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Este trabalho analisou o comportamento das acdes de empresas brasi-
leiras e de suas ADRs listadas em bolsa, em periodos proximos ao 1° dia
ex-dividend. Analisando os retornos, pode-se perceber que as agoes locais
tiveram um desempenho médio superior ao das ADRs nos dias anteriores a
data do evento. Isto sugere que os investidores preferem comprar acdes as
ADRs em funcdo da menor tributacdo dos dividendos no Brasil. Essa ten-
déncia se inverte na data do evento, quando as ADRs obtiveram um retorno
superior ao das acoes locais. A analise dos precos demonstrou que as ADRs
sdo negociadas, em média, com um prémio em relacdo as suas respectivas
acoes.

This work analyses the performance of the Brazilian ADRs and their un-
derlying stocks around the 1° ex-dividend day. The local stocks showed a better
performance, on average, than the ADRs on the days preceding the event data.
This fact suggests that investors prefer to buy local stocks on this period because
they have to pay lower taxes in country-regionplaceBrazil when they receive the
dividend. This tendency is reverted on the 1° ex-dividend day, when the ADRs
had a better performance than their underlying stocks. The analysis of the pri-
ces showed that the ADRs are negotiated with a premium on average.
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1. INTRODUGCAO

Ao longo da década de 1990, houve uma grande intensificacdo na procura das empresas por fontes
de financiamento externas aos mercados nacionais. A captacdo de recursos, no exterior, pode ser feita
através da emissao de agoes, ou através da emissao de titulos de divida. As empresas optam por uma
das alternativas acima, ou por ambas, com base na estrutura de capital almejada pelos seus gestores.

Caso decida captar recursos via emissdao de agOes no exterior, existe uma maneira mais econémica
de realizar este processo (Karolyi, 1997), que é através da emissdo de recibos de deposito (depositary
receipts — DRs). Os DRs podem ser conceituados, basicamente, como certificados de depésito negociados
no exterior, com lastro em agdes custodiadas no seu pais de origem.

A adesdo aos programas de DRs vem crescendo significativamente nos ultimos anos. De acordo com
dados do Bank Of New York (2004), em Agosto de 2004, existem mais de 2000 programas de DRs ao
redor do mundo, praticamente o dobro do registrado ao final do ano de 1990.

Os DRs podem ser facilmente convertidos em suas respectivas acoes locais, e vice-versa, desde que
ndo existam restricdes impostas por um dos paises nos quais estes papéis estdo sendo negociados.
Em ndo havendo essas restricoes, existira uma tendéncia muito forte para a convergéncia dos precos
de ambos os papéis ao mesmo preco equivalente, devido a possibilidade da ocorréncia do processo de
arbitragem entre os mercados.

Assim, nessas circunstancias, existirao dois papéis distintos, que representam direitos semelhantes
a propriedade de um mesmo ativo, sendo negociados em dois mercados diferentes, por precos equi-
valentes. Essa situacdo propicia uma oportunidade para a seguinte indagacdo: de que forma os dois
mercados, nos quais as agdes e suas respectivas DRs estdo sendo negociados, interagem na formacao
do preco de equilibrio destes dois papéis?

Ao longo dos anos, uma série de trabalhos ja se propds a responder a essa questdo. Entretanto,
existe uma situacdo especifica ainda nao abordada na literatura financeira mundial, a qual esta rela-
cionada a formacdo do preco das acoes locais e dos DRs, em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend,
isto é, o primeiro dia em que estes papéis sdo negociados sem direitos a receber dividendos. Tal data
merece especial destaque, ja que esta introduz um outro aspecto que influencia na formacao do preco
desses ativos, o qual consiste na diferenca das aliquotas de imposto sobre o pagamento de dividendos
e os ganhos de capital entre os paises envolvidos, quando este existe como no caso em que estamos
examinando.

De acordo com Elton e Gruber (1970), a variagao no preco da acdo entre o ultimo dia em que o papel
é negociado com dividendos e o 1° dia ex-dividend deve ocorrer em funcao do valor do dividendo pago,
da aliquota de imposto sobre os dividendos e da aliquota de imposto sobre os ganhos de capital.

Como os paises, Brasil e Estados Unidos, onde as agdes de uma mesma empresa estdo sendo nego-
ciadas tém aliquotas de imposto sobre o pagamento de dividendos e ganhos de capital diferentes entre
si, os papéis podem apresentar variagoes de preco distintas na data ex-dividend. Entretanto, se isso
acontecer, estara aberta a possibilidade da ocorréncia de arbitragem, oportunizando aos investidores a
obtencdo de lucros extraordindrios, até que os papéis atinjam um novo preco de equilibrio.

Dessa forma, a expectativa, de acordo com a hipétese de eficiéncia de mercado, é de que os pregos
dos papéis estejam nivelados ao final do 1° dia ex-dividend, mesmo que haja diferencas na tributacao
sobre dividendos e ganhos de capital entre os dois paises. Dessa forma, o 1° dia ex-dividend constitui-
se em uma data importante para se avaliar como estes mercados interagem na formacao do preco de
equilibrio dos dois papéis.

Este trabalho, portanto, analisa o comportamento das a¢des de empresas brasileiras e de suas res-
pectivas ADRs listadas na New York Stock Exchange (NYSE), em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend,
com a finalidade de avaliar se a diferenca de tributagoes a que esses ativos estdo submetidos influencia
os seus desempenhos nos dias analisados, para o periodo de 1° de Janeiro de 1996 a 18 de Agosto de
2004. Além disso, é avaliada a possibilidade de ocorréncia de arbitragem entre os dois papéis ao longo
do periodo de estudo.
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Os resultados constataram a existéncia de uma diferenca de médias dos retornos destes dois ativos
ao nivel de significancia estatistica de 10%, em dois dias ao longo do periodo de estudo. Este fato indica
que, provavelmente, os investidores ndo estejam aproveitando oportunidades de obterem lucros através
do processo de arbitragem. Ficou evidenciado também que as acoes locais tiveram um desempenho
superior ao de suas respectivas ADRs, em 7 dos 10 dias que antecedem a data do evento, o que sugere
que os investidores estdo preferindo comprar as a¢des as ADRs em funcdo de estarem submetidos a uma
tributacdo menos severa no mercado brasileiro quanto ao pagamento de dividendos. Essa tendéncia se
inverte na data do evento, quando as ADRs superaram as agoes locais em 2% para a amostra total,
significativo ao nivel de 0,3%. A analise dos precos confirmou as tendéncias observadas na analise dos
retornos. Evidenciou-se, ainda, que as ADRs sdo negociadas em média com um prémio de 2,067% em
relacao as suas respectivas agoes locais, ao longo do periodo analisado.

O restante do trabalho estd organizado da seguinte forma: o capitulo 2 descreve a metodologia
utilizada. O capitulo 3 reporta as aliquotas incidentes sobre o pagamento de dividendos e ganhos
de capital, para cada um dos ativos, sobre todas as categorias de investidores. O capitulo 4 descreve
como foi constituida a amostra. O capitulo 5 apresenta os resultados obtidos e o capitulo 6 sintetiza as
conclusoes do trabalho.

2. METODOLOGIA

Neste capitulo, estdo descritos todos os testes e calculos efetuados neste trabalho. Foram realizados
testes de analise dos retornos, de analise dos precos e de tratamento de outliers.

O primeiro teste efetuado foi a analise de retornos. O objetivo desta analise de retornos é verificar se
os retornos destes papéis sdo semelhantes ao longo deste periodo, ou se existe uma oportunidade para
a realizacdo de arbitragem que ndo esta sendo aproveitada pelos investidores, em funcdo da diferencas
das aliquotas de imposto sobre dividendos e ganhos de capital vigentes nos mercados em questdo. Para
isto, foram calculados os retornos diarios das agoes locais e de suas respectivas ADRs, entre os dias +10
e —10, considerando como dia 0 a data do evento. A seguir, foram calculados os retornos médios dos
papéis para cada dia da janela do evento.

Nos testes de analise dos precos sao examinados os precos médios das agoes locais e das ADRs, ao
longo dos mesmos dias analisados no teste anterior, para que sejam determinadas com maior precisao
as datas exatas em que existam possibilidades de ocorréncia de arbitragem entre os dois papéis. O
teste de diferencas de retornos, se analisado isoladamente, ndo identifica 0 momento exato em que
este fendmeno ocorreu. Para isto, é necessario comparar o preco médio de ambos os papéis no periodo
analisado. Essa analise foi feita, novamente, através do teste de diferencas de médias. Neste caso foi
utilizado o cdmbio de fechamento (Ptax;) para o referido dia como fator de conversdo.

Por altimo, foi realizada a exclusao de outliers com base na equagdo de Hoffman (1991) tomando o
valor de Z = 2.

3. TRIBUTACAO

O Brasil e os Estados Unidos estdo submetidos a diferentes aliquotas de imposto sobre o pagamento
de dividendos e ganhos de capital, o que pode estar influenciando no comportamento padrdo das ac¢oes
locais e de suas respectivas ADRs em periodos proximos ao 1° dia ex-dividend. No Brasil, o pagamento
de dividendos nao foi tributado durante o periodo de estudo. Esta medida esta em vigor desde 1° de
Janeiro de 1996. Quanto aos ganhos de capital, para todas as categorias de investidores, excetuando-se
os fundos de pensdo, a aliquota incidente foi de 10% até 31 de dezembro de 2001 e passou a 20% apos
esta data. Os fundos de pensdo estavam isentos do pagamento de imposto sobre os ganhos de capital
até Setembro de 2001 e, apds esta data, passaram a pagar uma aliquota de 12%.
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Nos Estados Unidos, os fundos de pensdo nao foram tributados quanto ao pagamento de dividen-
dos e ganhos de capital ao longo do periodo de analise. Sobre as demais categorias de investidores,
incidiram as aliquotas descritas na tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Aliquotas incidentes sobre os investidores em ADRs

Data Aliquota incidente sobre paga- | Aliquota incidente sobre ga-
mento de dividendos (%) nhos de capital (%)

01/01/96 - 05/06/97 39.6 28

05/07/97 - 31/12/00 39.6 20

01/01/01 - 31/12/01 39.1 20

01/01/02 - 05/22/03 38.6 20

05/23/03 em diante 15 15

Fonte: Internal Revenue Service (IRS), USA.

Os investidores sdo tributados nos seus respectivos paises nos quais os investimentos sao realizados,
independentemente das nacionalidades ou sedes.

No caso brasileiro, o investidor tera a tributacao de ganhos de capital no més quando este foi rea-
lizado, com pagamento no més seguinte e a compensacdo de eventuais prejuizos que tenham ocorrido
em operagdes de bolsa no mercado a vista em momentos anteriores ao ganho, em qualquer momento
anterior.

Para os investidores na Bolsa de Nova Iorque, a tributacdo de dividendos ndao é na fonte e, ambas,
dividendos e ganhos de capital sdo recolhidas e ajustadas com eventuais prejuizos trimestralmente ou
anualmente, quando da declaracao de renda.

Caso os investidores resolvam converter seus papéis, continuara incidindo sobre eles a aliquota
sobre o pagamento de dividendos vigente no seu mercado de origem. Com relacdo aos ganhos de
capital, a situacdo é a mesma, desde que os investidores transfiram os ganhos obtidos com a venda do
papel para o seu mercado de origem em até 05 dias tteis (AMBEV, Relatério 20-F).

4. AMOSTRA

Fizeram parte deste estudo todos os pagamentos de dividendos realizados entre as datas de 1° de
Janeiro de 1996 e 18 de Agosto de 2004 pelas empresas brasileiras que possuem ADRs dos tipos II e III
listadas na NYSE. (anexo 1)

No total, ocorreram 121 distribui¢des de dividendos ao longo do periodo analisado. Foram excluidos
da amostra os 21 casos em que a agao local ou a sua respectiva ADR nao foram negociadas na data ex-
dividend. Foram excluidos também 10 casos em que ocorreram outros eventos simultdneos importantes,
como stock splits ou recompra de agoes. Por fim, foram eliminados da amostra os 15 eventos em que a
acdo, ou sua respectiva ADR, ndo foram negociadas por 5 ou mais dias intercalados ou 3 ou mais dias
consecutivos dentro da janela do evento.

Assim, da populacdo inicial restaram 75 eventos referentes a 21 agoes e suas respectivas ADRs como
amostra final. Os dados foram coletados através do banco de dados Economatica. Optou-se por utilizar
as cotagoes de fechamento para as acoes e ADRs, em funcao das cotagdes médias das ultimas nao
estarem disponiveis nesse banco de dados.

Para analise descritiva da amostra, a tabela 2 descreve a média, o desvio-padrdo e a mediana com
relacdo ao dividend yield, e a tabela 3 reporta a segmentacao por niveis de yield. O dividend yield foi
calculado tomando a cotacdo de fechamento do papel na ltima data cum-dividend.
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Tabela 2 — Caracteristicas da Amostra
Yield (%)

Média 2,15647
Desvio-padrao  3,12556
Mediana 1,62094

Tabela 3 — Segmentacdo da Amostra quanto aos niveis de Yield

Yield(%) Oal | 1a2 | 2a3|3a4|4a5|5a20
N° de casos 26 16 21 6 4 2
Percentual | 34,67 | 21,33 28 8 5,33 2,67

Como é possivel observar na tabela 3, 56% das distribuicdes tiveram um yield de até 2%, sendo que
apenas 2,67% das distribuicoes apresentaram yields superiores a 5%, o que torna clara a predominancia
de yields reduzidos na amostra total. Optou-se também por discriminar o nimero de eventos ocorridos
em cada ano, com o intuito de verificar se ocorreu um niimero muito elevado de distribui¢ées em tnico
ano. Estes dados estdo reportados na tabela 4.

Tabela 4 — Discriminacdo do nimero de eventos em cada ano pesquisado

Ano 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
N° casos 1 1 1 11 11 14 13 9 14
Percentual | 1,33 | 1,33 | 1,33 | 14,67 | 14,67 | 18,67 | 17,33 12 18,67

Os trés primeiros anos da amostra tiveram um ntimero muito pequeno de distribuicdes de dividen-
dos (1 por ano). Isto se deve ao fato de que as empresas brasileiras comecaram a aderir em grande
numero aos programas de ADRs somente a partir de 1999. Em 1996, por exemplo, apenas a empresa
Aracruz Celulose possuia ADRs sendo negociadas na NYSE. Nos demais anos que compuseram o periodo
de analise, o numero de distribui¢des mostrou-se mais uniforme.

Das 75 distribuicoes de dividendos que fizeram parte da amostra, 82,67% (62 casos) foram efetuadas
por empresas que compuseram o indice IBOVESPA entre janeiro e abril de 2005. Este fato indica que
foram utilizadas nesse estudo agoes que, em sua grande maioria, possuem grande liquidez e represen-
tatividade dentro do mercado brasileiro.

Para o calculo dos precos médios, foram coletados os fatores de conversdo de cada ADR para sua
respectiva acao local. Estes dados foram obtidos através dos formulérios 20-F de cada empresa, que
estao disponiveis em seus websites por uma exigéncia da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1. Analise dos retornos

No presente capitulo sdo analisados os retornos de ambos os papéis entre os dias —10 e +10 .
Os retornos acumulados médios das acdes e dos respectivos ADRs através de sua representacao grafica

Na tabela 6 do anexo 2 estdo reportados os retornos médios de ambos os papéis, assim como as diferencas de médias entre eles
para cada um dos dias que compdem a janela do evento. Na tabela 7 estdo representados os retornos acumulados médios dos
mesmos.
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podem ser observados na figura 1.

Figura 1 — Retornos acumulados
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Os resultados indicam que existem diferencas de retornos significativas nos dias -3 e 0 (data ex-
dividend). As ag¢des tiveram um retorno médio superior ao de suas respectivas ADRs em 0,59% no dia -3,
com significancia estatistica de 5,2%. Na data ex-dividend, as ADRs tiveram um retorno médio superior
ao das acgoes locais em 2%, significante ao nivel de 0,3%. Nos demais dias que compdem a janela do
evento, ndo foram encontradas diferencas de médias com significancia estatistica de até 10% entre os
dois papéis.

A existéncia de diferencas significativas nas médias dos retornos de ambos os papéis, ao longo do
periodo analisado, é um indicio de que existe um certo grau de ineficiéncia de mercado nesse periodo.
Por se tratarem de dois ativos que sdo pretensamente substitutos perfeitos, seus retornos deveriam
ser idénticos sempre. Caso contrario, existird uma possibilidade de ocorréncia de arbitragem que nao
estara sendo aproveitada pelos investidores.

Outro ponto bastante interessante nos resultados obtidos foi o fato das acdes apresentarem retornos
médios superiores aos das ADRs em quase todos os dias anteriores a data ex-dividend, mesmo que
na maioria dos dias essas diferencas nao tenham apresentado significancia estatistica. Isto pode ser
interpretado como um indicio de que os investidores estdo preferindo a compra da acdo local a compra
da ADR, em periodos proéximos a data ex-dividend, pelo fato de estarem submetidos a uma tributacao
menos severa no mercado brasileiro com relacdo ao pagamento de dividendos.

Essa tendéncia se inverte na data ex-dividend (dia 0). Existe a possibilidade de que isso tenha ocorrido
em virtude dos precos dos papéis terem se distanciado substancialmente de seu preco de equilibrio até
a data ex-dividend, visto que os retornos das ac¢oes locais foram quase sempre superiores aos das ADRs
neste periodo. Assim, ficaria clara aos investidores a oportunidade da obtencao de ganhos através do
processo de arbitragem. Dessa forma, os arbitradores entrariam em acdo na data ex-dividend, fazendo
com que as ADRs tivessem retornos superiores aos de suas respectivas acoes locais. Vale lembrar que,
na data do evento, as ADRs apresentaram um retorno médio 2% superior ao de suas respectivas agoes
locais, com significancia estatistica de 0,3%. Esta hipotese serd examinada mais detalhadamente na
analise dos precos.
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5.1.1. Andlise dos Retornos — Amostra sem Outliers

Como ja havia sido mencionado anteriormente, foi repetida esta mesma anélise excluindo-se todos
os eventos que destoavam muito em relacao a média observada. Apos a exclusdo dos outliers, a amos-
tra restante ficou com 69 eventos, pois 6 casos encontravam-se 2 desvios-padrdo acima ou abaixo da
média?. Os retornos acumulados médios das acdes e dos respectivos ADRs apés a retirada dos outliers
através de sua representacao grafica podem ser observados na figura 2.

Figura 2 — Retornos acumulados sem outliers
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Os resultados seguiram a mesma tendéncia observada no teste realizado com a amostra total.
Observou-se que nos dias -3 e 0 (data ex-dividend), continuaram existindo diferencas de médias sig-
nificativas entre os retornos das ADRs e das agdes locais. No dia -3, o retorno médio das acoes foi
superior ao das ADRs em 0,73%, sendo que esta diferenca obteve uma significdncia estatistica de 1,3%.
Na data ex-dividend, as ADRs superaram as ac¢oes locais em 1,2%, significante ao nivel de 0,2%. Tal fato
reafirma que possa existir a oportunidade da obtencao de lucros através do processo de arbitragem ao
longo do periodo analisado.

Os resultados do teste aplicados a amostra sem outliers também estdo de acordo com a hipotese
de que os investidores estao preferindo comprar agdes locais as ADRs, em periodos anteriores a data
ex-dividend. As acoes locais obtiveram retornos maiores que as ADRs em periodos proéximos a esta data.

Este novo teste demonstrou ainda que alguns resultados discrepantes foram atenuados. Por exem-
plo, no dia -7, o teste realizado com a amostra total apontava uma diferenca de 1,13% nos retornos
médios dos papéis, valor que destoava bastante das diferencas de médias observadas nos demais dias
analisados. Apos a exclusdo dos outliers, este valor se reduziu para 0,4%. Desta forma, acredita-se que
os resultados obtidos com a nova amostra estejam mais préximos do comportamento padrao de ambos
os papéis no periodo de analise.

5.2. Analise dos precos

Neste item sdo analisadas as médias dos precos de ambos os papéis, conforme foi descrito ante-
riormente no capitulo de metodologia. Os célculos foram efetuados utilizando-se a amostra total e a
amostra sem outliers, da mesma forma que foi realizado no item anterior. Como os resultados dos cal-
culos efetuados com as duas amostras mostraram-se muito semelhantes, optou-se por reportar agora

2A tabela 8 do anexo 2 apresenta os retornos de ambos os papéis, assim como o teste de diferencas de médias entre eles,
utilizando os dados da nova amostra obtida. A tabela 9 reporta os dados dos novos retornos acumulados dos papéis.
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apenas os valores obtidos com a utilizacio da amostra total®. Os resultados desta analise estdo relatados
através da representacao grafica na figura 3.

Figura 3 — Precos — Amostra completa
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Pode-se perceber que as ADRs sao negociadas, em média, com um prémio de 2,067% em relacdo as
suas respectivas agoes locais, embora em nenhum dos dias analisados estas diferencas tenham apresen-
tado significincia estatistica ao nivel de 10%. Alberton et alii (2002) também verificaram que as ADRs
sdo negociadas, em média, por um preco superior as agoes locais. Em se tratando de dois ativos que sao
pretensamente substitutos perfeitos, estas diferencas ndo deveriam existir. Entretanto, caso existam
diferencas entre os custos de transagao associados ao mercado americano e ao mercado brasileiro, seria
natural que estes ativos apresentassem diferencas de precos. Como nesta pesquisa, assim como no tra-
balho citado anteriormente, ndo foram quantificados estes custos; provavelmente resida neste ponto a
explicagao para o fendmeno observado.

Os numeros encontrados estdo de acordo com o que havia sido observado na analise dos retornos.
Ao analisarmos os dados, é possivel perceber que a diferenca de precos entre os dois ativos se reduz
significativamente nos dias anteriores mais préximos a data ex-dividend. As diferencas atingem as suas
menores magnitudes nos dias -2 e -1, 0,93% e 0,9%, respectivamente. Esta tendéncia se inverte na data
do evento, em que a diferenca de precos entre os papéis chega a 2,67%, e atinge o seu maior valor no
dia +1, chegando a 2,798%.

Os resultados encontrados fortalecem a hipotese de que os investidores estdo preferindo comprar
acodes locais as suas respectivas ADRs, em periodos proximos a data ex-dividend, em virtude de serem
menos tributados quanto ao pagamento de dividendos no mercado brasileiro. Ficou evidenciado tam-
bém que a diferenca de precos aumenta significativamente na data do evento, o que representa mais
um indicio de que os arbitradores comecaram a atuar neste dia. Do dia +1 em diante, a diferenca de
precos entre os dois ativos manteve-se praticamente constante.

30s resultados da analise de precos podem ser encontrados na tabela 10 do anexo 2.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por finalidade analisar o comportamento das acoes locais de empresas bra-
sileiras, e de suas respectivas ADRs, em datas proximas ao 1° dia ex-dividend. Esta analise foi realizada
com o intuito de verificar se as diferencas entre as aliquotas incidentes sobre o pagamento de dividen-
dos e ganhos de capital, existentes entre o Brasil e os Estados Unidos, interferem na forma como estes
mercados interagem na formacdo do preco desses dois ativos em periodos préximos a esta data.

Em um primeiro momento, foram calculados os retornos médios das acdes locais e das ADRs dos
dias —10 a 410, considerando como dia 0 a data do evento. Foram feitos testes de diferencas de médias
para cada um dos dias analisados. Os resultados apontaram a existéncia de diferencas significativas nas
médias dos retornos nos dias -3 e 0 (data ex-dividend). Essas diferencas permaneceram significativas no
teste realizado com a amostra sem outliers. Esse fato contraria a nogao de eficiéncia de mercado, pois
indica que os precos dos papéis se afastaram de seu preco de equilibrio em algum momento ao longo
do periodo analisado, fato que ndo deveria ocorrer por se tratarem de dois ativos que sdo substitutos
perfeitos.

Outro ponto interessante observado na analise dos retornos foi o fato de as acoes locais obterem
desempenhos superiores ao de suas respectivas ADRs em periodos anteriores a data ex-dividend. Essa
constatacdo sugere que os investidores estao preferindo comprar as acoes locais as ADRs, nos dias
em questdo, em virtude de estarem submetidos a uma tributacdo menos severa no mercado brasileiro
quanto ao pagamento de dividendos. Essa tendéncia se reverte na data do evento, na qual as ADRs tive-
ram um desempenho significativamente superior ao das agoes locais. Uma possivel explicacao para esse
fato seria a de que os arbitradores passaram a entrar em acao nessa data, percebendo a oportunidade
da obtencao de lucros anormais.

Para entender melhor o comportamento dos papéis ao longo do periodo estudado, foram calculados
os precos médios desses ativos, e realizados testes de diferencas de médias para cada um dos dias
analisados. Essa andlise revelou que, em média, as ADRs sdo negociadas com um prémio em relacdo as
suas respectivas acoes locais, embora em nenhum dos dias analisados as diferencas de precos tenham
apresentado significincia estatistica ao nivel de 10%. E provavel que essa diferenca de precos se deva
ao fato de os mercados brasileiro e americano terem custos de transagao distintos.

Os resultados obtidos na analise dos precos estdo de acordo com o que havia sido especulado anteri-
ormente. A diferenca de precos entre os dois ativos diminuiu nos dias mais préoximos a data ex-dividend e
aumentou significativamente na data do evento, indicando que possivelmente os arbitradores passaram
a atuar nesse dia. A partir do dia +1, a diferenca de pregos entre os papéis permaneceu praticamente
estavel.

Por tltimo, cabe salientar que o fato de nao terem sido quantificados os custos de transacao associ-
ados ao processo de arbitragem, e o fato de terem sido coletados dados em periodos em que vigorava
o horario de verao no Brasil, periodo no qual os mercados brasileiro e americano ndo encerram os tra-
balhos ao mesmo tempo, impedem que se chegue a conclusoes definitivas. Assim, fica como sugestao
para pesquisas futuras a repeticdo dos mesmos testes efetuados neste trabalho, utilizando as cotagoes
intradiarias das variaveis envolvidas e levando em consideracdo os custos de transacdo inerentes a
arbitragem.
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A. ANEXO
Tabela 5 — Relacdo de Empresas que fazem parte da Amostra trabalhada
NOME COD.ACAO | COD.ADR
1-AMBEV AMBV4 ABV
2-ARACRUZ CELULOSE ARCZ6 ARA
3-BRADESCO BBDC4 BBD
4-BRASIL TELECOM PARTICIPAGOES BRTO4 BTM
5-BRASKEM BRKM5 BAK
6-CEMIG CMIG4 G
7-CESP CESP4 CESQY
8-COPEL CPLE6 ELP
9-ELETROBRAS ELET3 CAIFY
ELET6 CAIGY
10-EMBRAER EMBR4 ERJ
11-EMBRATEL PARTICIPAGOES EBRP4 EMT
12-GERDAU GGBR4 GGB
13-ITAUBANCO ITAU3 BITPY
ITAU4 ITU
14-PERDIGAO S.A PRGA4 PDA
15-PAO DE ACUCAR PCAR4 CBD
16-PETROBRAS PETR3 PBR
PETR4 PBRA
17-SADIA S/A SDIA4 DAS
18-COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL CSNA3 SID
19-TELE CELULAR SUL TCSL4 TSU
20-TELE CENTROESTE CELULAR TCOC4 TRO
21-TELE LESTE CELULAR TLCP4 TBE
22-TELE NORDESTE CELULAR TNEP4 TND
23-TELE NORTE CELULAR TNCP4 TCN
24-TELE SUDESTE CELULAR TSEP4 TSD
25-TELEMAR TNLP4 TNE
26-TELEMIG PARTICIPACOES TMCP4 TMB
27-TELESP TLPP4 TSP
28-TELESP CELULAR PARTICIPAGOES TSPP4 TCP
29-ULTRAPAR UGPA4 UGP
30-UNIBANCO UBBR4 UBB
31-VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL VCPA4 VCP
Fonte : Economatica
B. ANEXO
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