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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo identificar, por meio da revisdo da literatura de artigos
cientificos, a existéncia do efeito lead-lag entre as agdes de empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e seus respectivos recibos depositarios no mercado norte-
americano — ADRs — listados na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), ou seja, buscou-se
entender se os movimentos de elevacdo e queda de um mercado sdo seguidos, em média, por
variacoes similares no outro. A confirmacdo da existéncia de tal efeito acarretaria em
possibilidades de prever os movimentos do preco de uma agdo, gerando possibilidades de
auferir lucros anormais, ignorados os custos de transacdo. Dessa maneira, a proposicao da
Hipdtese de Mercado Eficiente — HME — de que as variagdes de um preco no mercado
acionario seguem um processo estocastico, ou seja, aleatério, poderia ser rejeitada. O estudo
compreendeu diversos artigos cientificos nas areas de bolsas de valores, American Depositary
Receipts (ADRs), integragdo e segmentacao de mercados, teoria da arbitragem, Hipdtese de
Mercado Eficiente, teoria da assimetria e efeito /ead-lag. Os trabalhos cientificos foram
escolhidos pelos critérios de relevancia, profundidade na abordagem do assunto e ano de sua
elaboragdo. O trabalho apresentou também a metodologia proposta pelas pesquisas nas areas
de integracdo do mercado acionario brasileiro € o mercado de ADRs e de efeito lead-lag entre
as bolsas de valores de Sao Paulo e de Nova York. Coeficiente de correlagdo de Pearson,
modelo de regressdo linear com Minimos Quadrados de Dois Estdgios (TSLS) e Modelo
Vetor de Corregdo de Erros (VECM) foram algumas das metodologias aqui explicadas com o
intuito de dar base aos resultados apresentados. No fim, conclui-se que a literatura aponta para
a existéncia do efeito entre os mercados brasileiro e de ADRs, uma vez que as oportunidades
de arbitragens identificadas entre os dois mercados ocorreriam em virtude de uma pequena
defasagem temporal.

1. Efeito Lead-Lag 2. American Depositary Receipts (ADRs) 3.Bovespa



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ADRSs - American Depositary Receipts

BDRs - Brazilian Depositary Receipts

BM&F - Bolsa de Mercados e Futuros

Bovespa - Bolsa de Valores de Sdo Paulo

CBLC - Companbhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia

CVM - Comissao de Valores Mobilirios

DIIA - Dow Jones Industrial Average

DRs - Depositary Receipts

FDRs - French Depositary Receipts

FTSE - Financial Times Stock Exchange

GDRs - Global Depositary Receipts

HME - Hipdtese do Mercado Eficiente

IDRs - International Depositary Receipts

NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations
NYSE - New York Stock Exchange

OLS - Ordinary Least Squares (Minimos Quadrados Ordinérios)
OTC - Over the Counter

QIB - Qualified Investors Buyer

S&P - Standard and Poor’s 500

SEC - Securities and Exchange Commission

SFN - Sistema Financeiro Nacional

TSLS - Two-Stage Least Squares (Minimos Quadrados de Dois Estagios)
USGAAP - United States Generally Accepted Accounting Principles
VAR - Vetores Auto-Regressivos

VECM - Vetor de Correcdo de Erro (Vector Error Correction Model)
WEFE - World Federation of Exchanges
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1 INTRODUCAO

O presente capitulo busca introduzir o tema que sera discutido no trabalho de pesquisa. Ele
esta dividido em contextualizacdo do assunto, a formulacdo do problema, os objetivos geral e
especificos, a justificativa, os métodos e técnicas de pesquisa e a estrutura e organizacao do

trabalho.

1.1 Contextualiza¢ao do Assunto

Os avangos tecnoldgicos na informatica e nos meios de comunicacao iniciados no século XX
contribuem e continuam contribuindo para a globalizagdo e o estreitamento das relagdes entre
os diversos mercados. Esses atalhos de informagdes colaboram para o desenvolvimento da
integracdo dos mercados aciondrios mundiais, que Eiteman et. al. (1994 apud COSTA
JUNIOR; LEAL, 1997) definiram como quando dois mercados acionarios diferentes possuem
0 mesmo retorno esperado para ativos de uma mesma classe de risco. O retorno € o percentual
de ganho ou perda proporcionada por um ativo em determinado periodo. O grau de integracao
entre os grandes mercados mundiais aumentaram nos Ultimos anos em decorréncia do fluxo

de informagdes que se da de forma réapida.

O aumento na rapidez do fluxo mundial de informagdes trouxe conseqiiéncias para o
mercado, que teve que se adaptar a essas mudangas. Uma vez que as informagdes relevantes
demoravam segundos para cruzar o mundo, investidores de diversos paises comegaram a
investir e negociar agdes do mundo inteiro, a fim de diversificarem suas carteiras,

minimizarem seus riscos € aumentarem seus lucros.

Hoje em dia, a integracdo dos mercados ¢ tdo grande que, um evento de grande relevancia
dentro de um mercado pode influenciar mercados do mundo inteiro, como ¢ o caso do
atentado terrorista de 2001 e a queda da Bolsa de Valores de Xangai em janeiro de 2008, que

derrubou os mercados de varios paises, como o brasileiro e o americano. O processo de
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integracdo dos mercados acabou tornando-os interdependentes, fazendo-os caminharem

juntos.

A Hipdtese do Mercado Eficiente — HME — estabelece que os precos das agdes ndo sao
passiveis de previsdo, uma vez que 0s precos se comportam como um passeio aleatorio. Dessa
maneira, ndo seria possivel a realizacdo de arbitragem entre mercados, visto a incapacidade de
um investidor em determinar o préximo pre¢o de uma agdo. No entanto, a HME analisa o
mercado como um ente Unico, enxergando-o como um todo, ndo entendendo mercados
diferentes que possam ser segmentados, ou seja, mercados que nao mantém um fluxo de
informagdes entre si. Na pratica, ndo existem mercados que sejam totalmente segmentados,
porém mercados cujo fluxo de informacdo ndo ¢ completo, ou cujas barreiras de cada
mercado dificultam o recebimento dessas informacdes podem gerar retornos diferentes ou
defasagens temporais entre a incorporacao dessas informacdes nos precos dos ativos. As
defasagens temporais identificadas entre a incorpora¢do das informagdes no preco de um

ativo compdem o conceito de efeito lead-lag.

O efeito lead-lag ¢é percebido quando hd uma relagdo entre os movimentos de pregos de dois
mercados, sendo que um deles lidera (lead) e o outro o segue com certa defasagem de tempo
(lag). Quando tal efeito ¢ identificado, ha uma quebra na HME, visto que passa a ser
identificado uma oportunidade de arbitragem e, consequentemente, a possibilidade de auferir

lucros anormais.

1.2 Formulaciao do Problema

Uma vez que o conceito de lead-lag ¢ identificado como uma oportunidade de arbitragem e de
se auferir retornos anormais de mercados, € visto que seria possivel prever os futuros
movimentos dos precos dos ativos dentro do mercado defasado, surge o problema que busca

descobrir como obter tais ganhos.

Oliveira (2008) realizou um estudo que testava a existéncia do efeito lead-lag entre o mercado
brasileiro e norte-americano, chegando a conclusido de que o primeiro tem seus movimentos

em grande parte definidos pelos movimentos do mercado estadunidense em minutos
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anteriores. O estudo tomou como base uma carteira de agoes da Bolsa de Valores de Sao

Paulo e a comparou aos movimentos do indice Dow Jones Industrial Average.
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Grifico 1 — Variagdo dos Indices Dow Jones e Ibovespa — 15/03/2007, por minuto.
Fonte: Oliveira (2008)

Concomitantemente aos estudos sobre efeito lead-lag entre os diferentes mercados, diversos
autores como Camargos et al. (2003); Matsumoto e Borges (2004); De Medeiros ¢ Lima
(2006) estudaram o grau de integragdo e as oportunidades de arbitragem entre os dois
mercados. Entretanto, o objeto de estudo desses autores no mercado norte-americano eram os
recibos depositarios das agdes brasileiras — ADRs — que sdo negociados dentro da Bolsa de

Nova York.

Portanto, a partir dessas duas linhas de pesquisa supracitadas, surge a necessidade de um
estudo que teste a existéncia do efeito lead-lag entre o mercado aciondrio brasileiro e o
mercado de ADRs, uma vez que tais oportunidades de arbitragem identificadas entre os dois
mercados podem estar diretamente correlacionadas com a defasagem temporal que caracteriza

o efeito lead-lag e que permite a obtencdo de lucros anormais.

Portanto, o presente estudo busca responder a pergunta: E possivel identificar, sob as éticas
de diversos autores, a correlacdo de efeito lead-lag entre o0 mercado acionario brasileiro

e 0 mercado de ADRs?
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1.3 Objetivo Geral

Este estudo tem como objetivo perceber se a literatura aponta para a existéncia do efeito entre
esses dois mercados, por meio da revisdo e analise critica da literatura ja escrita até¢ aqui sobre

efeito lead-lag e integragdo entre o mercado brasileiro e o mercado de ADRs.

1.4 Objetivos Especificos

e Verificar a existéncia do efeito lead-lag entre o mercado acionario brasileiro e o

mercado norte-americano;

e Verificar a correlacdo e o grau de integragdo entre o mercado de ADRs e o mercado

brasileiro;

e Concluir, a partir da literatura cientifica existente sobre o assunto, se existe a

possibilidade de se auferir ganhos anormais em decorréncia dos efeitos lead-lag.

1.5 Justificativa

Viarios estudos relacionados a integragdo do mercado acionario brasileiro € outros mercados
estrangeiros, especialmente o norte-americano, ja foram realizados no Brasil, como ¢ o caso
de Costa e Junior e Leal (1997; 1998), Groppo e Bacchi (2005), Bruni e Fama (2003), entre
outros que ndo sO buscavam identificar os graus de correlacdo entre os mercados como
também oportunidades de arbitragem. Oliveira (2008), ja foi mais além, buscando identificar
ndo somente a integracdo entre os mercados brasileiro e estadunidense, mas também a
existéncia de uma relacdo de lideranca e defasagem entre esses mercados, fenomeno esse

denominado lead-lag.
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No entanto, para esse ultimo estudo, os resultados do efeito lead-lag encontrados foram
referentes a uma carteira com as doze a¢des com maior ponderacdo na Bovespa e o indice

Dow Jones, implicando em um resultado generalizado.

O presente estudo se compromete a explorar as relagdes de lead-lag entre papéis que possuem
caracteristicas muito semelhantes e que se encontram dentro de uma mesma classe de risco,
que sdo o caso das agdes e seus respectivos ADRs. Tal analise se faz importante, uma vez
que, comprovada a existéncia do efeito entre os dois mercados, a elaboracdo de novas
estratégias que se utilizem da defasagem temporal e da possibilidade de previsao de

movimentos dos mercados se torna possivel, permitindo a obtencao de lucros anormais.

1.6 Métodos e Técnicas de Pesquisa

Para a realizacdo da pesquisa sera utilizada a pesquisa bibliografica que consiste basicamente
na busca de informacgdes e selecio de documentos que se relacionam com o problema de
pesquisa (MACEDO, 1994). Dessa maneira, espera-se realizar um estudo exploratorio com

uma profunda revisdo da literatura dos diversos autores relevantes acerca do tema proposto.

Sera realizada uma selecdo de diversos artigos cientificos e livros na area de mercado
financeiro, com foco nos trabalhos sobre efeito /ead-lag e integragdo entre os mercados
brasileiro e norte-americano. Para isso, a claboracdo de um roteiro com a relagdo dos
principais itens a serem pesquisados nos trabalhos cientificos se faz imprescindivel, a fim de
que uma triagem nos documentos seja realizada, mantendo somente aquilo que se faz

relevante para o estudo.

Uma andlise metodologica dos trabalhos escolhidos serd realizada, tendo seus respectivos
resultados posteriormente divulgados. Espera-se, dessa maneira, que as conclusdes alcangadas
pelos teoricos da area sejam capazes de apontar a existéncia do efeito /ead-lag entre o

mercado brasileiro e de ADRs.
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1.7 Estrutura e Organizac¢ao do Projeto

O presente projeto foi dividido em seis partes.

A primeira parte aborda a introdugdo ao tema, levando em considerag¢ao sua contextualizacao,
a formulacdo do problema de pesquisa, os objetivos geral e especificos do estudo, sua
justificativa e relevancia, os métodos e técnicas de pesquisa que serdo utilizados e a estrutura

do trabalho.

A segunda parte consiste no referencial tedrico do tema abordado e sua respectiva referéncia
bibliografica. Foi dividida em cinco se¢des, que buscam englobar todo o conhecimento
necessario para compreensdo e dar credibilidade ao trabalho, sendo elas: Bolsas de valores;
Depositary receipts — Recibos de deposito; Hipotese do mercado eficiente; Analise de multi-

mercados e; Efeito lead-lag.

A terceira parte consiste nos métodos e técnicas de pesquisa, contendo o processo que serd
utilizado para coleta, tratamento de resultados e alcance dos objetivos propostos. Nessa parte,
encontram-se as subdivisdes de tipo e descricdo geral da pesquisa; caracterizacdo da area
estudada; populacao e participantes do estudo; caracterizagdo dos instrumentos de pesquisa €;

procedimentos de coleta e analise de dados.

A quarta parte do estudo apresentara os resultados e as conclusdes alcangadas pelos tedricos

em seus respectivos estudos, além de trazer uma discussdo sobre cada um deles.

Na quinta parte, uma conclusdo de todo o trabalho serd realizada, buscando responder a
pergunta da pesquisa e apresentando os motivos que embasam o entendimento alcangado.
Além disso, recomendagdes para estudos posteriores também serdo apresentados nessa parte

do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Bolsas de valores

As bolsas de valores sdo instituicdes administradoras de mercados, criadas para facilitar a
negociagao de acdes no mercado secundario. Sua principal fungao € criar as condi¢des para os
investidores comprarem e venderem os valores de companhias abertas com seguranga e

eficiéncia (ASSAF NETO, 2009).

Dentro das bolsas de valores, sdo realizadas sessdes durante as quais sdo realizadas as
transagdes de compra e venda de agdes, em geral, por meio de corretores. E muito importante
que todos os participantes do pregdao tenham acesso aos dados de todos os precos de
negociacdo das acdes, uma vez que o acesso privilegiado deles por parte de alguns
investidores geraria uma vantagem em relagdo aqueles que, por algum motivo, ndo tém.
Portanto, torna-se responsabilidade das bolsas de valores a divulgagdo rapida e eficiente dos

resultados de todas as transacdes realizadas em seu ambito (ASSAF NETO, 2009).

2.1.1 Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa — ¢ a maior bolsa de valores da América Latina,
chegando a envolver cerca de 70% de todo volume negociado na regido. Ela surgiu em 1890,

a partir do desenvolvimento da Bolsa Livre (BOVESPA, 2008).

Em 1845, o Brasil inicia sua histdria nas bolsas de valores com a criagdo da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro. Mais tarde, outras bolsas apareceram, como a Bolsa Livre em 1890, que
passou a denominar-se Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo em 1895 e, finalmente Bolsa
de Valores de Sdao Paulo — Bovespa — em 1960. Em 2000, a Bovespa realizou o acordo de
integracao das nove bolsas de valores existentes, concentrando toda a negociacdo de acdes no

pais (ASSAF NETO, 2009). Por fim, em 2007, a Bovespa realizou uma reestruturacao
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societdria que culminou em sua desmutualizagdo e na criacdo da Bovespa Holding, que possui
a propria Bovespa e a Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custédia (CBLC) como
subsidiarias integrais de capital fechado (OLIVEIRA, 2008). Em 26 de Outubro de 2007, a
Bovespa Holding abre seu capital na propria bolsa, langando o equivalente US$ 3,2 bilhoes
em acdes (OLIVEIRA, 2008). Por fim, em 8 de Maio de 2008, a Bovespa se funde com a
Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros (BM&F), transformando-se em Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros, denominada BM&FBovespa.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo ¢ uma entidade integrante do Sistema Financeiro Nacional

(SFN) e ¢ fiscalizada pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) (ASSAF NETO, 2009).

2.1.2 New York Stock Exchange — NYSE

A Bolsa de Valores de Nova York foi fundada em 1792 por vinte e quatro agentes financeiros
que assinaram o acordo de Buttonwood, realizado com o fim de criar a New York Stock &
Exchange Board e estabelecer as regras de comercializagdo de agdes. Hoje, a Bolsa de
Valores de Nova York ¢ a maior do mundo e conta com um volume anual de transacdes na
ordem de US$ 21 bilhdes. Em outubro de 2008, a capitalizagdo combinada de todas as

empresas domésticas listadas na NYSE era de US$ 10,1 trilhdes. (NYSE, 2009).

A NYSE passou por duas grandes crises em 1929. Em 24 de outubro desse ano, ocorreu o que
ficou conhecido como a “Segunda-Feira Negra”, quando, no mesmo dia, o mercado perdeu
12,8% de seu valor. No dia seguinte, o mercado caia mais 11,7%, episédio chamado também
de “Ter¢a-Feira Negra”. Com a crise de 1929, o mercado sofreu uma queda de 30% somente
nos primeiros seis dias e alcangou uma desvalorizacdo de mercado de 90% em Julho de 1932.
Com isso, foram necessarios 25 anos para que a bolsa recuperasse seus antigos patamares. No
entanto, em 19 de outubro de 1987, ocorria uma nova “Segunda-Feira Negra”, em que o
mercado aciondrio americano registrava uma queda de aproximadamente 23% de seu valor, a

maior queda do indice Dow Jones num s6 dia (OLIVEIRA, 2008).
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2.1.3 Indices de bolsas de valores

O indice de uma bolsa de valores ¢ o valor que capta os movimentos da respectiva bolsa,
buscando refletir o comportamento do mercado dentro de um intervalo de tempo. Tal valor ¢
representado pelo desempenho médio dos precos de uma carteira de agdes que, a partir dela,
acredita-se expressar de maneira fidedigna o comportamento da bolsa. O valor absoluto do
indice da carteira representa seu valor de mercado dentro da respectiva bolsa, sendo suas
variacoes verificadas periodicamente, a fim de comparar valores e identificar aumentos e

quedas, que representam sua lucratividade (ASSAF NETO, 2009).

Para a composi¢do de uma carteira que reflita os movimentos da bolsa de maneira legitima,
devem ser priorizadas as acdes que sejam sensiveis aos movimentos do mercado e que tenham
grande representatividade nos negocios realizados na bolsa de valores, ou seja, que atinjam
um percentual expressivo do volume negociado no mercado. Para cada agdo eleita, ¢ atribuido
um peso, que representa sua importancia no volume de negdcios da carteira (ASSAF NETO,

2009).

Os indices das Bolsas também sdo bastante uteis para representar as tendéncias gerais da
economia, por meio dos investimentos em acdes. Essas variagdes periddicas conseguem
esbogar ciclos que caracterizam o funcionamento da economia, o que cria as expectativas dos

investidores em relagdo a seu comportamento esperado (ASSAF NETO, 2009).

2.1.3.1 O indice Ibovespa

O Ibovespa ¢ o principal indice de desempenho das cotagdes das agdes negociadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo. O indicador foi criado em 1968 e ndo teve sua metodologia alterada
desde entdo. Consiste em uma carteira teorica de acdes composta por sessenta e quatro
empresas, que correspondem a 80% do volume negociado na Bovespa. Quando foi criada, seu
valor base era de 100 pontos e sua pontuagdo atual representa a varia¢do sofrida pela carteira
desde a data de sua criacdo (ASSAF NETO, 2009). No entanto, sem alteragcdes
metodoldgicas, o indice sofreu uma divisao por 100 em 1983 e dez divisdes por 10 entre 1985

e 1997 (OLIVEIRA, 2008).
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E importante ressaltar também que o indice Ibovespa ndo considera somente a valorizacdo das
acdes, mas também consegue refletir de maneira eficaz o impacto da distribuicdo dos

proventos e juros sobre o capital proprio (OLIVEIRA, 2008).

Além disso, o indicador passa por uma reavaliagdo quadrimestral, com o objetivo de
identificar o desempenho dos papéis compositores da carteira tedrica e trocar aqueles que
perderam parte de sua participacdo na bolsa por outros, sempre buscando elaborar uma
carteira que represente cerca de 80% do volume comercializado no mercado a vista nos
ultimos 12 meses, além de apresentar, no minimo, 80% de presenca nos pregdes da bolsa no

mesmo periodo.

2.1.3.2 Outros indices

Apesar de o Ibovespa ser o principal e mais utilizado indice de desempenho da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, ha no Brasil outros importantes indicadores que buscam refletir o
comportamento do mercado a partir de diversos critérios. Entre esses indicadores, podemos
encontrar indices com propostas e metodologias parecidas com a do Ibovespa, como o IBX
indice Brasil, que representa uma carteira tedérica composta pelas 100 a¢des de maior
negociagao na Bovespa, ou seja, com maior volume financeiro e nimero de negdcios; € o
IBX-50, que possui as mesmas caracteristicas do IBX, porém, utilizando-se somente das 50
acdes mais negociadas; além de alguns indices mais especificos, tais como o IEE, que
representa a lucratividade das companhias que operam no segmento de energia elétrica; o
IGC, que analisa o desempenho de uma carteira formada somente por acdes de empresas que
possuem bons niveis de Governanga Corporativa; e o ISE, que avalia somente o desempenho
das agdes de empresas rentdveis, sustentaveis e com responsabilidade social. Esse ultimo
indice foi lancado pela Bovespa em 2005, seguindo uma tendéncia mundial das Bolsas de

Valores de desenvolver e divulgar indices de empresas socialmente responsaveis.

Além dos outros indices encontrados no Brasil, podemos citar ainda os indicadores das
principais Bolsas de Valores do mundo. No caso da Bolsa de Valores americana (NYSE), o
indice mais utilizado ¢ o Dow Jones Industrial Average — DJIA — ou simplesmente Dow
Jones, que representa uma carteira tedrica composta por 30 blue-chip agdes norte-americanas.

E o indicador de desempenho de uma Bolsa mais antigo do mundo e praticamente segue a
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mesma metodologia de quando foi criada, em 1884. Como o proprio nome diz, o indice
representava a média aritmética das 30 agdes listadas, ou seja, a soma de seus precos dividida
pelo nimero de agdes dessas empresas no mercado (OLIVEIRA, 2008). No entanto, quando
as agoes sofriam um split ou mesmo um inplit, o indice deixava de apresentar a média com
fidelidade. Para isso, foi desenvolvido um fator denominado divisor, que entra no lugar do
denominador da equacdo supracitada, buscando corrigir tais discrepancias (ASSAF NETO,

2009).

Dentro da NYSE, além do Dow Jones, ainda ha o Standard & Poor’s 500 (S&P 500), que
representa uma carteira tedrica composta por 500 acdes da Bolsa de Valores norte-americana
que sdo calculadas por meio de uma ponderagdo do valor de mercado da empresa; e o
NASDAQ, que, por meio de sistema homonimo que lista e publica cotagdes principalmente
de agdes de empresas envolvidas no ramo da tecnologia, cria uma carteira tedrica com agoes

negociadas dentro desse sistema.

Por fim, podemos citar o indice Nikkei, que representa o desempenho de 200 agdes da Bolsa
de Valores de Toéquio selecionadas por critérios de negociagdo e participacao no mercado; € o
FTSE-100, que representa a média geométrica entre as 100 acdes mais representativas da

Bolsa de Valores de Londres.

2.2 Depositary receipts (DRs) — Recibos de deposito

Com o intuito de atrair recursos estrangeiros para o mercado doméstico, empresas se dispdem
de um instrumento denominado Depositary Receipts (DRs), que consistem em recibos de
depositos lastreados em uma ou mais agdes para serem vendidos em mercados de outros
paises (ASSAF NETO, 2009). Os DRs podem representar uma ou varias agdes ordinarias ou
preferenciais, além de também poder representar somente os direitos sobre as a¢des obtidas
por um contrato derivativo. Esses papéis possuem todas as caracteristicas das agdes que
representam, assim como todos os direitos adquiridos pelos acionistas do pais de origem. Os
DRs mais comuns sdo os ADRs, que significam American Depositary Receipts, ou seja, sao

os recibos de depdsito emitidos nos Estados Unidos. No entanto, ainda existem os BDRs
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(Brazilian Depositary Receipts) € os GDRs (Global Depositary Receipts) (ANDREZO e
LIMA, 1999).

Uma importante caracteristica do mercado de DRs ¢ que os bancos que emitem esses titulos,
chamados de bancos depositarios, garantem uma troca segura ¢ imediata desses titulos em
acdes e vice-versa, facilitando a convertibilidade dos DRs entre o mercado de origem e o
mercado estrangeiro. Uma vez que tal operagdo pode ser facilmente realizada, oportunidades
de arbitragem surgem por meio da taxa de cambio e da cotacdo dos papéis nos mercados

(ASSAF NETO, 2009; MEDEIROS, 2006).

A emissdo de DRs surgiu como uma oportunidade para empresas que buscam aumentar sua
captagdo de recursos. Uma vez que hé o interesse de investidores estrangeiros em buscarem
novas oportunidades nas economias de paises emergentes, empresas se utilizam desse recurso

para atrair novos investimentos (ROSA, 2004).

2.2.1 Programas de depositary receipts

Segundo Andrezo e Lima (1999), os programas de DRs podem ser divididos em dois grupos:

patrocinados e nao-patrocinados.

Os programas patrocinados sdo os mais comuns no que tange a iniciativa no processo de
emissdo do titulo. Nesse programa, a propria empresa que terd suas agdes representadas por
uma DR estabelece um acordo com o banco depositario, que atuara como agente exclusivo da
transferéncia. A empresa assume todos os custos de implementacdo do programa, além da
responsabilidade de manter o fluxo de informagdes aos investidores estrangeiros. O custo de

emissdo do titulo ¢ de responsabilidade do investidor final.

Nos programas nao-patrocinados, o ingresso da empresa no mercado estrangeiro se da de
maneira involuntdria. Nesse programa, os titulos sdo emitidos por um ou mais bancos
depositarios sem o consentimento da empresa, cabendo a instituicdo emissora a
responsabilidade do fluxo de informagdes da empresa aos investidores. (ROSA, 2004). Como
a empresa emissora ndo possui controle sobre as informagdes fornecidas aos investidores, tal

modalidade tem caido em desuso nos ultimos anos.
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2.2.2 Tipos de DRs

Dentre os tipos mais conhecidos de DRs estdo os ADRs — American Depositary Receipts —
negociados exclusivamente no mercado norte-americano. No entanto, ainda podem ser citados
os titulos proprios de alguns paises como os BDRs — Brazilian Depositary Receipts —
negociados no Brasil, e os FDRs — French Depositary Receipts — negociados na Franga; ou
ainda os DRs negociados em mais de um pais como os IDRs — International Depositary
Receipts — negociados na Europa e os GDRs — Global Depositary Receipts — emitidos
somente por investidores institucionais em certos mercados. De uma maneira geral, esses
ultimos requerem menos exigéncias em termos de disclosure (abertura) em relacdo aos ADRs.
ADRs exigem o cumprimento de rigidas regras do mercado de capitais americano,
demonstrando bons fundamentos de desempenho econdmico e financeiro, além de maior
transparéncia das informagoes e respeito amplo aos direitos dos acionistas (ASSAF NETO,
2009). Mesmo assim, os recibos de depdsito americanos sdo os mais utilizados, em razao de
sua maior capitalizacdo e da expressividade dos Estados Unidos em relagao aos demais

mercados (CAMARGOS; GOMES; BARBOSA, 2003).

2.2.3 Niveis dos ADRs — American depositary receipts

Uma vez que o presente estudo busca analisar o mercado de ADRs, ¢ importante mencionar
que o mercado norte-americano possui quatro niveis de recibos de depositos, que se
diferenciam em termos de meios de negociacdo, exigéncias de transparéncia e adequagdo as
normas da SEC (Securities and Exchange Commission, equivalente 8 CVM no mercado
brasileiro) e observancia dos USGAAP (United States Generally Accepted Accounting
Principles: Principios Contabeis Norte-Americanos Geralmente Aceitos) (CAMARGOS;
GOMES; BARBOSA, 2003).

ADR do nivel I, também chamado de Pink Sheet, ¢ a maneira mais simples e barata de entrar
no mercado norte-americano. Titulos desse nivel sdo negociados em mercados de balcao
locais (Over the Counter — OTC), portanto ndo ha captagdo efetiva de novos recursos por

parte da empresa emissora nem alteracdo na posi¢ao patrimonial da empresa. A Unica
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institui¢do capaz de obter recursos por meio da negociacdo de ADRs de nivel I é o banco
custodiante (CAMARGOS; GOMES; BARBOSA, 2003). Além disso, ADRs desse nivel
podem ser negociadas sem fornecer a SEC o disclosure completo e sem se adaptar aos
USGAAP. Dessa maneira, essas empresas podem continuar publicando suas informagdes
somente nos padroes exigidos pelo pais de origem, ndo necessitando se adaptar aos padrdes
contabeis americanos. Em contrapartida, o OTC market ¢ um mercado de baixa liquidez, em
que os ADRs nele negociados nao oferecem a possibilidade de investidores participarem de
novas emissdes de acdes que a empresa em questao venha a fazer, uma vez que isso exigiria o

registro na SEC (LAMEIRA; NESS JR; SOARES, 2007).

Assim como os de primeiro nivel, ADRs de nivel II ndo captam recursos para a empresa
emissora do titulo, permitindo somente ao banco custodiante fazé-lo. No entanto, esses ADRs,
também chamados de Listers, conseguem ser negociados nas bolsas americanas, visto que
preencham seus respectivos requisitos. Para ADRs desse nivel, as empresas devem registrar-
se junto a SEC, disponibilizar ao mercado norte-americano seus relatorios de administragao e
todas e quaisquer informacgdes tornadas publicas em seu pais de origem, além de elaborar suas
demonstragdes financeiras e revisoes de auditoria em padrdes americanos. O mercado onde os
ADRs de nivel II sdo negociados apresentam grande liquidez e visibilidade para a empresa

(LAMEIRA; NESS JR; SOARES, 2007).

ADRs de nivel III, por sua vez, permitem a empresa captar recursos pela oferta publica desses
titulos no mercado norte-americano, lastreado pela emissdao de novas agdes no mercado de
origem. Para que as empresas possam langar ADRs desse nivel, elas devem se registrar por
completo na SEC, que justifica por que esses titulos também se chamam Fully Registered,
devem adaptar suas demonstragdes financeiras 8 USGAAP. ADRs de nivel III sdo negociados
no mesmo mercado que os de nivel II, consequentemente representando liquidez e
visibilidade para a empresa emitente, no entanto, seus custos para atender as exigéncias sao

maiores que nos niveis anteriores (CAMARGOS; GOMES; BARBOSA, 2003).

Por fim, existem os ADRs que sdo emitidos no mercado norte-americano segundo as normas
144A (Rule 144A), que permite a captacdo de recursos de certas empresas por meio de
investidores institucionais qualificados (Qualified Investor Buyer — QIB). Em virtude do
volume que negociam, esses investidores sdo considerados qualificados o suficiente para nao
necessitarem de prote¢do da SEC. Logo, empresas que negociam suas ADRs utilizando-se da

norma 144A ndo necessitam de registro na SEC nem de adaptagdo de suas demonstragdes
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financeiras aos padrdes americanos, mas somente de um “memorando de ofertas”, baseado no
relatdrio anual completo mais recente emitido pela empresa, além de se comprometer a
manter o fornecimento de informagdes aos investidores estrangeiros na mesma frequéncia e
conteudo do fornecido aos nacionais. Do ponto de vista legal, para que uma empresa consiga
captar recursos por meio da norma 144A, a empresa precisa cumprir somente as exigéncias
para a emissdo de um ADR de nivel I. Os ADRs dessa categoria sdo colocados no mercado
por meio de bancos que os vendem aos investidores institucionais, o que ¢ considerado uma
desvantagem desse tipo, pois a empresa perde sua visibilidade, ficando conhecida somente

dentro de um universo restrito de investidores (CAMARGOS; GOMES; BARBOSA, 2003).

Andrezo e Lima (1999) identificaram que, em geral, as empresas brasileiras iniciam suas
operagdes dentro dos Niveis I e II, migrando para niveis superiores a medida que percebem
uma aceitacdo do mercado. Portanto, as empresas brasileiras que emitem ADRs buscam
ampliar seu centro de liquidez, tornar-se conhecidas em outros mercados e conquistar a

confianca do investidor nacional.

2.3 Hipotese do mercado eficiente

Mercados financeiros sdo sistemas complexos em que as informagdes relativas a uma empresa
emissora de agdes influenciam os investidores que, por meio dos instrumentos de compra e

venda, determinam o melhor preco para o respectivo ativo.

A Hipoétese do Mercado Eficiente (HME) tem como enunciado que um mercado somente ¢
eficiente quando todas as informagdes disponiveis sdo processadas e refletidas imediatamente
em forma de novos precos para os ativos (MANTEGNA e STANLEY, 2000), o que
impossibilitaria a realizagdo de lucros acima da média de mercado por parte dos investidores,
devido ao curto lapso de tempo entre a divulgagdo das informagdes e sua incorporagdo pela

acdo, que ocorreria antes que o processo da transacao pudesse ser efetuado.

Vérios matematicos ja defenderam a HME, como Bachelier em 1900 (BERNSTEIN, 2007),
que propods que os precos de um ativo em um mercado especulativo passam por um processo

estocastico conhecido como martingale. O conceito de martingale ¢ que o valor esperado de
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uma a¢do em um periodo € o mesmo no periodo seguinte. Dessa maneira, seria impossivel
prever o valor futuro de uma ag¢do, confirmando a proposicdo da HME (MANTEGNA;
STANLEY, 2000).

A HME ¢ dividida em trés formas — Fraca, Semi-Forte e Forte - que sdo diferenciadas em
relacdo a relevancia de cada tipo de informagdo no processo de precificagdo dos ativos. A
forma Fraca da HME afirma que os pregos correntes dos ativos incorporam todas as
informacodes dos pregos passados, dessa maneira, nao permitindo a previsao da cotacao futura
de um ativo por meio da analise de sua série historica. Portanto, a forma Fraca da HME tira o
sentido da analise técnica de uma acdo, uma vez que a fonte de informag¢des do analista, que ¢
a série histérica da acdo, ndo seria capaz de fornecer informagdes que lhe permitisse prever

seu valor futuro (OLIVEIRA, 2008).

A forma Semi-Forte da HME segue o mesmo raciocinio da forma Fraca, porém a
complementa. De acordo com a forma Semi-Forte, o0 mercado ndo somente incorpora as
informagdes dos pregos antigos como também absorve toda informagdo publica relativa a
institui¢do emissora da acdo. Entre essas informacdes, estariam os balangos comerciais, os
demonstrativos financeiros proprios e dos concorrentes, varidveis macro-econdmicas, entre

outras.

Por fim, a forma Forte afirma que ndo somente as informagdes publicas sdo incorporadas no
prego do ativo, mas também as internas da empresa emissora. Tal hipdtese se basearia na idéia
de que membros internos da empresa, em posse de informagdes privilegiadas, comprariam e
venderiam ag¢des no mercado, incorporando tais informag¢des em seu prego (OLIVEIRA,

2008).

Eugene Fama (1970 apud Camargos; Gomes; Barbosa, 2003), formulador original da
proposi¢do, determinou as condi¢des suficientes para a verificacdo da HME. Tais condigdes

seriam:
1.1 A inexisténcia de custos de transa¢do na negociacao de titulos;

1.2 A gratuidade e facil acesso de todas as informagdes do mercado a todos seus

participantes; e

1.3 As mesmas antecipagdes dos investidores quanto as performances futuras dos titulos.
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No entanto, Mussa et al. (2008) afirmam que tais condi¢des sdo suficientes para a verificacao
da existéncia de mercados eficientes, mas ndo sdo necessarias, visto que custos de transi¢ao

elevados ndo impediriam um ativo de incorporar toda informagao disponivel.

Um argumento contra o conceito de Mercado Eficiente deriva do fato de que a HME
pressupde que o mercado ¢ um ente Unico, ndo considerando a existéncia de diferentes
mercados. No entanto, sabe-se que existem diversos mercados, com diferentes caracteristicas

e graus de desenvolvimento (OLIVEIRA, 2008).

2.4 Analise multi-mercados

2.4.1 Integragdo e segmentagdao de mercados

A integracdo de mercados ¢ percebida quando dois mercados, apds o ajustamento aos riscos
cambial e tributario, possuem aproximadamente os mesmos retornos esperados para agdes de
uma mesma classe de risco (EITEMAN; STONEHILL; MUFFET, 1994 apud COSTA
JUNIOR; LEAL, 1997). Mercados totalmente integrados, apOs os ajustes cambiais e de
impostos, rigorosamente possuem os mesmos retornos para os mesmos ativos (OLIVEIRA,

2008).

Segmentagdo, por sua vez, em termos de mercados de capitais de diferentes paises, significa o
isolamento de um mercado ao fluxo de informagdes pertinentes aos ativos negociados nos
dois mercados por meio de barreiras explicitas ou ndo (BRUNI e FAMA, 2003). No entanto,
o fato de dois mercados serem segmentados ndo se relaciona com o retorno de ativos de nivel
de risco semelhante. Dois mercados totalmente segmentados podem apresentar retornos
parecidos em ativos da mesma classe de risco, no entanto, tal evento ndao poderia ser
identificado como integragdo de mercados, uma vez que nao houve fluxo de informagodes

entre eles relevantes a precificacdo do ativo.

Tanto em mercados totalmente integrados quando nos totalmente segmentados ¢ impossivel a
realizacdo de arbitragem. No caso do primeiro, os dois dispdem das mesmas informagdes e

possuem exatamente os mesmos retornos esperados, ndo permitindo o lapso temporal
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imprescindivel para a realizagdo de arbitragem. No segundo caso, mercados totalmente
segmentados ndo possuem relagdes entre si, impedindo a compra e venda de um ativo nos
dois mercados. Apesar disso, na pratica, ndo existem mercados totalmente segmentados,
tampouco mercados totalmente integrados, apesar de existirem mercados altamente integrados

(OLIVEIRA, 2008).

2.4.2 Teoria da arbitragem

Arbitragem pode ser definida como uma operagdo que visa se aproveitar de desequilibrios
eventuais nos pregos de um ativo em diferentes mercados. Por meio da arbitragem, ¢ possivel
comprar um ativo por um pre¢co em um determinado mercado e vendé-lo em outro por um
preco superior, gerando lucro (ASSAF NETO, 2009). Ross, Westerfield and Jaffe (2008)
definem a arbitragem como sendo um processo simultaneo de realizagdo de um negocio em
um mercado e sua subseqiiente realizagdo compensatoria em outro mercado com condigdes

mais favoraveis.

Teoricamente, a arbitragem ¢ uma operagdo que nao requer investimento e que € capaz de
trazer um lucro seguro para o arbitrador, uma vez que a oportunidade de arbitragem se da por
meio da existéncia de dois ativos iguais em mercados diferentes e com pregos diferentes. No
entanto, existem importantes obstaculos na realizacdo de tal lucro, tendo em vista os atritos do
mercado e as informagdes imperfeitas que podem limitar a arbitragem. Os atritos de mercado
podem ser percebidos como custos de transacdo, impostos e restricdes a compra de lotes
muito pequenos. As informacdes imperfeitas ndo podem ser percebidas claramente e
envolvem a percepc¢do de se um desvio anormal de prego em detrimento de outro mercado

realmente representa uma oportunidade de arbitragem (MEDEIROS e LIMA, 2006).

2.4.3 Teoria da assimetria de informagao

Para que os participantes de um mercado possam agir de forma eficiente, ¢ necessario que

eles tenham as informagdes corretas e suficientes para auxilid-los no processo de tomada de
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decisdo. No entanto, a falta de informacdes por parte de alguns agentes do mercado os
motivard a agir de forma ineficiente, enquanto aqueles que possuirem as informagdes
completas poderao de negociar os ativos de forma competente. Portanto, essa informagao
imperfeita ¢ a causa do conceito de assimetria de informagdes, que ¢ a situagdo em que oS
agentes que possuem mais informagdes que os outros conseguem agir de forma a obter mais

ganho (OLIVEIRA, 2008).

A Teoria da Assimetria de Informacao possui relagdo direta com a Hipotese de Mercado
Eficiente e a teoria da arbitragem. Existe uma interacao entre essa teoria ¢ a HME no fato de
que quanto maior for a primeira, menor serd a segunda, visto que a falta de informacdes
relevantes suficientes dentro de um mercado especulativo, pode levar o investidor a tomar
decisdes erradas, o que pode causar uma ma precificacdo dos ativos no mercado ou
retardamentos nos ajustes dos pregos. Tais informagdes sdo interpretadas e assimiladas nos
precos dos ativos, causando uma grande diferenca de informagdes entre dois mercados
distintos, que sdo refletidas em termos de uma defasagem de precos, o que oportuniza a

arbitragem (CAMARGOS, GOMES e BARBOSA, 2003).

A assimetria de informagdes pode decorrer de varios fatores, como o acesso privilegiado de
insiders a informacdes relevantes e ndo disponiveis a todos, assim como o diferente grau de

desenvolvimento entre dois mercados.

2.4.4 Indicadores de diferenca de desenvolvimento entre mercados

De acordo com Oliveira (2008), o grau de desenvolvimento de um mercado pode gerar
assimetria de informagdes, uma vez que mercados mais desenvolvidos possuem maior
disponibilidade de informacdes, oferecendo aos seus agentes mais possibilidades de
precificarem seus ativos de forma eficiente, em detrimento de mercados menos
desenvolvidos. Para a defini¢do dos niveis de desenvolvimento, sdo utilizados indicadores,

que sdo utilizados para a realizagdo de comparagoes.

Um indicador do nivel de desenvolvimento € o proprio tamanho dos mercados, em termos de
capitalizacdo. A NYSE, por exemplo, tinha uma capitalizagdo de mercado de US$ 9,363

trilhdes em janeiro de 2009, ocupando a primeira posi¢do no ranking das maiores bolsas do
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mundo. A Bovespa, em compensa¢do, tinha uma capitalizagdo de US$ 0,611 trilhdes no
mesmo periodo, ocupando a décima terceira posicdo no mesmo ranking (WORLD

FEDERATION OF EXCHANGES, 2009).

Outro indicador importante para a avaliagao do grau de desenvolvimento de um mercado seria
o nivel de concentragdo de suas principais empresas. Em 2005, 19 empresas eram
responsaveis por 61,3% do volume negociado na Bovespa, enquanto 91 empresas
movimentavam somente 38,2% das transacdes da NYSE (ASSAF NETO, LIMA e DE
ARAUJO, 2007).

A existéncia de um mecanismo de protecdo aos acionistas minoritarios também indicam o
nivel de desenvolvimento de um mercado. Mercados mais desenvolvidos normalmente
possuem melhores praticas de governanca corporativa, o que tende a estender a todos os

acionistas as mesmas condigoes.

Um mercado mais desenvolvido, por causa de seu alto volume de transa¢des, tende a possuir
mais investidores profissionais, que possuam mais competéncia para interpretar informagdes e
aplicad-las sobre o preco dos ativos. Em contrapartida, os agentes dos mercados
subdesenvolvidos, que nao possuem a mesma capacidade, podem acabar precificando
erradamente seus ativos ou, pelo menos, podem gerar um retardamento nos ajustes de pregos,

a partir do momento que a informacgao relevante ¢ divulgada (OLIVEIRA, 2008).

Também ¢ pressuposto que a correlacdo entre o nivel de desenvolvimento do mercado e o
nivel de desenvolvimento do pais ¢ positiva, ou seja, quanto mais desenvolvido ¢ um pais,
mais desenvolvida serd sua bolsa. Tal suposi¢cdo ¢ baseada na eficiéncia de disseminagdo das
informagdes globais dentro desses paises. Oliveira (2008) encontra dois motivos para explicar
porque os paises mais desenvolvidos possuem tal eficiéncia na divulga¢do de tais
informacdes. Em primeiro lugar, compreende-se que o poder da midia ¢ muito grande nesses
paises, tornando a disseminacdo dessas informacgdes eficaz. Em segundo lugar, a for¢a do
idioma, uma vez que a grande maioria das informagdes de relevancia global ¢ divulgada no
idioma inglés, favorecendo a assimilagdo das informagdes por parte dos paises que adotam a
lingua. Consequentemente, investidores que ndo dominam o idioma precisam traduzir as
informagdes para depois aplica-las, o que acaba gerando um intervalo de tempo anormal entre
sua divulgacao e aplica¢do. Além disso, investidores nao fluentes no idioma correm o risco de

ma interpretagdo da informagao, o que pode ocasionar uma precificagdo erronea.
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2.5 Efeito lead-lag

Uma vez que mercados menos desenvolvidos demoram mais tempo pra incorporar as
informacdes no prego de um ativo em relacdo aos mais desenvolvidos, entende-se que havera
uma defasagem de tempo entre a assimilagdo da informacdo nos dois mercados. Essa
diferenca permite que surja o efeito /ead-lag, que Oliveira (2008) define como quando um
mercado mais desenvolvido (/ead) lidera um mercado menos desenvolvido (/ag), criando uma
defasagem temporal entre os movimentos de pregos. J& Jiang, Fung e Cheng (2001, p. 65)
definem o efeito lead-lag de forma mais sucinta, como sendo “o fendmeno que reflete a

situacdo quando dois precos se movem em sequéncia’.

O conceito de efeito lead-lag se relaciona diretamente com os conceitos de arbitragem e
HME, uma vez que o fendmeno explicita a reagdo atrasada de um mercado a determinada
informagdo em relacdo a outro mercado. O intervalo temporal provocado por esse atraso
permitiria a um investidor arbitrar no mercado seguidor, conseguindo auferir ganhos
anormais, caso os custos de transacdo sejam inferiores a esses ganhos. A possibilidade de
obtenc¢do de proventos anormais seria uma prova de que a HME nesse contexto ¢ falha, visto
que a oportunidade de ganho viria do atraso da incorpora¢do de uma informagao no preco do

ativo.

2.5.1 Evidéncias empiricas sobre o efeito lead-lag

Diversos estudos ja foram realizados com o intuito de testar e comprovar a existéncia do
efeito lead-lag. Tais pesquisas foram feitas buscando provar o fendmeno entre diferentes

mercados e entre agdes a vista e seus contratos futuros em indices de um mesmo mercado.

Oliveira (2008) testou a existéncia do efeito /ead-lag entre as doze a¢cdes mais negociadas na
Bovespa e o indice Dow Jones. Por meio de suas analises, descobriu que o retorno da
Bovespa ¢ em grande parte explicado pelo movimento da Bolsa de Nova York em minutos
anteriores. Descobriu-se que um retorno positivo de 0,02% na NYSE contribuird em uma

elevagdo de 19,38% desse valor na Bovespa um minuto depois. Em seguida, contribuird com
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11,45% desse valor e assim sucessivamente até o sétimo minuto seguinte, com percentuais de

elevagdo cada vez menores.

Brooks, Rew e Ritson (2001), por sua vez, analisaram a existéncia do efeito entre contratos
futuros e o indice a vista no mercado acionario de Londres, representado pelo indice FTSE-
100, utilizando observagdes com freqiiéncias de 10 minutos. Descobriu-se que retornos
futuros conduzem os retornos dos mercados a vista, confirmando sua hipotese de que as
informacdes sdo primeiramente absorvidas pelo mercado futuro. No entanto, as oportunidades
de arbitragem ndo foram encontradas em virtude dos altos custos de transagdo, que superavam

0S retornos anormais.

Na mesma linha de raciocinio, Kawaller, Koch e Koch (1987) testaram a presenca do efeito
lead-lag entre os indices futuro e a vista do S&P 500. Da mesma maneira que o estudo
anterior, foi percebida uma lideranca por parte do indice futuro em relagdo ao indice a vista,

nesse caso em um periodo de defasagem entre vinte e quarenta e cinco minutos.

Kang, Joo Lee e Lee (2006) testaram a relacdo lead-lag entre os indices a vista e de futuros da
Coréia do Sul, o KOSPI 200. Assim como os outros estudos de mesma natureza, foi

descoberto que o indice futuro lidera o a vista em uma defasagem temporal de dez minutos.

Por fim, Kofman e Martens (1997) buscaram examinar a existéncia do efeito entre os indices
futuros de acdes das Bolsas de Valores de Londres e Nova York. Foi percebido que o
mercado norte-americano liderou o britdnico mais que o contrario, apesar de que, em alguns
momentos, o mercado britanico chegou a liderar o americano. Em relacdo as oportunidades de
arbitragem e de ganhos anormais, conclui-se que ha essa possibilidade caso a operagdo de

compra seja feita imediatamente apos a elevagdo do indice no mercado norte-americano.

2.6 Revisao metodologica

2.6.1 Integragdo entre o mercado acionario brasileiro € o mercado de ADRs

Para que o efeito lead-lag entre dois mercados seja possivel, a existéncia de integragdo entre

eles ¢ indispensavel, uma vez que, caso ndo ela ndo exista, as evidéncias dessa relacdo de
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dominancia poderdo ser consideradas espurias, ou seja, que sdo aparentemente significativas,
mas que, na verdade, sdo inexistentes (BROOKS, 2002). No entanto, caso os dois mercados
também sejam totalmente integrados, a possibilidade de perceber do efeito lead-lag e de
auferir lucros anormais por meio de arbitragem também nao existiria, uma vez que, mercados
totalmente integrados se movimentam de maneira idéntica, apds os ajustes cambiais e
tributarios. No entanto, ¢ sabido que mercados totalmente integrados ndo existem na pratica

(OLIVEIRA, 2008).

Camargos et al. (2003) realizaram um estudo com que buscava nao somente comprovar a
existéncia de integracdo informacional entre os dois mercados, mas também a oportunidade

de arbitrar entre eles.
No estudo, o autor separou os dados coletados em quatro variaveis, sendo elas:

e O prego de fechamento didrio dos ADRs de empresas brasileiras, negociados na

NYSE em dolares (prego efetivo ou PEADR;);

e O preco de fechamento didrio das agdes brasileiras, correspondentes aos ADRs,

negociadas em reais na Bovespa (Prd¢do;,);
e Cotagdo diaria do dolar em reais (R$) por délar (US$) (CDélar,),
e Numero de acdes corresponde a cada ADR (NA¢aes).

Para que os testes fossem realizados, o autor decidiu estipular uma nova variavel que serviria
basicamente para trazer o valor da cotacdo dos ADRs para a moeda brasileira. Dessa maneira,
os valores das agdes e das cotagdes poderiam ser comparados de forma eficaz. A férmula
encontrada pelo autor baseou-se no preco de fechamento em reais de uma agdo i no dia ¢ na
Bovespa (PrAg¢ado;,), na cotacdo diaria do dolar (CDdlar)) e no numero de acdes
correspondentes a cada ADR (NA¢oes). A nova variavel, que foi denominada de preco tedrico
do ADR, foi estipulada pela formula:

PrAcdo; . * NA¢des
CDolar,

PrTADR,, =

E importante ressaltar que a formula do prego tedrico do ADR exclui os custos de transagao,
uma vez que o autor esperava encontrar movimentos iguais para as duas varidveis. Caso
ocorresse uma disparidade entre os movimentos dessas variaveis, a HME seria negada, uma

vez que possibilidades de arbitragem se tornariam presentes.
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Inicialmente, para que as duas varidveis fossem comparadas, decidiu-se realizar o teste de
correlacdo de Pearson, que mensura a associacdo linear entre duas varidveis métricas. O
numero que representa essa correlagdo ¢ chamado de coeficiente de correlacdo, comumente
chamado de “r de Pearson”. Tal coeficiente pode variar de -1,00 a +1,00, sendo o zero
representando nenhuma relacdo entre as duas variaveis. Quanto mais proximo de +1,00, maior
a relagdo diretamente proporcional das duas varidveis, enquanto, quanto mais proximo de -
1,00, maior a relagdo inversa (HAIR et al., 2005). O célculo para encontrar o coeficiente de

correlacdo de Pearson ¢ dado por:

2l —0) (v, — )

=
i — 7 i 2
1,‘.'12;::1 (xi - xj‘-w"E?:l(}rf _Fj‘

Em que x;, x2,..., X4, € V1, V2,..., Yy a0 0s valores medidos de ambas as variaveis.

Matsumoto e Borges (2004) realizaram um estudo com objetivos parecidos aos do autor
anterior. Os autores também visaram encontrar evidéncias de integracdo entre o mercado

brasileiro e o mercado de ADRs e possibilidades de arbitragem entre eles.

Para que uma comparagdo vidvel entre as acdes e as ADRs pudesse ocorrer, os autores
recorreram a metodologia utilizada por Camargos et al. (2003), em que um prego tedrico para
0 ADR ¢ criado tomando como base o valor de fechamento da a¢do no Brasil e a quantidade
de acdes que esse recibo representa. Uma vez que as varidveis podiam ser comparadas, os
autores, com o intuito de verificar o grau de integracdo entre os mercados e a possibilidade de
arbitragem entre eles, compararam as médias dessas varidveis, realizando o teste T de Student
para duas amostras emparelhadas para médias, com nivel de significancia de 5%. As hipdteses

testadas foram:

Hy — Nao se observa condi¢des de arbitragem, isto ¢: as médias das duas séries sdo iguais a

(X=0)
H; — Existem possibilidades de arbitragem no periodo, ou seja, as médias das duas séries sao

diferentes. (X # 0]

Para que as médias pudessem ser comparadas, foi utilizado o teste de Correlagdo de Pearson —
r de Pearson — como forma de analisar o grau de integrag@o entre as agdes e seus respectivos

ADRs das empresas pertencentes a amostra. Caso o » de um par de médias seja igual a +1,00,
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haverd um confirmacdo da hipotese Hy, significando que hé integragdo total entre os dois
papéis, o que reflete em uma conseqiiente auséncia de efeito /ead-lag e a impossibilidade de

arbitragem entre os mercados por meio da compra e venda da agdo especifica.

2.6.2 Oportunidades de arbitragem entre o mercado brasileiro e o mercado de

ADRs

Carmargos et al. (2003) analisaram em seu estudo ndo somente o nivel de integracdo entre o
mercado aciondrio brasileiro e o mercado de ADRs, como também verificou a possibilidade

de arbitrar entre tais mercados.

Para que tais oportunidades de arbitragem pudessem ser encontradas, os autores decidiram-se
por criar uma nova variavel denominada “razdo” de uma ag@o i em um dia # em RS, da

seguinte forma:

PTADR;,

Razio,, = — 5
480 = PEADR,,

Em que:
PTADR; ;= Precgo tedrico da ADR i em um dia ¢
PEADR; ;= Preco efetivo da ADR i em um dia ¢

Essa variavel foi calculada com o intuito de verificar a diferenga percentual entre as duas
variaveis. Caso Razdo;, encontrasse um valor igual a 1,10, significaria que o preco tedrico da
ADR ¢ 10% superior ao valor do prego efetivo da ADR. Da mesma maneira, caso o valor
encontrado fosse 0,80, significaria que o preco tedrico da ADR corresponde a 80% do preco

efetivo.

Desprezando-se os custos de transagdo e imaginando uma situacdo perfeita, caracterizada pela
auséncia de oportunidades de arbitragem, era esperado que a varidvel Razdo,, fosse igual a
um, representando que os mercados se comportam de forma integrada informacionalmente no
periodo. Em compensacdo, valores muito superiores a um para a razao proposta significaria
uma oportunidade de auferir lucros anormais por meio da compra de uma ADR no mercado

americano e subsequente venda no mercado brasileiro, enquanto valores muito inferiores a um
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significariam o processo inverso, ou seja, a compra de agdes no mercado brasileiro e sua

posterior venda no mercado americano.

Para confirmacdo estatistica se a média dessa variavel era igual a um, um teste T para uma
amostra com nivel de significancia de 5%. A hipotese nula testada seria que a média da

variavel “razao” eraigual a 1.

Por fim, realizou-se o teste Kolmogorov-Smirnov para uma amostra (Analyze -
Nonparametric Tests — Sample k-S), com o objetivo de avaliar se a diferencas das médias da
variavel “razao” possuirdo distribuicdo normal, uma vez que, ¢ necessario que os dados
apresentem distribuicdo amostral normal para validag@o do teste, o que ndo ¢ exigido no teste

T de Student.
2.6.3 Efeito lead-lag entre os mercados acionarios norte-americano e brasileiro

Para o estudo do efeito lead-lag entre a Bovespa e a NYSE, ¢ necessario realizar uma revisao
da metodologia utilizada por Oliveira (2008), cujo escopo do trabalho ¢ exatamente a analise

dessa relagdo entre essas duas bolsas de valores.
2.6.3.1 Analise de Regressao

A pesquisa partiu da hipotese de que ha efeitos lead-lag entre as bolsas de valores de Nova

York e de Sao Paulo. Esses efeitos podem ser capturados pela regressao:

! T2
PO = o+ ) FPP i+ ) yPY.
i=1 =t

Em que:
P = indice de precos das acdes listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo;
PY = indice de precos das acdes listadas na Bolsa de Valores de Nova York;

y; f; = parametros a serem estimados na equagao;
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u; = erros aleatérios ~ N(0,6?).

O autor, no entanto, sugere uma mudanca na estrutura da equacdo, uma vez que ela se utiliza
de variaveis ndo-estacionarias. Brooks (2002) afirma que regressdes que se utilizam de
variaveis ndo estaciondrias sdao consideradas regressdes espurias, em que relagdes
aparentemente significativas podem aparecer, mas que, na verdade, sdo inexistentes. Dessa

maneira, o autor sugere utilizar os retornos dos indices de pregos das agdes, dados por:

P
R, = lnp = AlnP,

i—1

O que transforma a primeira equagao em:

T T
R®,=fo+ ) BR®c i+ ) YRV, +u,
=1 =0

Em que:

R = retorno do indice de pregos das agdes listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo;
RY = retorno do indice de precos das acdes listadas na Bolsa de Valores de Nova York;
y; B = parametros a serem estimados na equacao;

u; = erros aleatérios ~ N(0,6?).

No entanto, a presente equagdo pode apresentar dois problemas econométricos. O primeiro foi
identificado como a simultaneidade entre as variaveis R” ¢ RY, uma vez que existe a chance
de ndo somente R” ser varivel dependente de RY, como a reciproca pode também ser
verdadeira, uma vez que RY é endogena e a nova equagio nio poderia ser estimada por meio
de OLS (Minimos Quadrados Ordinarios). A solucdo para tal problema seria estimar a
equagdo por um método que leve em conta a simultaneidade dessas varidveis, tais como o
TSLS (Two Stage Least Squares), ou Minimos Quadrados em Dois Estagios, em portugués. O
segundo problema surge, uma vez que existe a possibilidade de que P e P¥ sejam séries co-
integradas. A solucdo encontrada seria a insercdo de um termo de correcdo de erro, caso seja
identificada a existéncia de co-integracdo entre os fatores por meio da analise de co-

integracao.
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2.6.3.2 O modelo VECM (Vector Error Correction Model)

Como forma de verificar em que intensidade os coeficientes dos periodos defasados das séries
influenciam uma variacdo no momento de referéncia (#y), o autor se utiliza do modelo de
Vetores auto-regressivos, também chamado de VAR. Pelo modelo, o valor de uma variavel ¢
expresso como uma funcao linear de seus valores defasados e das outras varidveis incluidas
no modelo. Caso cada equagdo possuir o mesmo numero de varidveis defasadas no sistema,
ela podera ser estimada por Minimos Quadrados Ordinarios, sem que seja necessario recorrer

a qualquer método de sistemas, tais como o TSLS.

Dentro do conceito de VAR, também ¢ encontrado o conceito de VECM (Vector Error
Correction Model), também conhecido como Vetor de Correcdo de Erros e que tem como
objetivo analisar os ajustamentos de curto prazo que ocorrem nas séries co-integradas

(Oliveira, 2008).

Caso os mercados funcionem perfeitamente, seus movimentos de pre¢os devem ser bem
descritos pelo VECM de primeira ordem, sendo o termo de correcdo de erro a diferenca de

retorno entre os dois mercados.

O modelo VECM sera dado por:

dj dj df i
Rr} - Rril = El[Rril_ Rzrb—ll +u,

RE— R, = 3[R, —RE |+ v,
Em que:
R™ = retorno do indice de precos das acdes listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo;
R = retorno do indice de precos das acdes listadas na Bolsa de Valores de Nova York;

B, f> = Parametros a serem estimados na equagao;

u; € v, = os erros aleatorios ~ N(0,6?)
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descri¢do geral da pesquisa

Método pode ser definido como “etapas dispostas ordenadamente para investigacdo da
verdade, no estudo de uma ciéncia para atingir determinada finalidade”. Técnica, por sua vez,
seria fazer de forma mais habil, segura e perfeita alguma atividade, arte ou oficio. (RIBEIRO

DA SILVA, 2003).

A metodologia utilizada nessa pesquisa ¢ descritiva, que Vergara (2000) define como a que
expoe as caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, estabelece correlacdes entre
suas varidveis e define sua natureza. Além disso, Mattar (1996) afirma que as principais
contribuicdes desse tipo de pesquisa sdao: “descrever as caracteristicas dos grupos, estimar a
proporcdo de elementos numa populagdo que tenham determinadas caracteristicas ou

comportamentos e descobrir ou verificar a existéncia de relacdo entre as variaveis”.

Pesquisas de abordagem quantitativa tem como objetivo medir as relagdes entre variaveis por
associacgdo e obter informagdes sobre determinada populacdo. Normalmente, suas analises sdo
muito divulgadas, fazendo com que sua planificagdo necessite de menos explicagdes que as

analises qualitativas (CONTANDRIOPOULOS, 1994).

Portanto, a partir dos enunciados acima descritos, conclui-se que o presente projeto seguird
uma abordagem quantitativa, tendo carater descritivo e se utilizard de pesquisa documental e

bibliografica para obtengado e analise dos resultados.

3.2 Populaciao e amostra

A populagdo do presente estudo ¢ compreendida como toda a literatura existente sobre
integracao de mercados, especialmente no que tange ao mercado brasileiro com o mercado de

ADRs, e sobre Efeito lead-lag.
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A amostra foi selecionada por meio de um roteiro, que fornecia os passos para identificacao
dos pontos principais de cada trabalho cientifico. Dessa maneira, foram selecionados seis
artigos que falam sobre dupla-listagem de agdes e integracao do mercado aciondrio brasileiro
e o mercado de ADRs, sendo que dois deles foram pesquisados com profundidade, a fim de
ser compreendida a metodologia utilizada e os resultados dessa pesquisa. Além disso, foram
também selecionados cinco artigos que tratam sobre o efeito /ead-lag, no entanto, somente o
artigo de Oliveira (2008), que observa a existéncia do efeito entre o mercado brasileiro e o
mercado americano, foi abordado com profundidade, a fim de se entender a metodologia

usada e os resultados e conclusdes obtidos.

3.3 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

Por se tratar de uma pesquisa bibliografica, o estudo se utilizou de diversas fontes de artigos
cientificos como principais instrumentos de pesquisa. Os sitios da Internet, Web Of Science
(http://wok.mimas.ac.uk/); SciELO (http://www.scielo.org/php/index.php), SSRN — Social
Science Research Network — (http://www.ssrn.com), e o portal de periodicos CAPES
(http://www.periodicos.capes.gov.br/portugues/index.jsp) foram as principais formas de
obtencdo dos artigos analisados no trabalho. Além disso, o sistema Pergamum®, presente no
sitio da Internet e nos terminais de pesquisa da Biblioteca Central da Universidade de Brasilia
(https://consulta.bce.unb.br/pergamum/biblioteca/) foram utilizados como forma de busca de

artigos nos assuntos supracitados, por meio de uma pesquisa baseada em palavras-chave.

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de artigos cientificos para pesquisa ocorreu entre os dias 09 de Setembro de 2009 e
10 de Novembro de 2009 por meio de pesquisa eletronica em sitios especificos de artigos
cientificos e busca presencial de artigos na Biblioteca Central da Universidade de Brasilia, por
meio do sistema de pesquisa Pergamum®. A pesquisa se utilizou de um roteiro para a escolha

dos artigos por meio de critérios. Os artigos foram selecionados por critérios de relevancia dos
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temas abordados, profundidade com que os assuntos de integracdo de mercados e efeito lead-
lag foram discutidos e a data quando foi elaborado, a fim de eliminar artigos desatualizados e

fora da realidade em que os mercados estdo inseridos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O intuito do presente capitulo € tecer analise acerca dos resultados obtidos pelos tedricos em
seus respectivos estudos previamente citados. Dessa maneira, espera-se observar evidéncias

da existéncia do efeito lead-lag entre o0 mercado aciondrio brasileiro e o mercado de ADRs.

4.1 Estudos sobre a integracao de mercados

4.1.1 Resultados sobre os testes de correlacdo de Pearson

Em seu estudo, Camargos et al. (2003) realizou o teste de correlagdo de Pearson sobre o valor
em reais de fechamento das agdes listadas na Bovespa e o valor em dolares de fechamento dos

ADRs listados na NYSE.

O periodo estudado pelo autor compreendeu fevereiro de 1999 e dezembro de 2001,
correspondendo a 35 meses e 15.486 observacdes diarias, sendo uma média de 573
observagdes por empresa, apos os ajustes feitos. O periodo foi escolhido para evitar que a
alteracdo na politica cambial do pais, que ocorrera em janeiro de 1999, influenciasse nos

resultados da pesquisa.

Para fins de comparagdo, foi criado um prego teorico da ADR, se utilizando do preco de
fechamento da acdo em reais, corrigida pela taxa de cambio do dia e multiplicando-se pela
quantidade de agdes referente ao ADR da empresa em questdo. Dessa maneira, o teste foi
aplicado e, descobriu-se que, entre as médias analisadas, todas possuiram um coeficiente de

correlacdo bastante proximo de +1,00, ficando entre 0,9571 e 0,9995 (vide Tabela 1).
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Tabela 1 - Correlacdes do Teste de Correlaciao de Pearson para duas amostras em par para médias.

N Corretation S1g.
Ambey ABV - I 672 999 000
Aracruz ARA- Il 674 995 000
Bradesco BBQCY - II 482 979 000
Cemig CEMCY - I 528 988 000
Cesp CESQY -1 447 957 000
Copel ELP-1I 674 995 000
Copene PNE - Il 568 998 000
Eletrobras CAIGY -1 526 990 000
Embraer ERJ - 1l 317 999 000
Embratel EMT - II 674 999 000
Gerdau GGB - I 529 983 000
Globo Cabo GLCBY - II 593 999 000
Piode Agiicar  CBD- Il 669 999 000
Petrobras PBR- I 303 998 000
CSN SID - Il 651 986 000
Tele Cel Sul TSU-II 673 998 000
Tele Cantro TRO -1l 671 999 000
Tele Leste Cel  TBE- |l 671 996 000
Tele Nordeste TND -1 672 999 000
Tele Norte Cel ~ TCN- I 673 997 000
Tele Sudeste Cel  TSD- || 656 997 000
Telemig Cel TMB - I 574 999 000
Telesp Part. TSP -1l 673 995 000
Telesp Cel TCP-II 672 999 000
Uttrapar UGPN - i 472 993 000
Vale RIOP - i 335 996 000
VCP VCP - Il 381 997 000

*ADR (Cdédigo e nivel)

Fonte: Camargos et al. (2003)
Com o mesmo embasamento que os Camargos et al., Matsumoto e Borges (2004) estudaram
um periodo mais recente que os autores anteriores. O periodo estudado pelo autor
compreendeu fevereiro de 1999 e dezembro de 2001, correspondendo a 35 meses e 15.486
observacgdes diarias, sendo uma média de 573 observagdes por empresa, apds 0s ajustes feitos.
O periodo foi escolhido para evitar que a alteragdo na politica cambial do pais, que ocorrera

em janeiro de 1999, influenciasse nos resultados da pesquisa.

A tabela que segue abaixo apresenta os resultados do teste T aplicado na amostra do estudo.
Percebe-se que, em toda amostra, a hipotese Hy foi rejeitada, ou seja, nenhuma empresa

apresentou médias entre os precos das acdes € ADRs iguais. Apesar de ndo possuirem médias
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iguais, os coeficientes de correlagdo de todos os participantes da amostra se mostraram bem

proximos de +1,00, indicando forte relagdo entre os mercados.

Tabela 2: Resultados Obtidos com o Teste T; duas amostras em par para médias.

Empresa Quant. DNe r (Coeﬁciellte T - Teste T - 'Re'jeitar
Observagdes | de Correlagao) Critico | Hipotese H,
1 - Ambev 37 0,9907 | -10,7425 2,0281 | Nao
2 - Aracruz 37 0,9966 | -10,3028 2,0281 | Néao
3 - Braskem 37 0,9951 -4,1552 2,0281 | Néao
4 - Cemig 29 0,9882 -6,0083 2,0484 | Nao
5 - Copel 37 0,9990 -4,1902 2,0281 | Nao
6 - Eletrobras 37 0,9751 -6,7184 2,0281 | Nao
7 - Embratel Part. 37 0,9999 -4,8157 2,0281 | Néao
8 - Gerdau 37 0,9967 | -11,4562 2,0281 | Néao
9 - Pdo de Agucar 37 0,9997 -6,8586 2,0281 | Nao
10 - Petrobras 37 0,9669 -9,1133 2,0281 | Nao
11 - Sid. Nacional 37 0,9090 -4,5820 2,0281 | Nao
12 - Tele Cel. Sul 37 0,9992 -7,2063 2,0281 | Néao
13 - Tele Centroeste 37 0,9892 -7,9679 2,0281 | Nao
14 - Tele Leste Cel 37 0,9999 -4,1589 2,0281 | Nao
15 - Tele Nord. Cel 37 0,9954 -6,4142 2,0281 | Nao
16 - Tele Norte Cel 37 0,9999 -2,7303 2,0281 | Néo
17 - Tele Sudeste 37 0,9976 -6,3783 2,0281 | Néao
18 - Telemar 37 0,9925 -8,4162 2,0281 | Néo
19 - Telemig C Part 37 0,9991 -6,6581 2,0281 | Nao
20 - Telesp Cel Part 37 0,9999 -4,2585 2,0281 | Nao
21 - Telesp Operac 37 0,8942 -14,4473 2,0281 | Nao
22 - Ultrapar 37 0,9087 -5,2276 2,0281 | Nao
23 - Votorantim CP 37 0,9988 | -10,4508 2,0281 | Néo

Fonte: Adaptado de Matsumoto e Borges (2004)
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4.2 Resultados sobre os testes de oportunidade de arbitragem

O teste realizado por Camargos et al. (2003) utilizou-se de uma razao entre o preco teorico € o
preco efetivo de uma ADR a fim de perceber as diferencas percentuais entre as varidveis. Para
que pudesse ser confirmado estatisticamente que a média dessa nova variavel era igual a um,
realizou-se um teste T para uma amostra com significancia de 5%, cujos resultados aparecem

na tabela a seguir.

Tabela 3: Teste T para uma amostra (One-Sample)

Test Value = 1

55% Confidsnce
Interval of the

Sig. Mean Difference
t of (2-tailed) Difference Lower Upper
Ambav 625 BTE 532 2361E-02 -5,05E-02 9 773E-02
Aracruz ,TBO BT8 A3 2920E-02 -4 35E-02 1019
Bradesco 5,141 481 J000*  1127E-02  §980E-03  1,557E-D2
Cemig 3,425 527 001 6 407VE-03 2732E-03 1,003E-02
Cesp 7,588 445 000 4 771E-02 3,536E-02 6,007TE-D2
Copel 2773 73 Jo6 -1 817E-03  -310E-03  -5,30E-D4
Copene 911 572 63 3B3SE-02 -4 21E-D2 (1148
Eletrobras 4,095 525 ,000  58859E-02 3,054E-03 B,8B5E-D3
Embraer 251 36 a0z 1,770E-04 -1,21E-03 1,567E-D3
Embratel 1,189 BTS 231 8,190E-04 S523E04 21B3E-D3
Gerdau 22,334 528 020  -5430E-03  -1,00E-02 -360E-04
Globo Cabo 1,468 592 143 1,618E-03 -546E-04 3 T782E-03
Pio de Aclcar 4 935 BEE 00D 2884E-03 1,737E-03 4,032E-03
Petrobras 336 307 737 1,96BE-02 -9 56E-02 ,1350
CSN 3,587 G50 000 -6 403E-0 -3,91E-03 -2,90E-D3
TCsul 2,512 G672 12 2007E-03 4 354E-04 3,576E-03
TCoest 1,609 B0 103 1,580E-02 -3,48E-D4 3,50B8E-D3
TLeste 4 B33 BTD 00  4212E-03 2 503E-03 5321E-D3
THordes 3,661 671 A00  3129e-03 1 451E-03 4 BOTE-03
TSudeste 2,220 G55 027 2845E-03 3 286E-04 5361E-D03
THorte -2a7 671 J97 226TE-04 -196E-03  1,505E-03
Telemig Cel 934 673 351 6902E-04 -7THBI1E-D4 2141E-03
Telesp part -,803 BT2 422 -10M13E-03 -3 49E-03 1,463E-D3
Telesp cel 5,924 G671 A0 -4830E-03 -8 20E-03 -3 46E-03
Ultrapar 9,519 471 00 1,08%E-02 5480E-03  1,289E-02
Vale -4 3682 337 000 -2423E-03 -251E-03 -1,34E-D3
VP 2,055 382 (041 1,501E-02 & 502E-05 2,93BE-D3

a. Valores que rejeitaram Hy (em negrito)

Fonte: Camargos et al. (2003)
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Na tabela 3, ¢ possivel perceber que das 27 empresas da amostra utilizada, 16 rejeitaram a
hipdtese nula, corroborando-se a idéia de que, para grande parte da amostra, ha suspeitas de

oportunidades de arbitragem no periodo.

Em seguida, foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov com o objetivo de verificar se o
teste realizado seria valido, uma vez que, para que isso aconteca, seria necessario que o teste

possuisse uma distribuicdo amostral normal. Os resultados podem ser vistos na tabela 4.

Tabela 4: Teste Kolmogorov-Smirnov para diferencas médias

Médias
M 27
Normal Parameters®® Mean -7 06E-04
Std. Deviation 8,023e-02
Most Extreme Differances Absolute A7
Positive L7
Megative - 075
Kolmogorov-Smimov £ 07
Asymp. Sig. (2-tailed) .855

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Fonte: Camargos et al. (2003)

O resultado do teste acima valida o teste acima, uma vez que fora comprovado que a

diferencas das médias da variavel razao tem distribuicdo normal.

4.3 Efeito lead-lag entre o mercado acionario brasileiro e norte-americano

Oliveira (2008) delimitou em seu estudo dois modelos para verificar a correlagdo e a
intensidade com que coeficientes de periodos defasados das duas séries — a¢des da Ibovespa e

Dow Jones — influenciam no momento #, do indice Ibovespa. Tais modelos foram a Regressao
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Linear estimada por TSLS (Minimos Quadrados em Dois Estagios) e o modelo Vetor Auto-

Regressivo com .correcdo de erro (VECM)

4.3.1 Resultados do modelo TSLS

Em primeiro lugar, o autor realizou seus testes utilizando-se do modelo de regressdo linear

proposto no sub-item 2.6.2.1, do capitulo “Referencial Teérico”, considerando a variavel RY

como exogena, o que nao necessitaria da utilizacdo dos Minimos Quadrados em Dois Estagios

para correcao.

A tabela abaixo demonstra os coeficientes de correlacdo distribuidos entre as defasagens

. ~ di s «y y e
temporais em uma regressdo em que R” ¢ a variavel dependente. Percebe-se que a série

Ibovespa ¢ significativa, mesmo que de forma fraca, quando utilizado dummy para retornos

positivos e utilizando-se de uma significancia estatistica de 5%.

Tabela 5: Regressio OLS das variaveis R” ¢ RY (dependente) com dummy para retornos positivos

Variable Coefficient  Std. Error t-Statisic  Prob.
C 7,71E-06 FO08E-07  10,88269 0,000000
DLOG(DI(-1)) 0,004417 0,002063  2,140630 0,032300
DLOG{DI-2)) -0,010404 0,002078 -5,008047  0,000000
DLOG(DX}-3)) -0,008022 0,002081 -3,855710 0,000100
DLOG(DI(-4)) -0,009913 0,002077 -4,776043  0,000000
DLOG{IBOW) 0,011604 0,001086 1068425  0,000000
DLOG{IBOV(-1)) 0,014103 0,001126  12,52486  0,000000
DLOG{IBOV{-2}) 0,007130 0,001125 6,337884 0,000000
DLOGIIBOV(-3)) 0,003526 0,001117  3,157902 0,001600
DLOG{IBOV{-4)) 0,004300 0,001093 4,392987  0,000000
R-squared 0,003958 Mean dependent var 7 BEE-DG
Adjusted R-squared 0,003873  S.D. dependent var 0,00023
5.E. of regression 0,00023  Akaike info criterion 1391801
Sum squared resid 0,005571  Schwarz criterion 1351710
Log likelihood F33753.7 F-statistic 46 54395
Durbin-Watson stat 2012031  Prob{F-statistic) 0,00000

Fonte: Oliveira (2008)
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A tabela seguinte apresenta as mesmas condi¢des do teste anterior, utilizando, no entanto,
. e ib
dummy para retornos negativos. Nesse caso, a variavel R”, em sua defasagem de quatro

minutos, ndo apresentou significancia estatistica de 5%.

Tabela 6: Regressio OLS das variaveis R” e RY (dependente) com dummy para retornos negativos

\anable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -3,21E-05 B,61E-07 -4859469 0,00000
DLOG{DH{-1)) 0,008849  0,001927 4,592801  0,00000
DLOG(DI(-2)) 0004084  0,001941 -2,104309  0,03540
DLOG{DH-2)) -0,002276 0001943 -1,171414 0,24140
DLOG(DI(-4)) -0,002620  0,001939 -1,351224 0,17660
DLOG(IBOV) 0011994  0,001014 1182640  0,00000
DLOG{IBOV(-1}) 0,013078  0,001051 12,43855  0,00000
DLOG{IBOV(-2)) 0,004216  0,001051 4,013318  0,00010
DLOG{IBOV{-3)) 0002336 0001043 2,2395332 0,02510
DLOG(IBOV(-4)) 0000206  0,001020 -0,204878  0,83770
R-squared 0,004335 Mean dependent var -3,20E-05
Adjusted R-squared 0,00425 5.D. dependent var 0,000215
S.E. of regression 0000215  Akaike info criterion -14,05503
Sum squared resid 0,004858 Schwarz criterion -14,05412
Log likelhood 7409559  F-statistic 50,95688
Durbin-Watson stat 1938121  ProbiF-statistic) 0.00000

Fonte: Oliveira (2008)

Dessa maneira, o autor concluiu que os resultados de tais regressdes indicaram que a s€rie
Dow Jones ¢ enddgena, acarretando em simultaneidade na regressdo, o que obriga a realizar o

teste se utilizando do método TSLS, a fim de que uma analise mais realista seja elaborada.

4.3.1.1 Coeficientes significativos para retornos positivos

Utilizando-se da regressao pelo método TSLS e com dummy de retorno positivo, descobriu-se
uma grande influéncia dos periodos defasados da série Dow Jones nos movimentos da

Ibovespa, em um teste em que o nivel de significancia exigido foi de 5%.
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Tabela 7: Regressio TSLS das variaveis R” (dependente) e RY com dummy para retornos positivos

Wariahle Coefficient Sid, Error {-Statistic Proh.

C 0.000145 a,64E-07 1728133 0
DLOG{IBOV(-1)) -0.000484 0.001377 -0,351568 07252
DLOGIBOV-2)) -0.007245 0001377 -0,692065 ]
DLOG{IBOV-3)) -0,007536 0001377 -R AT2935 0
DLOG{IBOV-4)) 0.002102 0001377 -1526518 1269
DLOGID) 0.,037001 0,0023483 15,5286 0
DLOG{DJ-1)) 0193812 0,002472 T8 41662 0
DLOGID-2)) 0114543 0,002521 45 43227 0
DLOG{DI-31) 0, 060621 000254 1892835 0
DLOG(DI-41) 0.024448 0002543 0614645 0
DLOGIDJ-5)) 0013615 0002457 5542427 0
DLOG{DJ(-63) 0.,009642 0002406 4 008203 00,0001
DLOGID-TY) 0,0099481 0002386 4 186484 0
DLOGIDJ-8)) 0002869 0,002382 1246399 0,2126
DLOGIDI-3)) -0,002596 0,002381 -1,258213 0,2083
CLOGID-10)) -0.003171 000238 -1,332615 01827

Fonte: Oliveira (2008)

Somente a partir do oitavo minuto de defasagem que os coeficientes da série Dow Jones
deixam de ter significincia estatistica. Antes disso, todos os coeficientes significativos das

variaveis defasadas do indice da bolsa americana foram positivos.

Percebe-se que a correlagdao positiva existente entre o indice da bolsa norte-americana e o
indice da brasileira tem seu pico logo no primeiro minuto que antecede o momento f,

reduzindo progressivamente em seguida, como € possivel ser visto no grafico abaixo.
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Grifico 2: Coeficientes dos lags do indice Dow Jones — TSLS, retornos positivos

Fonte: Oliveira (2008)

A soma de todos os coeficientes no teste realizado ¢ de 0,453671. Tal valor indica que o
momento atual da Bolsa de Valores de Nova York e seus sete minutos que o antecedem,
explicam 45,37% do retorno da Bolsa de Valores de Sdo Paulo no momento atual, o que
explicaria quase metade de seu movimento. Tal verificacdo pode ser observada no grafico

abaixo, que apresenta os coeficientes acumulados.
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Grifico 3: Coeficientes acumulados dos /ags do indice Dow Jones — TSLS, retornos positivos

Fonte: Oliveira (2008)

4.3.1.2 Coeficientes significativos para retornos negativos

As mesmas condic¢des aplicadas ao teste anterior foram aplicadas ao que sera apresentado, no

entando, um dummy para retornos negativos sera utilizado.

Tabela 8: Regressio TSLS das variaveis R” (dependente) e RY com dummy para retornos negativos

“ariable Coefficient Std, Error -Statistic. Prob.

c -2 64E-05 9. 78E-O7 -26.96551 a
DLOG{IBOV(-13) 0,005501 0.001555 3529145 0.0004
DLOG(BOV-2)) -0,001928 0.001555 -1.237M119 0216

DLOG(IBOV(-3)) 000173 0001558  -1,109718 02671
DLOG(IBOV(-4)) 0004351 0001559  2,790832 0,0053

DLOG(DJ) 0042383 0002598 1571064 0
DLOG(DJ(-1)) 0472321 0002798 6158221 0
DLOG(DJ{-2) 0107115 0002854 37.5268 0
DLOG(DJ(-3)) 0060432  0,002876 210136 0
DLOG(DJ(-4)) 0019266 0002579  6,693029 0
DLOG(DJ{-5)) 0017923 0002781 6444348 0
DLOG(DJ(-6)) 0005979 0002723  2.,195263 0,0281
DLOG(DJ(-T)) 0013378 0002702 4951372 0
DLOG(DJ(-8)) 0012126 0002697 4496686 0
DLOG(DJ(-9)) 0004597 0002696 1705191 0,0882
DLOG(DJ(-10}) 0006779 0002694 2516146 00119

Fonte: Oliveira (2008)
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As variaveis de defasagens de dois e trés minutos da Bovespa, assim como a variavel de
defasagem de nove minutos do indice Dow Jones foram os inicos que ndo alcangaram o nivel

proposto de significancia.

O momento atual e os oito minutos antecedentes apresentaram significancia nos movimentos
do Ibovespa no momento atual, sendo o primeiro minuto de defasagem o principal deles, uma
vez que 17,23% de um retorno negativo ocorrido no Ibovespa pode ser explicado pelo

movimento do Dow Jones um minuto antes.

O grafico elaborado com os coeficientes para retornos negativos se assemelhou bastante ao
mesmo para retornos positivos, tendo o coeficiente referente a defasagem do primeiro minuto

a de maior valor absoluto, conforme € possivel verificar abaixo:

Grafico 4: Coeficientes dos lags do indice Dow Jones — TSLS, retornos negativos

Fonte: Oliveira (2008)

E possivel perceber também que a soma de todos os coeficientes ¢ de 0,457702, valor esse
muito semelhante o encontrado no teste com retornos positivos. Tal valor sugere que o retorno
negativo do momento atual da Bolsa de Nova York e os oito minutos que o antecedem
explicam 45,77% do retorno da bolsa de Sao Paulo no momento atual, como ¢ possivel

perceber abaixo no grafico de coeficientes acumulados.
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Grifico 5: Coeficientes acumulados dos /ags do indice Dow Jones — TSLS, retornos negativos

Fonte: Oliveira (2008)

4.3.2 Resultados do modelo VECM

Além do modelo TSLS, o autor também se utilizou dos Modelos de Vetores Auto-
Regressivos a fim de confirmar o nivel de dependéncia do indice Ibovespa aos valores
antecedentes das duas varidveis (R” e R?Y). Por defini¢do, no longo prazo, as variaveis
convergem para um mesmo valor € ndo se alteram mais, tornando a diferenca entre elas igual
a zero (BROOKS, 2002 apud OLIVEIRA, 2008). Para que tal erro fosse eliminado, o autor se
utilizou do VECM (Vector Error Correctio Model) para verificar a relacdo entre os valores
prévios das varidveis com o valor atual do Ibovespa. A varidvel cambio foi excluida do
estudo, uma vez que, apos alguns testes, essa se mostrou pouco influente na variagdo do

indice da Bolsa de Sao Paulo.

No estudo em que o Modelo VECM foi utilizado, o tempo de influéncia da varidvel Dow
Jones identificado foi de dez minutos. Para os periodos de ¢-7 a #-10, todos os coeficientes
encontrados foram significativos e positivos, sendo o maior no momento #-/, equivalente a
0,367950, e 0 menor no momento #-9, cujo coeficiente foi de 0,013374. Da mesma maneira

que no estudo realizado utilizando-se o modelo TSLS, o coeficiente encontrado representa em
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que propor¢do cada movimento, em instantes anteriores na NYSE, reflete no nivel do

Ibovespa. O grafico abaixo representa os coeficientes da variavel em cada /ag.
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Grifico 5: Coeficientes acumulados dos /ags do indice Dow Jones — TSLS, retornos negativos
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Fonte: Oliveira (2008)
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Percebe-se pelo grafico que os trés primeiros minutos que antecedem a variagao do Ibovespa

sdo cruciais para a assimila¢do da informagao pelo valor do ativo, enquanto os sete minutos

restantes e mais distantes exercem uma influéncia menor.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Esse trabalho buscou analisar se a literatura cientifica existente ¢ capaz de apontar para a
existéncia do efeito /ead-lag entre o mercado acionario brasileiro, aqui representado pela
Bovespa, e o mercado de recibos depositarios do mercado norte-americano, ou simplesmente,
ADR. Para isso, foi realizada a revisdo metodologica de diversos artigos cientificos na area,
com o objetivo de identificar pontos em comum entre eles que pudessem levar a deducgao da

existéncia da relagao.

Em primeiro lugar, foram verificados os estudos de Camargos et al. (2003) e Matsumoto e
Borges (2004), uma vez que esses tiveram o objetivo de verificar a o grau de integragdo entre
os mercados que sdo foco do presente estudo. Concluiu-se que os dois mercados sdo
altamente integrados, tendo os coeficientes de correlagdo das empresas utilizadas nas
amostras bem proximos de +1,00, que representaria total integracdo informacional, retirando-
se os custos transacionais. Além disso, um coeficiente de correlagdo igual a +1,00
comprovaria a HME, que afirma que as informagdes do mercado sdo absorvidas
instantaneamente ¢ que possibilidades de auferir lucros anormais por meio de arbitragem
seriam inexistentes. Apesar de os coeficientes estarem bem proximos do valor correspondente
a integragdo total, tal fato ndo impede que oportunidades de arbitragem entre os mercados

existam.

Uma vez identificado a alta correlagdo entre os mercados, com valores, porém, que nao
excluiam as possibilidades de arbitragem, Camargos et al.(2003) criou uma nova variavel
denominada razdo para identificar a diferenga percentual entre o preco tedrico da ADR,
calculado a partir do valor de fechamento das acdes no mercado brasileiro, e o prego efetivo
da ADR. Por meio dessa andlise, descobriu-se que mais da metade da amostra rejeitava a
hipotese de que o valor da razdo proposta seria igual a 1, o que comprovaria que os mercados

se movimentam de forma integrada e sem defasagens temporais.

Em seguida, foi explorado o trabalho cientifico de Oliveira (2008), que tratou de analisar o
efeito lead-lag entre a bolsa de valores de Sdo Paulo e de Nova York. Fora concluido, pelos

dois modelos propostos para tal — Andlise de Regressdo com Minimos Quadrados de Dois
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Estagios e Modelo VECM — que os retornos da bolsa de valores de Sao Paulo, tanto positivos
quanto os negativos, sdo explicados em parte pelos movimentos da bolsa de valores de Nova
York no momento e nos minutos que antecedem o tal variagdo. Dessa maneira, uma relagao
de dominancia da NYSE em relagdo a Bovespa poderia ser identificada, uma vez que as
variacoes da bolsa estadunidense influenciariam diretamente nas movimentagdes do mercado
brasileiro minutos depois, criando oportunidades claras de arbitragem e de previsdo de
movimentos do mercado, provando que a variacao de pregos no mercado acionario nao ¢ um

processo estocastico, como proposto pela HME.

A revisdo das literaturas, portanto, suscita dedugdes sobre a existéncia do efeito lead-lag entre
as agdes da Bovespa e seus ADRs. Em primeiro lugar, a literatura sobre a integracdo dos
mercados brasileiro e de ADRs comprovou a existéncia de oportunidades de arbitragem entre
eles. No entanto, por se mostrarem altamente correlacionados, muitos estudos apontaram para
uma corre¢do no preco do mercado defasado minutos depois. Uma vez que ambos os
mercados sdo altamente correlacionados, mas ndo se movimentam de forma conjunta, ou seja,
apresentam defasagens temporais entre seus movimentos, surgiria uma evidéncia de
existéncia do efeito lead-lag entre tais mercados, uma vez que o mercado defasado se tornaria

previsivel.

No entanto, por causa do alto grau de correlacdo identificado entre as acdes da Bovespa e seus
recibos depositarios na NYSE, pressupde-se que o mercado defasado em questdo seria o de
ADRs, uma vez que tais papéis representam as agdes no mercado brasileiro, fonte das
informacdes relevantes a precificagdo das agdes. Além disso, € pressuposto também que o
periodo de antecedéncia identificado como o que explica o pre¢o no mercado defasado em um
momento # serd menor que aquele visto por Oliveira (2008), assim como a soma dos
coeficientes significativos provavelmente sera maior. Tal fato poderia ser explicado pelo fato

de ser muito alto o grau de correlagdo entre os papéis desses mercados.

Em compensagdo, mesmo no estudo proposto por Oliveira (2008), a possibilidade de auferir
lucros anormais fica comprometida em virtude dos custos transacionais entre os mercados,
que acabam superando os lucros obtidos por meio da utilizagdo dessa estratégia. Essa
inviabilizagdo, no caso do estudo entre os mercados brasileiro € norte-americano, se da em
virtude da baixa variacdo encontrada dentro do periodo proposto pelo autor, que seria de
aproximadamente sete a oito minutos antes, que seria capaz de trazer retornos muito

pequenos, que ndo seriam suficientes para cobrir os custos de transagdo e ainda gerar lucro.
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Tal caracteristica ¢ encontrada da mesma maneira nos trabalhos cientificos que tratam sobre
as oportunidades de arbitragem entre a Bovespa e os ADRs. Por causa do lapso temporal
muito curto € por causa da baixa variagdo no preco dentro desse periodo, a realizacdo de
arbitragem entre os mercados ficaria inviabilizada por causa dos custos de transagdo, maiores

que os retornos previstos.

Ainda que os trabalhos existentes na area sobre efeito lead-lag entre os mercados brasileiro e
norte-americano e integragdo de agdes duplamente listadas apontem evidéncias para a
existéncia do efeito entre ambos os mercados, a necessidade de uma comprovagao do efeito
por meio de um estudo empirico se faz presente, tornando-se esse uma proposta para futuros

estudos na area.
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