ver qual arelacdo existente
entre o indice Dow Jones Brazil Titans 20 ADR e o indice que mede as principais agoes
no mercado domestico.

3.2.2 indice Bovespa

O Indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotagdes do mercado de acdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa
retratar o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa e também de sua
tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu
modificagbes metodoldgicas desde sua implementacdo em 1968.

A finalidade béasica do lbovespa é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composiCa0 procura aproximar-se 0 mais
possivel da real configuracdo das negociacdes a vista (lote-padréo) na Bovespa. As
aches integrantes da carteira tedrica do ndice Bovespa respondem por mais de 80% do
nimero de negécios e do volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-
padréo) da Bovespa.

As empresas emissoras das agBes integrantes da carteira tedrica do indice
Bovespa sdo responsaveis, em meédia, por aproximadamente 70% do somatério da
capitalizacdo bursatil (que € o valor de mercado das empresas emissoras de acoes
integrantes da carteira tedrica dos indices) de todas as empresas com acdes negociaveis
na Bovespa.

Para uso nos testes estatisticos e econométricos que servirdo de base para as
hipéteses do trabalho, o indice Bovespa, serd convertido para dolares norte —
americanos (U$S), com a cotacéo / taxa de venda do dolar comercial diario.

Como forma de relacionar os dados segue abaixo uma tabela constando o peso
relativo de cada ac&o, que faz parte do Dow Jones Brazl Titans 20 ADR e do Ibovespa e

Seu respectivo peso no indice de agbes do mercado doméstico.



Tabela 5 — Peso das agbes com ADRs no Ibovespa

Empresa

Peso no Ibovespa (%)
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Petrdleo Brasileiro SA 14,13

Companhia Vaedo Rio Doce SA 12,74

Banco Bradesco SA 3,84

Banco Ital Holding Financeira SA 3,16

Companhia Siderurgica Nacional — CSN S/A 2,76

Gerdau S/A 2,59

Unibanco - Uni&o de Bancos Brasileiros YA 2,78

Embraer - Empresa Brasileirade Aeronautica SA 0,79

Tele Norte Leste Participagfes S/A 0,63

Companhia de Bebidas das Américas— Ambev SA 1,21

Companhia Energética de Minas Gerais— Cemig S/A 1,80

Brasil Telecom Participagdes SA 0,73

Aracruz Celulose SA 0,84

Vivo Participagfes S/A 0,86

Votorantim Ceulose e Papel SA. ADS 0,70
Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo —

Sabesp S/A 0.54

TIM Participagdes SA 0,99

Companhia Brasileira de Distribui¢do Grupo Pao de Aclicar S/A 0,73

TAM S/A 1,13

GOL Linhas Aéreas Inteligentes SA 1,22

Fonte: adaptado com base em www.bovespa.com.br
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3.2.3 A emissdo de ADRs por empresas brasileiras e sua evolucéo

O numero de empresas nacionais com programas abertos de American
Depositary Receipts em abril de 2008 € de 83, de um numero total de 101 programas
brasileiros.

O valor total de mercado destes 83 programas de ADRs é de R$ 288,0 bilhdes,
segundo dados da CVM (Comissdo de Valores mobiliarios).

Este valor total em relacdo ao valor de capitalizagdo das companhias no mercado
domeéstico da Bolsa de Valores de Sao Paulo € de 11,7%, ou sga, estas empresas
possuem, em abril de 2008, um valor capitalizado na Bovespa proximo de R$ 2,465
trilhdes.

O gréfico abaixo representa a distribuicéo de valor de mercado das ADRS no

mercado norte — americano, por empresas (em R$ bilhdes) em 30 de abril de 2008:

Gréfico 1 —Vaor de mercado das principais ADRs.

Distribuicdo de Valor de Mercado, por Empresas (R$ bilhGes)
A precgos de fechamento na BOVESPA em 30/04/08.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em Bank of New York e CVM
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A titulo de curiosidade o ultimo programa de ADR aberto foi da companhia
Tempo Participagdes S/A, companhia especializada em gestdo de solugbes para
empresas e pessoas nos mercados de seguros e beneficios. ADR aberto em 21/12/2007.

Na figura abaixo se demonstra a evolucéo dos programas aprovados pela CVM,
no periodo entre 2000 e abril de 2008.

Gréfico 2 — Evolucdo dos programas de ADRs.

Evolucédo dos Programas de ADRs Brasileiros
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Fonte: Elaboracado propria com base em Bank of New York e CVM

Segundo ANDREZO E LIMA (2002), o movimento de ADRs demorou um
pouco para decolar no Brasil, principaimente por causa dos custos das empresas
brasileiras de adaptacdo aos padrdes contdbeis americanos. A Aracruz, por exemplo,
gue foi a primeira companhia brasileira a ser listada em bolsa de valores nos Estados
Unidos, no ano de 1992, demorou dois anos para fazer essa adaptacdo. Esse foi um dos
motivos que levou a maior parte das empresas a lancar ADRs nivel |, ou viaregra 144-
A.

Dados do Bank of New York e CVM, sobre a porcentagem de programas em

relacdo ao nivel e valor de mercado dos ADRs de companhias brasileiras sdo descritos a

seguir:
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Gréfico 3 — Porcentagem dostipos de ADRs brasileiros.
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Fonte: Elaboracdo propria com base em Bank of New York e CVM

Os trés maiores bancos privados brasileiros e 0 maior banco norte — americano,
s80 0s responsaveis pela custddia dos ADRs. As porcentagens em relacdo a cada um

deles sdo descritas nos gréficos abaixo:

Gréfico 4 — Porcentagem dos programas de ADRSs por custodiante.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em Bank of New York e CVM



Conforme relataram ANDREZO E LIMA (2002), cabe comentar, que os dados
apresentados referem-se ao mercado norte-americano de DRs, que é o maior do mundo.
No entanto deve-se ressaltar que diversas empresas brasileiras também tém programas
de DRs na Espanha, na Argentina e em nivel global. Assim, verificase que os

programas brasileiros de DRs tém assumido importancia crescente.

3.3DADOS

Os dados bésicos utilizados nesta monografia foram os precos de fechamento
das agbes e dos ADRs, com base nos indices de fechamento di&rio do mercado
brasileiro (Ibovespa) e os indices de fechamento do mercado norte — americano (Dow
Jones), dados estes extraidos do banco de dados da Bovespa e do Bank of New York.

Para verificar como foi a evolucéo da correlacéo no periodo de junho de 2007 a
maio de 2008 entre as ADRs e o principal indice de agdes brasileiro, utilizou-se ativos
gue representaram de maneira satisfatoriamente eficiente o comportamento das
economias destes paises.

Da mesma forma que em trabalhos anteriores, foram usados os indices
representativos das principais bolsas de acfes estudadas, apesar das deficiéncias que
esse assunto possa causar no resultado final, pois essas bolsas ndo negociam todos os

ativos disponiveis nos mercados de cada pais.

« ADRs: Indice Dow Jones Brazl Titans ADR — (BR20)
« Brasil: indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — (IBOV)*
« EUA: indice Dow Jones— (DJUS)

! [ndice Bovespa convertido para ddlares (Taxa de venda— Délar comercial).
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3.4 MODELOSESTATISTICOSE ECONOMETRICOS

Nesta secdo sdo apresentados 0s modelos estatisticos e econométricos utilizados

na monografia.

341 TestedeCovariancia

A covariancia visa identificar como determinados valores se inter — relacionam.
Ela basicamente fornece uma medida que avalia como as variaveis X e Y movimentam-
Se ap mesmo tempo em relacdo aos seus valores médios (covariam).

Ja a variancia é uma medida de dispersdo (reflete a variabilidade) de um vetor

X= [X1 X2, Xn]' mede o afastamento dos seus elementos em torno da sua média. Como

descreve a férmula abaixo:
Var (X) = 2((X - X)?)

Se dois titulos apresentam associagdes positivas [COV > 0], admite-se que as
taxas de retorno apresentam comportamento de mesma tendéncia. O desempenho de um
titulo acompanha o outro. A valorizacdo de um titulo reflete tendéncia também de
valorizagdo em outro e vice-versa. Nesse caso, diz-se que 0s ativos sdo diretamente
relacionados.

A covariancia é negativa (COV < 0) quando dois ativos apresentam relacoes
inversas. Nessa situagdo, o0 retorno de um titulo tende a assumir o comportamento
inverso do outro. Por exemplo, o retorno de uma acéo reduz-se diante de uma alta da
taxa de juros. Evidentemente, ndo se verificando associacdo alguma entre os dois ativos,
acovariancia é nula (COV =0).

Portanto, pode-se definir a covariancia através da seguinte dotacdo matematica:

Covar = X(X = X)x(Y —V)x%
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Onde:
Y = Variavel explicada ou dependente;

X = Variavel explicativa ou independente
X = Médiada variavel explicada ou dependente;
Y = Média da variavel explicativa ou independente.

n = nimero de observactes

3.4.2 TesedeCorrelacdo

O conceito de correlacdo visa explicar o grau de relacionamento verificado no
comportamento de duas ou mais varidveis. A correlagdo € uma covariancia
“padronizada’ pelos desvios — padrdes da série.

Quando se trata unicamente de duas variaveis, como no trabalho que esta sendo
realizado, tem-se uma correlacéo simples. Caso houvesse mais de duas variaveis teria-se
uma correlacdo multipla A quantificacdo desse relacionamento é obtida
estatisticamente por meio do coeficiente de correlacdo que pode variar de + 1 a — 1.
Quando o coeficiente de correlacdo for igual -1, diz-se que as variaveis em estudo estéo
negativamente correlacionadas, isto é, quando avariavel Y diminui, avariavel X tende a
elevar-se e vice-versa.

Quando o coeficiente de correlacdo for exatamente igual a + 1, conclui-se que

as variaveis em estudo apresentam-se diretamente correlacionadas.

3.4.2.1 Coeficiente de Correlacdo

A medicdo do grau de relacionamento entre as variaveis disposta por meio de
pontos (X e Y) em torno de uma reta € processada pelo coeficiente de correlacéo, que é

calculado através da seguinte forma:



47

—1<r,, <H

Xy =

ey = 2 XY=(3X) x (3Y)

n
{2X - X0 x {2 - (XY)* 7
n

n

Onde:
Y = Variavel explicada ou dependente;
X = Variavel explicativa ou independente;

n = nimero de observacbes

3.4.3 TestedeRegressio Linear

Ao identificar uma correlagdo entre as variavels, € interessante que se expresse
seu relacionamento por meio de uma equacao. Esse é 0 objetivo da andlise de regressao,
a qual, por meio de sua expressdo matemética, permite que se efetuem, além da
identificacéo darelacdo das variaveis, importantes projecoes futuras.

Para uma correlacéo linear, a expressao da reta gjustada, em que os valores de X

explicardo osde Y (avariavel Y € umafuncéo davariavel X), é definida por:

Y=a+ bX
ou:
a=Y-bX
ou:

b= ¥ XY(IX) x (3Y)
n

XX - OXP

n
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b = Covary y
Vary

Onde:

Y = Variavel explicada ou dependente;

X = Variavel explicativa ou independente;

a = Parametro linear, que representa onde o a reta de gjuste intercepta o eixo da
variavel Y;

b = Pardmetro angular, também definido por coeficiente de inclinacdo ou
declividade;

X = Médiada variavel explicada ou dependente;

Y = Médiada variavel explicativa ou independente.

3.44 TestedeRiscoeRetorno

3.4.4.1 Risco

Uma definicdo simples de risco € a que o considera como uma possibilidade de
gue algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer. O risco de um investimento
esta ligado a probabilidade de se ganhar menos que o esperado.

O risco, no mercado financeiro, pode ser definido como uma medida da
incerteza associada aos retornos esperados de investimentos. O risco na maioria das
vezes é representado pela medida estatistica do desvio — padrdo, indicando se o valor
médio esperado € representativo do comportamento observado.

A0 se tomar uma decisdo de investimento, tendo como base valores historicos,
com base em um resultado médio esperado, o desvio — padréo passa arevelar o risco da
operacéo, ou sgja, a dispersdo das variaveis (resultados) em relacdo a media.

A mensuracdo do risco processase geramente por meio do critério

probabilistico e sua formula é descrita abaixo:
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Ok, = \/V\?Xaz+vé><a2+lw><w><,q;<axw

Onde:
gkp = Risco da carteira;

JZX,J§ P, = valor do ativo no tempo t;

W, W, = Participacdo do ativo 1 e do Ativo 2;

P, » = Covar 1= Covarianciaentre os ativos 1 e 2.

3.4.4.2 Retorno

Ganhos ou prejuizos dos proprietérios decorrentes de um investimento durante
determinado periodo de tempo. O retorno obtido na escolha de um investimento
arriscado ao invés de um investimento relativamente isento de risco € chamado de
retorno excedente. Este excedente pode ser interpretado como uma recompensa pelo

risco assumido Portanto o retorno é medido pela variavel risco.

1 Risco 1 Retorno
| Risco | Retorno

Sua férmula é descrita a seguir:

_pP P, *C
k=
Pt
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Onde:

ke = taxa de retorno exigida ou esperada
P, = valor do ativo no tempo t
P.1 = valor do ativo no tempo t-1

C = fluxo de caixa do investimento no periodo det-1 atét

35 DELIMITACOESDA PESQUISA

No presente trabalho o foco € verificar a possibilidade de correlacéo (via indices
de acbes) entre os ADRs de empresas brasileiras negociados no mercado norte —
americano e as acfes destas mesmas empresas hegociadas no mercado brasileiro.
Deixando de fora da andlise outros DRs que sdo negociados nos mercados da Argentina
e da Espanha por exemplo.

Outra limitac8o a pesquisa refere-se a disponibilidade de dados. O horizonte de
andlise e as véaias fontes utilizadas como banco de dados também acarretaram
dificuldade pela diferenca de informacoes.

Por Ultimo a quantidade de ativos analisados e por isso da decisdo de utilizar
indices previamente conhecidos e que contém elementos da amostras O Dow Jones
Brazl titans 20 ADR Index, indicador de referéncia das 20 ADRs mais negociadas na
NYSE (New York Sock Exchange), o indice Bovespa e o indice Dow Jones.
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4 ANALISESE RESULTADOSOBTIDOS

Neste capitulo apresentam-se os resultados que foram obtidos como subsidios
para a conclusdo acerca das formulagdes desta pesquisa.

Foram analisadas, através de seus indices, as 20 maiores ADRs brasileiras
negociadas no mercado norte — americano, mais as agbes que compde os indices
Bovespa e Dow Jones.

Os resultados obtidos, no periodo em analise, indicam que na relacdo BR20 —
IBOV (ADRs — Ibovespa) ndo existe diferenca significativa entre os coeficientes de
correlagdo encontrados na amostra. Mas quando arelacéo € entre BR20 — DJUS (ADRs
— Dow Jones), os coeficientes de correlacdo, indicam um menor grau de
relacionamento, conforme é demonstrado na tabela 7, da pagina 52. Em sua totalidade
os graficos de regressdo indicam uma associagdo positiva entre as ADRS, que compde o
Dow Jones Brazl Titans ADR e suas respectivas agdes no mercado de acdes doméstico,
no periodo entre junho de 2007 e maio de 2008, associacdo esta que ndo Se comprova
guando é feita a relacéo entre as acbes componentes do indice de ADRs e o indice Dow

Jones.

4.1 ANALISE DOSRESULTADOS

Foram calculadas e interpretadas as correlacdes entre os indices de acdes durante
0 evento que teve seu inicio em 01/06/2007 e seu término em 30/05/2008, totalizando
duzentos e quarenta e seis observaches, juntamente com a meédia de todas as
correlacoes.

Abaixo segue uma tabela contendo os valores — base e suas respectivas

interpretacoes.



Tabela 6 — Coeficientes de correlacdo e interpretacéo.

Valor -
— INTERPRETACAO
Correlacdo (+ ou -)

0,00a0,19 Corrdacdo bem fraca
0,20a0,39 Corrdacao fraca
0,40 a 0,69 Corrdagdo moderada
0,70a0,89 Corrdacao forte
0,90a1,00 Corrdacdo muito forte

Fonte: Elaboracao propria

4.2 ANALISE DAS CORRELACOES
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Abaixo segue quadro contendo os valores encontrados dos coeficientes de

correlagdo, calculados bimestralmente (dos indices diarios) e suas respectivas

interpretacoes.

A tabela esta dividida entre os valores encontrados na correlagéo entre os ADRs
(BR20) e o indice bovespa (IBOV) e os ADRs (BR20) e o indice Dow Jones (DJUS).

Tabela 7 — Resultados dos coeficientes de correlacéo.

PERIODO CORRELAGAO INTERPRETACAO CORRELAGAO INTERPRETACAO
BR20 - IBOV BR20 - DJUS
Jun./07 - Jul./07 0,987011 Corrdacdo muito forte 0,837086 Corrdacéo forte
AQo./07 — Set./07 0,994914 Corrdacdo muito forte 0,946311 Corrdacdo muito forte
Out./07 — Nov./07 0,918253 Corrdacdo muito forte 0,138349 Correlacdo bem fraca
Dez./07 — Jan./08 0,949252 Corrdacdo muito forte 0,878678 Corrdacéo forte
Fev./08 — Mar./08 0,963462 Corrdacdo muito forte 0,289512 Corrdacdo fraca
Abr./08 - Mai. /08 0,984673 Corrdacdo muito forte 0,462317 Corrdacdo moderada
Média 0,966261 Corrdagdo muito forte 0,592042 Corrdagdo moderada

Fonte: Elaboragéo prépria

Os resultados encontrados definem claramente o forte grau de relacionamento

verificado no comportamento dos indices de ADRs e do Ibovespa.
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Este fato fica bem evidenciado pelos valores proximos de 1 encontrados em
100% da amostra, concluindo assim que as variaveis ADRs e IBOV apresentam-se
perfeitamente (ou diretamente) correlacionadas.

Ha de se salientar o fato de que o indice doméstico de acbes foi convertido a
ddlares norte — americanos, para melhor analise das variaveis.

Em contrapartida os resultados encontrados na correlacdo entre os indices de
ADRs e 0 Dow Jones, nos mostram que apesar de existir uma correlacéo entre eles, ha
altos e baixos no grau de relacionamento destas variaveis. Resultado este que difere um
pouco do conceito de que as acbes de empresas brasileiras de alguma forma seguem o

comportamento das aces do mercado norte — americano.

Gréfico 5 — Correlacéo entre BR20 - IBOV e BR20 - DJUS.
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Fonte: Elaboracao propria.



4.3 RELACAO ENTRE RISCOS E RETORNOS

A probabilidade objetiva pode ser definida a partir de séries historicas de dados e
informacdes, através das freqliéncias relativas observadas e experiéncias passadas. E
apartir dela que serdo encontrados os riscos e retornos das amostras analisadas, como

segue abaixo:

Tabela 8 — Risco e retorno - BR20 — IBOV.
BR20 IBOV (U$)
X Y

Retorno | Risco | Retorno | Risco

(%) (%) (%) (%)
jun/Q7 - jul/Q7 2,78 2,08 3,74 2,10
ago/Q7 - set/07 14,51 2,89 15,27 3,04
out/07 -nov/07 6,70 3,37 5,24 2,66
dez/07 - jan/08 -2,22 2,56 -3,14 2,66
fev/08 - mar/08 -3,03 2,73 0,67 2,38
abr/08 - mai/08 16,57 1,80 20,29 2,03

Média 5,88 2,57 7,01 2,48
Fonte: Elaboragdo propria

Periodo

Foi observado que os resultados encontrados de retornos e riscos das amostras
(BR20 — 1BOV) analisadas, acima, comprovam a forte correlacéo entre as duas carteiras

de acles.

Tabela 9 — Risco eretorno - BR20 — DIJUS

Periodo BR20 DJUS
X Z

Retorno | Risco | Retorno | Risco

(%) (%) (%) (%)

jun/Q7 - jul/Q7 2,78 2,08 -3,20 1,03
ago/Q7 - set/07 14,51 2,89 4,18 1,16
out/07 -nov/07 6,70 3,37 -4,63 1,20
dez/07 - jan/08 -2,22 2,56 -4,79 1,33
fev/08 - mar/08 -3,03 2,73 -3,46 1,42
abr/08 - mai/08 16,57 1,80 0,39 0,87
Média 5,88 2,57 -1,92 1,17

Fonte: Elaboragdo propria
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Ja os resultados encontrados de retornos e riscos das amostras (BR20 — DJUS)
analisadas no intervalo de tempo de doze meses comprovam uma moderada correlacéo
entre as duas carteiras de acbes, que como ja foi salientado no decorrer do trabalho,
indica um afastamento da relacéo entre os indices de a¢fes nacionais e o indice norte —
americano. Pode-se observar que o risco medido em termos de desvio — padrdo das
carteiras permanece praticamente o mesmo em todo o periodo.

Como 0s riscos e retornos da primeira amostra equivalem-se entre as ADRs e as
acOes do lbovespa e vé-se uma grande diferenca quando séo analisados 0s riscos e
retornos das acdes componentes do Dow Jones. Os resultados indicam que apesar de
maiores 0s riscos, 0s retornos adquiridos pelas acdes do indice de ADRs e do indice
Bovespa, compensam quando relacionados com as agdes componentes do indice norte —

americano.

Gréfico 6 — Retorno x risco - BR20
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Fonte: Elaboracao propria
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Gréfico 7 — Retorno x Risco - IBOV

Grafico de Retorno e Risco - IBOV
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Fonte: Elaboracao propria

Gréfico 8 — Retorno x Risco - DJUS
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Fonte: Elaboracao propria

Conforme a fundamentacdo tedrica o retorno de um investimento deve ser
proporcional ao risco envolvido. O risco € uma medida da volatilidade dos retornos e
dos resultados futuros.

A relagdo retorno e risco sdo destacados nos resultados da amostra analisada:
enquanto o retorno e o risco das ADRs (BR20) e do indice Bovespa (IBOV) é
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equivalente, ou seja, 0 risco maior acarreta retorno também maior, a amostra que
contempla as ADRs (BR20) e as aces componentes do indice Dow Jones (DJUS), tém
um risco menor em relacéo as duas primeiras, refletindo assim também um retorno

menor da carteira, como foi observado.

4.4 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR

Apos ser identificada a correlagdo entre as variaveis analisadas, € necessario que
Se expresse o relacionamento entre elas através de uma equacdo. Para uma correlacdo
linear, a expressdo da reta gjustada, em que os valores de X explicaréo os de Y (a
variavel Y é funcdo da variavel X). Com este objetivo e por meio de uma expressao
mateméatica chega-se aos resultados das equacdes de regressdo linear das amostras
estudadas. Os dados obtidos diariamente (indices de agdes), foram compilados
bimestralmente nas tabelas 10 e 11 e anualmente nas tabelas 12 €13, de onde foram
retirados os dados (intercepto o e a inclinagdo B) para serem tragadas as retas de

regressao:

Tabela 10 — Equacdes de regressdo linear das amostras. BR20 e IBOV bimestral
Periodo BR20=a + B IBOV

B

valor - P B valor - P R

jun/Q7 - jul/Q7

381,298244

0,62417125

1,01426993

8,6822E-32

0,97418976

ago/07 - set/07

2795,297,31

5,4473E-08

0,93204816

1,6871E-41

0,98985291

out/07 - nov/07

4978,17474

0,0251283

0,87124725

4,2982E-18

0,84318914

dez/07 - jan/08

-594,71037

0,76347461

1,04050059

3,5404E-20

0,90108018

fev/08 - mar/08

-336,4293

0,84024849

1,01789109

2,4221E-23

0,92825815

abr/08 - mai/08

8757,73206

3,7989E-12

0,789098

5,8517E-32

0,96958168

Fonte: Elaboracdo propria

Observa-se nesta tabela que os valores de R? (R — quadrado) préximos a 1

indicam gue na amostra observada acima, cerca de 90% das variacOes de precos nas
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acoes, do indice de ADRs, pode ser “explicada’ por uma relagéo linear com o indice
Bovespa

Ja na tabela abaixo, os resultado de R? menores, indicam que a relagdo entre o
indice de ADRs e o indice norte — americano de agdes ndo possuem a mesma

caracterigtica, variando muito dentro do periodo.

Tabela 11 — Equacbes de regressdo linear das amostras. BR20 e DJUS bimestral

Periodo BR20 = ¢ + p DJUS
_ a valor - P B valor - P R
jun/07 - jul/07 | -46802,625 1,145-06 | 5,62449786| 1,6887E-11|0,70071331
ago/07 - set/07 | -72673,472| 3,2719E-16| 7,58875297 | 3,1833E-21| 0,89550495
out/07 - nov/07 | 29728,6698 | 5,3504E-05| 0,4386784| 0,376292490,01914048
dez/07 - jan/08 | -7533,3744 | 0,05707534 | 3,31646592 | 1,9363E-13]|0,77207584
fev/08 - mar/08 | 8671,94296 | 0,56305752 | 2,25166639| 0,06998693 | 0,08381695
abr/08 - mai/08 | -21725,919| 0,25809145 | 4,90369511 | 0,00205305| 0,2137369

Fonte: Elaboracdo propria

Apos as equacoes lineares relacionadas bimestralmente, agora serd identificado
as equacOes de regressdo linear agregadas e as retas de regressdo para o periodo total de

doze meses, dos ativos |bovespa e Dow Jones, relacionados as ADRs.

Tabela 12 — Equaches agregadas de regressdo linear das amostras. BR20 e IBOV.

I Periodo BR20=a + B IBOV
o valor - P I/ valor - P R
jun/07 - mai/08 | 2562,11618| 3,5816E-25|0,94132414| 1,454E-239|0,98870493

Fonte: Elaboragdo propria

Quando a amostra é agregada no periodo de doze meses os dados referentes a R?
ficam mais claros e indicam que o indice de ADRs (BR20) € 98% esclarecido pelo
indice Ibovespa (IBOV), ja 0s 2% restantes séo esclarecidos por outros fatores néo
considerados no modelo de regressdo. O teste F da analise de variancia do modelo

resultou no presente caso, na estatistica F = 21358, com correspondente valor - P = 1,45
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E-239 (ou sga, P = 1,45 com a virgula 239 posi¢fes a esquerda). Como o valor - P é
extremamente pequeno, o teste edatistico rgeita HO, indicando que o Ibovespa é

significativo para“explicar’ o indice de ADRs.

Grafico 9 — Regressdo Linear Agregada. BR20 = o + 3 IBOV
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Fonte: Elaboracao propria

Acima foi tracada a equacdo de regressao linear, com os dados databela 12 com
0 intuito de tracar a reta que passe mais proxima possivel dos pontos observados na

relacéo entre os ADRs e o I bovespa.

Tabela 13 — Equaces agregadas de regressdo linear das amostras. BR20 e DJUS.
BR20 =a + g DJUS

o valor - P B valor - P R
jun/07 - mai/08 | 70812,4431| 2,2366E-24 | -2,7786757 | 1,5377E-08 | 0,12316332
Fonte: Elaboracao propria

Ja em relacdo a amostra agregada da tabela 13, acima, o indices de ADRs
(BR20) € explicado somente 12% pelo indice Dow Jones (DJUS), ja os 88% restantes
sd0 explicados por outros fatores ndo considerados no modelo de regressdo. O teste F

neste modelo resultou numa estatistica F = 34, com correspondente valor-P = 1,53 E-08



60

(P = 1,53 com a virgula 8 posicdes a esquerda). Como neste caso o valor-P também é
pequeno, o teste estatistico rejeita H1, indicando que o Dow Jones também é
significativo para “explicar” o indice de ADRs , embora em proporcdo menor quando
comparado com o Ibovespa.

Como nos dois casos, os valores-P foram inferiores ao nivel de significancia

usual de 0,05 (5%) regjeita-se assim as duas hipoteses do trabal ho.

Grafico 10 — Regressdo Linear Agregada. BR20 = o, + p DJUS

Regreséo Linear Agregada

y = 70812 - 2,7787x
45000

42000 -
39000
36000 -
33000 -
30000
27000 -

24000 T - T ‘ ‘
12000 12500 13000 13500 14000 14500

Fonte: Elaboracao propria

Acima foi tracada a equacdo de regressdo linear, com inclinagdo (B) negativa
como demonstrado na tabela 13. O intuito € tracar a reta que passe mais proxima

possivel dos pontos observados narelacéo entre os ADRs e 0 Dow Jones.
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5  CONCLUSOESE CONSIDERACOESFINAIS

Este trabalho analisou 0 mercado brasileiro e 0 mercado norte — americano, no
tocante a integracéo e a correlacdo, por meio da analise do comportamento dos indices
de agdes no mercado doméstico e no mercado de American Depositary Receipts -
ADRs.

O periodo analisado foi de junho de 2007 a maio de 2008, para um portfolio das
vinte maiores empresas brasileiras em volume e negociacdo, do mercado de ADRs, e
todas as empresas componentes do | bovespa e do indice Dow Jones.

As ADRs sdo um fendmeno muito discutido na literatura académica recente, sob
véria Gticas, como por exemplo: na busca de detectar sua relagdo com prego e a
volatilidade das acfes, com o custo de capital, com o desenvolvimento do mercado
domeéstico, com a migracéo de fluxos internacionais, com a liquidez, entre outros.

O objetivo geral do trabalho foi testar a correlacdo das acbes brasileiras
negociadas no mercado norte — americano com suas acdes no mercado nacional.

Constatou-se que no periodo analisado (doze meses), ocorreu um maior grau de
relacionamento (correlacéo) entre os indices de ADRs (BR20) e o indice da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (IBOV), do que em relacéo ao indice das ADRs (BR20) e o indice
de acdes norte — americano Dow Jones (DJUS). Este fato ocorre porque mesmo as
ADRs, sendo negociadas no mercado norte — americano e para o investidor norte —
americano, elas tém relacdo direta com as agdes negociadas no mercado de acoes
domeéstico, antecipando na maioria das vezes o retorno, que € o ganho ou a perda obtido
como resultado da compra de um ativo qualquer medido em um determinado periodo de
tempo.

Acredita-se que resultados parecidos, porém, mais conclusivos poderiam ter sido
obtidos se as amostras fossem maiores, portanto, uma sugestéo € a de se replicar este
estudo em um tempo futuro, quando houver mais empresas brasileiras que se
enguadrem nos critérios de selegdo para aformacdo das amostras.

A globalizacdo e a cada vez maior integracdo dos mercados financeiros deve
aumentar a correlacdo entre os ativos, os indices de acOes e as proprias bolsas de

valores.
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E preciso salientar o crescimento no volume de negociagdes com as ADRs,
principalmente quando relacionado com o volume negociado das acOes do mercado
nacional. Com a crise de crédito no mercado norte — americano, os investidores partem
em busca de novas oportunidades e esse alto volume de negdcios (US$ 4 bilhdes de
média diaria em maio de 2008) com ADRs brasileiras reflete 0 bom momento para as
acoes de paises emergentes, como o Brasil. Em contrapartida a este crescente no volume
de negociacdes, 0 nimero de empresas brasileiras lancando ADRs negociados nos EUA
esta em processo de declinio, visto que o ultimo programa lancado foi ainda no final de
2007. Como justificativa a isso 0 momento conturbado no mercado de renda variavel,
em decorréncia dos efeitos do Subprime™.

Segundo FERNANDO EXEL (2008), presidente da Consultoria Economética,
“Os negocios com ADRs passaram a superar a Bovespa em 2006, mas neste ano o
descasamento esté sendo muito maior, E natural os dois mercados crescerem juntos,
paralelos, mas em 2008 a procura por ADRS brasileiras tém sido mais significativa’. A
preferéncia pela compra de ADRs em Nova Y ork e ndo as acBes na Bovespa, esta ligada
as vantagens ja descritas no decorrer do trabalho do ponto de vista do risco cambial e da
minimizacao de custos.

Ainda € pequeno e direcionado a grandes empresas 0 mercado de Recibos de
Deposito Americanos, de empresas brasileiras, e tanto os detentores dos ADRS, quanto
0s detentores das agdes da empresas negociadas no pais de origem, necessitam que estas
informagdes tornem-se mais claras, disponiveis e com facil acesso. E para isso é
necessario cada vez mais estudos sobre ADRs de empresas brasileiras, suas causas e
efeitos.

Portanto, o que este trabalho objetivou foi aumentar 0 conhecimento empirico

acerca do assunto, e principalmente a curiosidade sobre o mesmo.

12 Subprime — Crédito & habitaggo de alto risco e baixa qualidade. Mercado de crédito exclusivo dos EUA.
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