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A desregulamentacao e a integracao financeira internacional levaram,
recentemente, a consideravel aumento da pesquisa sobre o impacto da
dupla negociacéo (cross-listing), a distribuicao dos retornos e os padrdes de
negociacao das acdes. Uma forma muito comum para a dupla negociacao
se da por meio da emissao de American Depository Receipts (ADR), cer-
tificados negociaveis emitidos por um banco e que representam ag¢des nao-
norte-americanas custodiadas naquele ou em outro banco.

Do ponto de vista do investidor norte-americano, os ADR propiciam
prética alternativa & compra direta de acdes estrangeiras. A evidéncia
recente sugere que a emissao de ADR traz beneficios para o mercado
domeéstico em questao por meio de maior desenvolvimento, aumento da
liquidez e reducdo da volatilidade e da segmentacao®.

O principal propésito neste estudo é examinar o impacto do inicio da
negociacdo de ADR no mercado norte-americano sobre os retornos das
acdes brasileiras correspondentes. Mais especificamente, investiga-se se a
emissao de ADR esta associada a retornos anormais nas agbes brasileiras
em torno da data de inicio de negociacido nos Estados Unidos. Se um
retorno anormal for constatado, o mercado brasileiro pode ser considerado
ineficiente na sua atuacio uma vez que o inicio de negociacio é anunciado
com antecedéncia na imprensa. Verifica-se também se a volatilidade muda
antes e/ou depois do inicio dos negécios nos Estados Unidos.

No préximo tépico é apresentada uma breve evolucéo do mercado
brasileiro, sequida da apresentacao das hip6teses de trabalho, dos dados
e da metodologia utilizada. A discussao dos resultados e as conclusdes
finalizam o texto.

BREVE EVOLUGAO DO MERCADO DE AGOES BRASILEIRO

De acordo com o International Finance Corporation (IFC, 1997), a
capitalizacio do mercado acionério brasileiro atingia US$ 217 bilhdes no
final de 1996, o que o tornava o maior da América Latina, o quinto do
ranking dos mercados emergentes e o 172 maior mercado de agdes do
mundo. Mercados acionéarios de paises industrializados como Bélgica, Sin-
gapura ou Noruega apresentavam menor nivel de capitalizagdo que o bra-
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sileiro. Entre dezembro de 1991 e dezembro de 1996, o
desvio padrao anualizado (em US$) dos retornos do IFCG
Price Index para o Brasil foi de 42,7%, superado por ou-
tros poucos mercados emergentes, enquanto o retorno anua-
lizado (em US$) atingiu 32% no mesmo periodo, um dos
maiores observados em nivel mundial.

No final dos anos 80 e inicio dos 90 foram tomadas me-
didas que resultaram em maior liberalizacdo do mercado.
Segundo o IFC, o capital estrangeiro atualmente tem livre
acesso ao mercado de acdes brasileiro. A regulamentagao
para a listagem de Depository Receipts no exterior foi pro-
mulgada em 18 de maio de 1992, por meio do Anexo V.

A primeira companhia brasileira a ter um programa de
ADR aprovado foi a Aracruz Celulose S.A., que constitui
o Unico nivel ¥ considerado na amostra desta pesquisa.
No periodo de marco de 1994 a marco de 1996, 53% do
volume total de negécios com acdes da Aracruz Celulose
S.A. envolveram ADR; os demais 47% ocorreram em
bolsas brasileiras. Na Telebras — a maior companhia aberta
do Brasil — as operagdes com ADR corresponderam a
31% do volume total negociado no periodo de maio de
1994 a maio de 1996; os demais 69% foram negociados
nas bolsas brasileiras! .

O potencial para a utilizacdo de ADR para captacao
de recursos pode ser avaliado pelas previsdes da Lehman
Brothers (1996). Em marco de 1996 os fundos mutuos
norte-americanos tinham em torno de US$ 140 bilhdes
aplicados em companhias estrangeiras, valor que devera
atingir US$ 375 bilhées em 1999. Ha ainda a expectativa
de que US$ 504 bilhées de fundos de pensao sejam colo-
cados em acbes de outros paises.

HIPOTESES, DADOS E METODOLOGIA ADOTADA

Em um mercado eficiente os precos dos ativos devem
responder imediata e acuradamente a divulgacéo de infor-

macdes novas e relevantes. Embora nos tltimos anos inG-
meros artigos contestem esta teoria, neste optou-se por
considerar que o mercado de acdes brasileiro é eficiente.
Para tanto, apcia-se nos resultados dos testes realizados
por Urrutia (1995), além de levar-se em conta o fato de
que os programas de ADR examinados tinham sido lista-
dos por algumas das maiores companhias abertas brasilei-
ras, as quais respondiam por significativa parcela do indi-
ce de mercado por ele utilizado. Se o mercado acionario
brasileiro é eficiente, ndo devem ser observados retornos
extraordinarios no primeiro dia de negociacao dos ADR,
uma vez que tanto a listagem dos ADR quanto o inicio de
sua negociacdo em mercados de balcao teriam sido anun-
ciados antes do primeiro dia de negociac¢ao.

Em junho de 1996, 37 programas de ADR tinham
sido aprovados, segundo dados da Associacdo Nacional
das Instituicbes do Mercado Aberto (Andima), mas apenas
dois estavam sendo negociados na New York Stock Ex-
change (NYSE): Aracruz e Telebras. Os demais progra-
mas foram negociados em mercados de balcao ou lanca-
dos via colocagéo privada. Para este estudo foram selecio-
nados sete programas, incluindo-se Aracruz e Telebras néo
apenas por serem os Unicos negociados na NYSE, mas
por corresponderem aos tinicos nos niveis Il e Il no perio-
do analisado. Os outros cinco programas foram escolhi-
dos dentre os ADR nivel I, os quais sdo negociados no
mercado de balcdo. Dois critérios foram utilizados para a
selecéo dos programas que compdem a amostra: as com-
panhias deveriam pertencer a setores diversos da econo-
mia brasileira; apenas seriam consideradas companhias
cujas ac¢oes tivessem liquidez no mercado brasileiro e que
apresentassem precos de fechamento no periodo de 148
dias em torno da data do evento.

Na tabela 1 530 apresentadas algumas informacaes so-
bre a amostra considerada, composta por Acesita (ON e
PN), Cemig (PN), Lojas Americanas (PN) e Vale do Rio

Tabela 1

Amostra de A¢ées com ADR

N Tipo Data de Inicio Participacao no
Acao e Ticker Symbol Nivel d - de Negociacao
e Acao Ibovespa
nos EUA

Aracruz Celulose (ARA) i PNB 27/05/92 NYSE Papel 04
Telebras (TBR) Il PN 01/11/95 NYSE Telecomunicagdes 46,3
Acesita (ATASY) I ON&PN 21/07/94 Balcéo Ago 0,3
Cemig (CEMZY) I PN 16/06/93 Balcéio Elétrico 2,7
Lojas Americanas (LOJAY) I PN 30/06/95 Balcéio Varejo n/d
Vale do Rio Doce (CVRQY) I PN 08/03/94 Balcéio Minas 3,3

Fontes: Andima (1996), Economatica, Bankers Trust Website
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Doce (PN), dentre os programas de nivel I, além das ja cita-
das Aracruz (PNB) e Telebréas (PN).

Inicialmente foi realizado um estudo de eventos® me-
diante contato com cada companhia objetivando deter-
minar o dia exato em que ocorreu a listagem ou o inicio
da negociacao no mercado de balcéo de cada progra-
ma de ADR (tabela 1). Por intermédio do banco de da-
dos da Economatica foram obtidos os precos de fecha-
mento das acdes das companhias que compunham a
amostra: 101 cotacoes de fechamento antes da data do
evento e 20 precos depois da data do evento. As taxas de
retorno para cada acéo, assim como para o Ibovespa, fo-
ram calculadas segundo a férmula [(P/P, ;)-1]°).

O método dos minimos quadrados foi utilizado para
estimar a relacao de cada agdo com o Ibovespa por meio
de um modelo de fator unico. O Ibovespa e os retornos
de cada acao foram, respectivamente, considerados as
variaveis independente e dependente do modelo. Os coe-
ficientes estimados para cada acao foram utilizados para
a obtencao de seus retornos esperados, os quais, subtrai-
dos dos retornos observados, permitiram o célculo dos
respectivos retornos anormais (RAI, ) 20 dias antes e 20
dias depois da data do evento. Para cada acao acumu-
lou-se os RA,, no periodo de 20 dias antes a 20 dias
depois da data do evento na variavel retornos anormais
acumulados (RAA, ). Finalmente, para cada dia t do pe-
riodo do evento calculou -se a média dos retornos anor-
mais e dos retornos anormais acumulados, de forma a
obter-se os retornos de uma carteira igualmente ponde-
rada de titulos.

Na tabela 2 sao apresentados os coeficientes obtidos e
algumas estatisticas para o modelo de fatores estimado.
Pode-se observar que todos os betas sao estatisticamente
significativos em nivel de 5%, e que os coeficientes de
determinacio séo altos. Como R? varia de acordo com a

Tabela 2

Coeficientes do Modelo de um Fator para Cada A¢do

Uma forma muito comum para a dupla |
negociacdo se da por meio da emisséo de

American Depository Receipts (ADR),
certificados negocidveis emitidos por um

banco e que representam acoes
ndo-norte-americanas custodiadas
naquele ou em outro banco.

participacdo de cada acdo no Ibovespa, nao causa estra-
nheza um R? de 0,9 para a Telebras.

Foi também testada a volatilidade dos retornos em
moeda local depois da listagem dos ADR. Hargis (1997b)
e Domowitz, Glen & Madhavan (1997) consideram que a
volatilidade de cada acéo é funcdo do seu volume negocia-
do: quanto mais investidores negociarem determinado ati-
vo, maior seré a sua liquidez e menor a sua volatilidade.
Assim, a negociacao de ADR nos Estados Unidos aumen-
taria o numero de negbcios com as acdes brasileiras, me-
lhorando sua liquidez e reduzindo sua volatilidade. A que-
da na volatilidade resulta de que o maior nimero de parti-
cipantes no mercado o torna menos sensivel a choques
distribuidos na riqueza pessoal.

RESULTADOS

Nas tabelas 3 e 4 sao apresentados, respectivamente,
os retornos anormais (RA, ,) e os retornos anormais acu-
mulados (RAA, ). Os testes-t para o portfolio nio apre-
sentaram 51gmf1canc1a nos dias do periodo do evento. Os
dados constantes dessas tabelas sdo consistentes com a
hip6tese de eficiencia de mercado, uma vez que a divulga-
a0 acerca do inicio da negociacao nos Estados Unidos
ocorre algum tempo antes da data do evento propriamen-
te dito. Portanto, nenhum retorno extraordinario deveria
ser observado naquele dia.

Tais resultados contrastam com os
apresentados por Jayaraman, Shastri
& Tandon (1993) que encontraram re-
tornos anormais positivos em torno do

Agao Alfa t Beta R? dia do inicio de negocia¢do de uma

amostra de ADR de paises desenvolvi-
Acesita ON 0,0041 1,0671 0,6313 6,7853 0,331 dos. Entretanto, os resultados deste
Acesita PN 0,0058 1,0496 0,7605 6,3109 0,3242 estudo s3o consistentes com os obti-
Aracruz PNB 0,0087 1,6979 0,5059 4,9565 0,2163 dos por Domowitz, Glen & Madhavan
Cemig PN -0,0010 -0,1923 1,5751 12,3385 0,6310 (1997) para uma amostra de ADR de
Lojas Americanas PN -0,0025 -1,1070 0,4357 9,6948 0,5026 companhias mexicanas, para a qual os
Telebras PN 0,0008 0,9806 1,2759 31,9574 0,9092 RAA resultaram positivos, mas nao-sig-
Vale do Rio Doce PN 0,0044 1,2974 0,9319 12,2120 0,6134

nificativos para diversos portfolios de

Notas: e Coeficientes da regresséo por minimos quadrados para os retornos em Reais de cada acéo
como variavel dependente e os retornos do Ibovespa como varidvel independente.
o Os retornos foram medidos em uma janela de 108 dias de 128 a 21 dias antes do inicio da

negociagao nos Estados Unidos.

acdes igualmente ponderados.

Na tabela 5 sao demonstrados os re-
sultados de testes de diferenca de volati-
lidade antes e depois da data do evento
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Tabela 3
Retornos Anormais Didrios para Cada Ag¢do e para a Carteira Igualmente Ponderada

Lojas

Telebra Val ;
s ale Americanas

Aracruz  Acesita ON Acesita PN Cemig Portfélio

-20 -0,0061563  -0,055121 0,005052  -0,005497  -0,024003 0,003953 0,104943 0,00331 0,17
-19 -0,000536  -0,092716 0,016139  -0,070476  -0,021468  -0,010773  -0,056017 -0,03369 -2,22
-18 -0,003061  -0,061299 0,021191 - -0,029422  -0,045301  -0,031378 -0,02487 -2,21
-17 -0,002779  -0,020218 0,004227 - -0.009948 0,039650 0,000703 0,00193 0,25
-16 -0,004861 - 2,99E-05  -0,026540 0,003462 0,048704  -0,017643 0,00051 0,05
-15 0,000166 - 0,014681 0,092860  -0,019450 0,041541 0,021110 0,02515 1,70
-14 - - -0,001952  -0,024990 0,018853 - -0,020896 -0,00724 -0,95
-13 - - 0,009382  -0,012331 0,004325 - 0,085181 0,02163 1,32
-12 -0,001772 0,064734 0,016857  -0,024423  -0,010172 - 0,010671 0,00931 0,79
-11 0,003182 0,063446 - 0,009042  -0,009536 0,013467  -0,022750 0,00947 0,84
-10 -0,005566 0,050411 - 0,024634  -0,017341  -0,000569  -0,002127 0,00824 0,87
9 0,002681 0,001219 - 0,017016  -0,003430 0,009704  -0,026855 5,55E-05 0,01
-8 -0,000440  -0,002078  -0,011214 0,003107 0,000970  -0,056497  -0,026958 -0,01330 -1,62
-7 -0,001923 0,036656  -0,025216  -0,003002  -0,008760  -0,042695  -0,010057 -0,00798 -0,86
-6 0,002368 0,015660 0,006030  -0,014756 0,003890 0,009417  -0,035375 -0,00182 0,27
-5 0,000794  -0,021600  -0,031336  -0,012802  -0,026149 0,015920  -0,008885 -0,01202 -1,93
-4 -0,001885  -0,050071 0,004003 0,014780  -0,028439 0,001746 - -0,00997 -1,08
-3 -0,007667  -0,005244 0,017246  -0,000881 - -0,036219 - -0,00655 -0,90
-2 0,005737  -0,009280  -0,003864 0,005504 - -0,010163  -0,026552 -0,00643 -1,.41
-1 0,003943  -0,004971 0,006476 - -0,012011  -0,000347 0,047822 0,00681 0,85
0 -0,000734  -0,012630 0,006570 - -0,023181  -0,020269 0,207392 0,02619 0,77

1 - 0,008450 0,003663  -0,012480 0,052181 0,045608  -0,027131 0,01188 0,99

2 - -0,015193  -0,016824  -0,040872 0,029040  -0,016309 0,066024 0,00097 0,06

3 -0,005054 0,000237 0,009427  -0,033184  -0,001440  -0,021754 0,044045 -0,00110 0,11

4 0,008141  -0,019678 0,025934 0,000772  -0,002159 0,043028  -0,033219 0,00325 0,33

5 -0,011551  -0,042142 0,030241  -0,003857  -0,010869 0,015147  -0,045710 -0,00982 -0,93

6 0,007398  -0,014782 0,016451  -0,006112 0,012265 0,005375  -0,045329 -0,00353 -0,43

7 0,009685  -0,005993 0,010192  -0,036028  -0,024446  -0,008312  -0,057130 -0,01600 -1,71

8 0,014430  -0,020437 0,002758 0,023329  -0,023761 0,017497  -0,048144 -0,00490 -0,49

9 0,005389  -0,010452 0,046195 0,018384 0,002689  -0,020253  -0,039563 0,00034 0,03
10 - 0,005510 0,000476  -0,010765  -0,023920 0,059740  -0,072017 -0,00683 -0,42
11 - -0,005266 0,007934  -0,026258  -0,006020 0,047624 0,011037 0,00484 0,51
12 0,000601 0,004141 0,000547 0,001759  -0,009774 0,003919 0,059917 0,00873 1,00
13 0,012204 0,010037  -0,000588 0,014659 0,010994  -0,016770 0,072034 0,01465 1,40
14 0,007461 0,010987  -0,022348  -0,017629 0,000877 0,015130  -0,076363 -0,01169 0,97
15 0,016430 0,040460  -0,010680  -0,016664 - -0,001550  -0,030825 -0,00047 -0,04
16 0,001555 0,061843  -0,010523 - - -0,020102  -0,029584 0,00063 0,04
17 0,013922 - -0,034896 - -0,019694  -0,032641  -0,009274 -0,01651 -2,19
18 0,013108 - -0,014462 0,025159  -0,000820  -0,010305 0,002513 0,00251 0,45
19 0,000421 - 0,005881  -0,051270 0,020913  -0,041930  -0,001515 -0,00975 -0,87
20 0,010315  -0,001862 0,019454  -0,079166  -0,016238  -0,006687 0,005126 -0,00986 -0,79

Notas: e Cada RA, corresponde a diferenca entre o retorno de fato e o retorno esperado calculado a partir do modelo apresentado na tabela 2.
o Todos os retornos sdo locais.
o A hipotese nula é de RA,, = 0 para a carteira iguaimente ponderada.
o A estatistica ¢ para um teste bicaudal em nivel de 5% é de 2,447.
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Tabela 4

Retornos Anormais Acumulados Didrios para Cada Ag¢éo e para a Carteira Igualmente Ponderada

Lojas
Americanas

Aracruz Acesita ON  Acesita PN Cemig Portfélio

Telebras Vale

-20 -0,006153  -0,055121 0,005052 -0,005497 -0,024003 0,003953 0,104943 0,00331 0,17
-19 -0,006689  -0,147837 0,021191  -0,075973 -0,045471 -0,006820 0,048925 -0,03038 -1,21
-18 -0,009751  -0,209136 0,042382 -0,075973 -0,074894 -0,052120 0,017547 -0,05170 -1,64
-17 -0,012530  -0,229354 0,046609 -0,075973 -0,084842 -0,012471 0,018251 -0,05004 -1,43
-16 -0,017331  -0,229354 0,046579 -0,102513 -0,081379 0,036233 0,000608 -0,04960 -1,35
-15 -0,017225  -0,229354 0,061261  -0,009653 -0,100830 0,077774 0,021718 -0,02804 -0,69
-14 -0,017225  -0,229354 0,059309 -0,034643 -0,081977 0,077774 0,000823 -0,03218 -0,83
-13 -0,017225  -0,229354 0,068691 -0,046974 -0,077652 0,077774 0,086004 -0,01981 0,46
-12 -0,018997  -0,164621 0,085548 -0,071396 -0,087824 0,077774 0,096675 -0,01183 -0,30
-1 -0,015815  -0,101174 0,085548 -0,062354 -0,097360 0,091241 0,073924 -0,00371 -0,11
-10 -0,021381  -0,050763 0,085548 -0,037720 -0,114701 0,090672 0,071798 0,00335 0,11
-9 -0,018700  -0,049544 0,085548 -0,020704 -0,118132 0,100376 0,044943 0,00339 0,11
-8 -0,019140  -0,051622 0,074334 -0,017597 -0,117162 0,043879 0,017984 -0,00990 0,41
-7 -0,021064  -0,014966 0,049119  -0,020600 -0,125922 0,001184 0,007028 -0,01788 0,88
-6 -0,018696  0,000694 0,055149 -0,035356 -0,122032 0,010602 -0,028347 -0,01971 0,95
5 -0,017902  -0,020906 0,023813  -0,048248 -0,148181 0,026522 -0,037232 -0,03173 -1,43
-4 -0,019788  -0,070978 0,027816 -0,033469 -0,176620 0,028268 -0,037232 -0,04028 -1,62
-3 -0,027454  -0,076222 0,045062 -0,034350 -0,176620 -0,007951 -0,037232 -0,04496 -1,73
-2 -0,021717  -0,085502 0,041198 -0,028846 -0,176620 -0,018114 -0,063784 -0,05048 -1,95
-1 -0,017775  -0,000474 0,047674 -0,028846 -0,188630 -0,018461 -0,015962 -0,04463 -1,57
0 -0,018509  -0,103103 0,054244 -0,028846 -0,211812 -0,038731 0,191430 -0,02218 -0,46

1 -0,018509  -0,094654 0,057907 -0,041325 -0,159631 0,007877 0,164299 -0,01200 -0,30

2 -0,018509  -0,109846 0,041083 -0,082197 -0,130591 -0,008432 0,230323 -0,01116 0,24

3 -0,023563  -0,109609 0,050510  -0,115382 -0,132032 -0,030186 0,274368 -0,01227 -0,22

4 -0,015422  -0,129287 0,076444  -0,114610 -0,134190 0,012842 0,241149 -0,00901 0,17

5 -0,026973  -0,171429 0,106685 -0,118467 -0,145059 0,027989 0,195439 -0,01883 -0,36

6 -0,019575  -0,186211 0,123136  -0,124579 -0,132794 0,033364 0,150109 -0,02236 -0,45

7 -0,009890  -0,192204 0,133328 -0,160607 -0,157241 0,025052 0,092980 -0,03836 -0,76

8 0,004540  -0,212641 0,136086 -0,137278 -0,181001 0,042549 0,044835 -0,04327 -0,86

9 0,009929  -0,223092 0,182282 -0,118893 -0,178312 0,022296 0,005273 -0,04293 -0,81

10 0,009929  -0,217582 0,182758 -0,129658 -0,202232 0,082036 -0,066744 -0,04878 -0,86
1 0,009929  -0,222848 0,190692 -0,155916 -0,208252 0,129659 -0,055707 -0,04463 -0,72
12 0,010530 -0,218707 0,191238 -0,154158 -0,218026 0,133579 0,004210 -0,03590 0,57
13 0,022734  -0,208669 0,190651 -0,139498 -0,207032 0,116809 0,076244 -0,02125 -0,34
14 0,030195 -0,197682 0,168302 -0,157127 -0,206155 0,131939 -0,000120 -0,03294 0,56
15 0,046625 -0,157223 0,157622 -0,173791 -0,206155 0,130388 -0,030945 -0,03335 -0,58
16 0,048180  -0,095380 0,147100 -0,173791 -0,206155 0,110287 -0,060529 -0,03289 -0,63
17 0,062101  -0,095380 0,112203 -0,173791 -0,225849 0,077646 -0,069803 -0,04469 -0,89
18 0,075210  -0,095380 0,097741  -0,148632 -0,226669 0,067341 -0,067290 -0,04252 0,89
19 0,084630  -0,095380 0,103622 -0,199902 -0,205756 0,025411 -0,068806 -0,05088 -1,06
20 0,094946  -0,097242 0,123076 -0,279068 -0,221994 0,018724 -0,063680 -0,06074 -1,05

Notas: e Todos os retornos séo locais.
e A hipétese nula é de RAA, =0Oparaa carteira igualmente ponderada.
o A estatistica t para um teste bicaudal em nivel de 5% ¢ de 2,447.
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para o portfélio igualmente distribuido. O periodo anterior
vai de -128 a -21 dias da data do evento, enquanto o pos-
terior estende-se de +21 a +128 dias da data do evento. A
volatilidade do portfolio, calculada pela variancia dos seus
retornos, cai de modo significativo depois da data do even-
to. A negociacdo no mercado norte-americano reduziu sig-
nificativamente a volatilidade das agdes as quais os ADR
correspondem. Esses resultados sdo consistentes com os
obtidos por Domowitz, Glen & Madhavan (1997) para a
referida amostra de ADR de companhias mexicanas e por
Hargis (1997b) para uma amostra de ADR latino-america-
na. Jayaraman, Shastri & Tandon (1993), entretanto, su-
gerem ter ocorrido crescimento permanente de volatilidade
em sua amostra de ADR de paises desenvolvidos. O impac-
to da dupla negociacao nos mercados desenvolvidos e emer-
gentes parece diferir e deveria ser considerado com relacao
ao nivel de segmentacéo desses mercados no momento do
cross-listing.

Tabela 5

Varidncia Antes e Depois do Inicio de Negociagao
do ADR para a Carteira Igualmente Ponderada

Periodo Variancia

Antes 0,000473
Depois 0,000170
Antes/Depois 0,359408
Estatistica F 2,780000

Notas: e O periodo anterior ao inicio de negociagéo vai de 128 a 21 dias
antes do evento.
e O periodo posterior ao inicio de negociagao vai de 21 a 128 dias
apds o evento.
o Todos o0s retomos em Reais.
o A estatistica F ¢ significativa em 5%.

Segundo Urrutia (1995), um teste padréo de eficiéncia de
mercado consiste na significancia das autocorrelacdes obser-
vadas. Na tabela 6 sao apresentados os resultados de teste
realizado para avaliar se o coeficiente de autocorrelacio de
um portfdlio igualmente distribuido mudava nos periodos an-
tes e depois do cross listing. Eles indicam que o coeficiente
de autocorrelacado no periodo antes do evento era marginal-
mente significativo em nivel de 10%, enquanto bastante redu-
zido no periodo posterior ao evento. O coeficiente de auto-
correlacio reduzido pode indicar aumento na eficiéncia do
processo de descoberta de precos das acdes as quais se refe-
rem os ADR. Entretanto, é questionavel que investidores uti-
lizando estratégias técnicas de negociacio teriam lucro se con-
siderassem a significancia marginal apresentada pelo coefici-
ente de autocorrelagado antes do cross listing.

Tabela 6

Coeficiente de Autocorrelacdo Serial Antes e
Depois do Inicio de Negociacdo do ADR para a
Carteira Igualmente Ponderada

Periodo Autocorrelacao

Antes 0,1718
Depois 0,0849

Notas: e O coeficiente de autocorrelacéo resulta de uma defasagem.

o O periodo anterior ao inicio de negociagéo vai de 128 a 21 dias
antes do evento.

o O periodo posterior ao inicio de negociacéo vai de 21 a 128 dias
apos o evento.

o Todos os retornos em Reais.

o O coeficiente anterior ao inicio de negocia¢do do ADR € significa-
tivo em 10%, enquanto o posterior ndo é significativo.

CONCLUSOES

Examinar o efeito da listagem de ADR ou o inicio da
sua negociacdo em mercados de balcao sobre os retornos
das acdes as quais os ADR se referiam consistiu o objetivo
principal neste estudo. Mais especificamente, analisou-se
se a listagem de ADR poderia ser associada a retornos
anormais das respectivas a¢cdes no periodo que engloba o
dia da listagem propriamente dito. Para uma amostra de
sete companhias, os testes estatisticos realizados indica-
ram a nao-existéncia de retornos anormais, o que torna
os resultados obtidos consistentes com a hipétese de efi-
ciéncia do mercado acionario brasileiro e com outros es-
tudos envolvendo ADR latino-americanos. Se alguma al-
teracao ocorre no valor da companhia devido a listagem
ou a negociacido de ADR, tal mudanca se da antes do
periodo do evento, provavelmente devido ao antncio da
intencao de listar os ADR ser feito algum tempo antes da
efetiva data do evento.

Quando examinada a volatilidade das aces com ADR,
verificou-se sua reducao significativa depois do inicio da
negociacao, encuanto a autocorrelacao também diminuia.
Esses resultados sao consistentes com os de outros estu-
dos sobre ADR de companhias mexicanas e com uma
amostra de ADR latino-americana. O maior nimero de
investidores aumenta a liquidez do mercado e reduz o efei-
to de choques que afetem a riqueza individual. Na amostra
de ADR brasileiros pesquisada, os maiores beneficios de
sua utilizacdo foram o aumento de liquidez das acdes de
empresas que emitiram ADR, conforme Hargis (1997a);
a reducédo na volatilidade dos retornos das ac¢des; e o apa-
rente aumento da eficiéncia do processo de descoberta de
preco dos ativos, sugerido pela reducao do coeficiente de
autocorrelacio depois da data do evento. @
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O IMPACTO DA DUPLA NEGOCIAGAO: UM ESTUDO DE EVENTOS DE ADR BRASILEIROS

0 (1) Para uma revisio sobre programas de ADR veja (3) Conforme dados do Banco Votorantim (1996).
E Hargis (1997a; 1997b), Bekaert & Harvey
) (1997), Jorion & Miller (1997) e Andima (1996). (4) Para uma discussao acerca do método de estudo
< de eventos veja Thompson (1995).
(2) O ADR nivel Illl permite a emiss&o de novas agdes
no mercado norte-americano, enquanto os niveis (5) Os retornos foram também calculados em Do-
[ e Il incluem somente as acbes existentes. Para lar. Os resultados s&o similares aos dos retornos
maiores detalhes veja Hargis (1997a; 19970). em Real, motivo pelo qual ndo sdo reportados.
o O principal objetivo neste artigo foi examinar o impacto do inicio de negociacio de ADR sobre o risco e o
§ retorno das acdes brasileiras correspondentes. Os dados apresentados resultam do estudo de sete empresas
n de capital aberto brasileiras que listaram ADR em bolsa ou no mercado de balcao norte-americano no periodo
g entre 1990 e 1996. Os resultados sugerem que o inicio de negocia¢éo de ADR néo esta associado a retornos

anormais no mercado em torno desse evento, o que é consistente com a hipétese de eficiéncia informacional
do mercado brasileiro. Entretanto, parece haver redugéo da volatilidade das acdes com ADR depois do inicio
de negociacdo do ADR.

Palavras-chave: ADR, estudo de evento, mercados emergentes.

The main purpose of this study is to examine the impact of the listing of ADRs on the risk and return of the
underlying Brazilian stocks. The data consists of seven Brazilian public corporations that listed ADRs in a US
stock exchange or had ADRs trading in the US OTC market in the 1990-96 period. The results suggest that
the listing of ADRs cannot be associated with abnormal returns on the underlying stocks around the listing
day. The results are consistent with the evidence of market efficiency for Brazil. We found, however, a

ABSTRACT

reduction in the volatility of the underlying stocks after the beginning of ADR trading.

Uniterms: ADR, event study, emerging markets.
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