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RESUMO

Este trabalho examina a formagao dos precos deasph@sileiros negociados na New York Stock Excleang
[NYSE] através deAmerican Depositary ReceipfADRs]. Verificou-se se 0s precos dos pares acd®AD
possuem tendéncia comum de longo prazo, isto éuae séries cointegram e, além disso, quantifieoa-s
contribuicdo de cada ativo (ADR e ac¢ao) na formalifipreco de longo prazo através da razao de ajasta
proposta por Eun e Sabherwal (2003). Complementand@balho de Sanvicente (1998), que analisou a
integracdo entre os indices Ibovespa e Dow Joses,trabalho examina a hipétese de integracadautio
dados desagregados, com uma amostra de 32 papgigedaziam conjuntamente mais de 67% do volume da
bolsa brasileira, e seus respectivos ADRs, no gerte fevereiro de 1999 a junho de 2006. Os reksdta
apontam que em apenas 15 pares h4 uma tendéroiegdeprazo comum entre a acdo e sua ADR; em afZenas
pares os parametros do modelo de correcdo de (®EG3M) s&o estatisticamente significantes, indicagde
para somente 6,25% da amostra os ajustes necespar® a manutencdo de um equilibrio de longo prazo
ocorrem em ambos os mercados.

Palavras-chave descoberta de precos; ADR; cointegra¢do; merdadmpitais.

ABSTRACT

This paper examines double-listing contribution tloe price discovery of Brazilian stocks negotiasgédhe
NYSE through ADRs. It examines whether the pricestock/ADR pairs have their own common long term
relation or, alternatively, whether the prices eoitegrated. Furthermore, it quantifies the cawtion of each
asset (ADR and stock) in long term price formatimough the method proposed by Eun and Sabher@aBj2
Complementing the work of Sanvicente (1998), whinhlyzes the cointegration between the Ibovespdamd
Jones indexes, this paper examines the cointegrhatipothesis using disaggregated data, with a saofp32
stocks that jointly made up over 67% of the voluofi¢he Brazilian Market and its respective ADRswvizzn
February 1999 and June 2006. The results showirthatly 15 pairs is there a long-term relationsh@hween
stock and its ADR. The results also show that #rmpeters of the vector error correction model (Wg@re
statistically significant in only two pairs, demarging that the necessary adjustments for the tewaamce of a
long term equilibrium occur in both markets foryp6125% of the sample.

Key words: price discovery; ADR; cointegration; capital meirk
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INTRODUGAO

A globalizacdo dos mercados financeiros aumengmweura dos investidores por oportunidades de
diversificacdo de carteiraimternacionalmente, assim como possibilitou que resgs obtivessem
recursos no exterior por meio da dupla listagemsudes acées. Um dos instrumentos mais utilizados
nos paises emergentes para tal fim sadrosrican Depositary ReceipfADRs] cuja elevagédo no
namero de transacdes fez surgir um receio dossgriofiais do mercado nacional acerca da perda de
negécios para o mercado norte-americano. Contdris@ssa crenca popular, Sanvicente (2001)
encontrou, para 26 a¢des com negociacdes de ADRosa York, que os ADR estimulam negdcios
no mercado domeéstico.

Avaliando um par ADR - ag¢do conjuntamente, tem-se q lancamento do ADR pode induzir
menor segmentacdo dos dois mercados que as t@mmaci(no nosso caso, New York Stock
Exchange [NYSE] e Bolsa de Valores de Sao PaulwvdBua]). Essa hipétese, conhecida como
segmentacdo de mercaddevaria a uma elevacdo no preco da acdo decerdenteducdo do custo
acionario. Merton (1987) sugere que a dupla listagementa a visibilidade da firma, reduzindo a
incerteza e a percepgdo de risco do mercado solpapel. Essa hipdtese é conhecida como
reconhecimento do investidor(investor recognition Ambas as hipéteses somente teriam sentido, se
0s precos do par ADR — acdo cointegrassem. Cadoadon o ADR ndo formaria um mercado
conjunto com o papel, sendo os beneficios de ambhipoteses improvaveis.

Sanvicente (1998) aplicou o ferramental econorm@tie cointegracéo para analisar a integracéo do
mercado brasileiro de acfes, representado pel@dipay ao mercado internacional, representado pelo
indice Dow Jones, no periodo de 1986 a 1997. @dtadss mostraram nao haver cointegracao entre
as duas pracas. Indo além, apontaram uma reducésegiaentacao entre os mercados, o que
representa oportunidades de diversificacdo deiEte conseqiente reducdo de riscos para 0s
investidores de ambas as bolsas. Entretanto sedoefti realizado com os indices dos mercados, ao
invés de utilizar os dados dos ativos individuais.

Este estudo contribui ao investigar a cointegrag@32 pares de ADR — ac¢do, negociados na
Bovespa e na NYSE, ao invés de utilizar os indiepsesentativos dos mercados, como realizado por
Sanvicente (1998). A hipdtese principal a ser itigada é a de que os precos dos pares acao-ADR
ndo apresentam relacdo de longo prazo entre s €=a hipétese seja refutada, sera calculada a
fracdo de ajustamento dos precos de longo praze est pares a¢do-ADR, ou seja, tentar-se-&
descobrir qual dos mercados, Bovespa ou NYSE, mfigencia a formacdo de precos dos pares
acdo-ADR.

Para alcancar os objetivos descritos acima, iry@stse inicialmente a presenca de raiz unitaria
para 32 papéis negociados na Bovespa e seus iespe8DR. Além disso, quando apropriado,
testou-se a cointegracéo entre os pares ADR emgdBngle e Granger (1987) e Johansen (1988),
objetivando verificar a hipotese de integracdoeeotr mercados da NYSE e da Bovespa. Por fim, para
as séries cointegrantes, verificar-se-a a fracaajudgamento dos pregos no curto prazo pelo método
proposto por Eun e Sabherwal (2003), que utilizaca@sficientes dos parametros do modelo de
correcdo de erros (VECM). Os dados utilizados sesiprecos de fechamento diarios de acdes
negociadas na Bovespa e de seus respectivos ADRiadgs na New York Stock Exchange [NYSE],
para o periodo de fevereiro de 1999 até junho 66.20

O trabalho consistira em cinco sec¢des, incluinda iesroducéio. Na se¢do seguinte sera apresentada
breve descricdo da metodologia empregada. Nar@isetao serd realizada breve revisao da literatura
relacionada ao objeto da pesquisa, enquanto anagéies e resultados sdo apresentados na quarta
secao, deixando para a quinta e Ultima sec@o aglevactes finais e sugestdes para futuros estudos.
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METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

Este trabalho utilizara algumas ferramentas ecotrmag de analise de séries de tempo para
alcancar seus objetivos propostos. Tal método €enute pela caracteristica do teste de Eun e
Sabherwal (2003), que emprega os parametros do®dede correcdo de erros de curto prazo
(VECM). Além disso, o método € apropriado, por grnecomparacgdo direta com o trabalho de
Sanvicente (1998), que empregou 0 mesmo ferramectalbmétrico.

Inicialmente, para verificar a estacionariedadest#aies consideradas, utilizou-se o teste de Dickey
Fuller Aumentado [ADF] (Dickey & Fuller, 1981), qireclui em seu modelo a diferenca defasada dos
precos, de modo a preservar a condicdo de ruidedrdes,. O teste ADF é realizado através da
estimacgédo de trés equacdes, mostradas a seguir:

o1 1)
AR =a+ft+ R+ 6AR_ +¢
i=1
pt )
AP, =a+ P+ ) OAP +¢,
i=1
3)

p-1
AR =P+ Y 5AR +&,
i=1

A diferenca entre os trés modelos consiste na pcasga constante e do termo deterministigsi.
A hipotese nulaHp), nos trés casos, = 0. SeH, ndo puder ser rejeitada série de precosP{}
conterd uma raiz unitaria e seguird um passeigGai@aAs equacdes sdo estimadas por Minimos
Quadrados Ordinarios [MQQ]; os valores dos paréamaibtidos sdo comparados aos valores criticos
das tabelas geradas pelo teste Dickey-Fuller (Dic&kd-uller, 1981), com base em simulac¢des de
Monte Carlo e, mais recentemente, por Mackinno®1L90 nimero de defasagens do model@
desconhecido. Para encontra-lo, seguiu-se a megidaugerida por Enders (1995, p. 191), indo do
mais longo até o mais préximo de 0, além de varificpresenca de autocorrelacéo dos restduos

Além do teste ADF, utilizou-se o teste proposto pdiillips e Perron (1988), para verificar a
presenca de raiz unitaria nas séries dos ativagudfiio o teste de Dickey-Fuller assume que os erros
sdo estatisticamente independentes e que possuemvarnancia constante, Phillips e Perron
propuseram um método alternativo de controle dacautelacdo serial dos erros, que consiste em
p-1

estimar a equacgéo (1), porém sem o termo aumerEa;wFat\FLi , € modificar a razdbdo coeficiente
i=1

v, de modo que a correlacéo serial ndo afete abdigtiio assintotica da estatistica do teste.

Para as séries estaciondrias, o proximo passeesdfidar a existéncia de mais de uma raiz unitaria
Para isso utilizou-se o teste de Dickey e PantMardarido & Medeiros, 2006), que pressupde
inicialmente que as séries possuem duas raizeariasijt isto é, sdo integradas de ordeni(2).
Assim, testam-se 0s parametros das seguintes expuaco

NP =a,+a,AP, +¢, (4)

Azpt =fo+ BAR  + SR, + & (5)
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onde as hipoteses nulas e alternativas para cadgdam (4 e 5) séo, respectivamente, a existéncia de
duas raizes unitariaa;(= 0) contra a alternativa de uma raiz € 0) e existéncia de uma raiz unitaria
(61 < 0 ef, = 0) contra a alternativa de nenhuma rgiz(0 ef, < 0). Vale observar que a inclusdo da
constante seguiu o argumento de Fava (1999), pea tja constante deve estar sempre presente no
Ultimo passo do procedimento, sob o argumento desérties econbmicas, em sua maioria, ou S0 nao
estacionarias ou tém média diferente de zero”4p).20s testes séo avaliados pelos valores criijcos
obtidos em MacKinnon (1991).

Supondo que as séries possuam uma Unica raizianigio é, sejam integradas de order(1), e
considerando que a agdo negociada na Bovespauerespectivo ADR sejam o0 mesmo ativo, espera-
se que os dois mantenham uma relacdo de equitibriongo prazo e, dessa forma, ndo se moveriam
independentemente um do outro. Em outras palasssgries de precos de cada papélE°’ e
P, °R seriam cointegradas. Assim, caso ndo seja pbssjeitar a hipétese nula de presenca de uma
raiz unitaria das séries, sera realizado o testeodeegracdo para os pares formados pelas acbes e
seus respectivos ADR, utilizando os métodos pragopbr Engle e Granger (1987) e Johansen

(1988).

Considere o logaritmo das séries de precos demauklz iguais aP,£°" e P,/*°F, respectivamente

para sua série na Bovespa e em Nova York. %efavetor (2 x 1) dessas variaveis. De acordo com
Engle e Granger (1987), os componenteX,g&io ditos cointegrados de ordem (d,b), denotadjpor

~ ClI (d,b), se todos os componentesXddorem integrados de ordemicg. | (d), e existir um vetof

# 0 tal queY, = Xx~ 1 (d—b), b > 0. Segundo Fava (1999), para @je équilibrio de longo prazo,

€ necessario que as duas séries de precos mantdigtantia aproximadamente constante ao longo
do tempo, ou seja, elas devem mover-se de forreeosimada. Para que isto ocorra, o residyoa
equacgao (7) tem de ser integrado de ordem zersgjayser estacionario. Dessa forMas ' Xy ~ |
(d—d).

Assim, o teste de Engle e Granger (1987) consiatestimar a equacao (7) por MQO e verificar se
os residuos gerados sao estacionarios. O métode-Engnger recomenda dois procedimentos: (i)

teste ADF e (ii) a estatistica @rirbin-Watson[DW], ambos sobre, , chamado residuo cointegrado

(Cointegrated Residua[€R]), que por isso passaram a se chamar CRADREBWZ. A hip6tese nula
(Ho) a ser testada € a de que as séries ndo sdogcaid#s. O modelo a ser estimado € dado pela
seguinte equacgao:

R R mo (6)
A‘c"t =pe,t Z@Agt_i + 4

i=1
onde ¢, representa, para cada par acdo-ADR, o erro estinteaéquacao abaixo:

BOV _ ADR 7
Pzt - ao + alpzt + gzt ( )

ondeP,£°" e P,*°R sd0 os logaritmos das séries de precos de caddzpRecomenda-se utilizar, para

os testes CRADF, as tabelas propostas por Engiaregg@ (1987) e por MacKinnon (1991).

Em contraste com o teste de Engle e Granger, e tks Johansen (1988) ndo € necessario
determinar previamente qual variavel sera consildedependente e qual sera a exégena no modelo,
estendendo o enfoque analitico para um contextéivawiddo. Baseado em um modelo de Vetores
Auto-regressivos [VAR], o teste consiste em vegifia existéncia de um vetor de cointegracao tal que
a relacaoP,2°V - P,/ "R seja integrada de ordem zet(f)). Para melhor compreender o método de

Johansen, considere o seguinte modelo VAR:

R=0,+AR,+¢ (8)
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ondeP; representa uma matriz, para o caso deste tralghardem (2 x 1). Reescrevendo a equagéo
acima com a difereng&P; como variavel dependente, coriia, tem-se:

AR =a,+(A-1)P_,+¢ 9)

ondel é uma matriz identidade. Se cada varidvel\Bee os erros forem estacionérios, entdo cada
termo de A - 1)P.; deve ser estacionario, para que a equacao sejacballa. Se o postala matriz

(A -1) for zero, ela sera equivalente a uma matriz méla,havendo, assim, rela¢des entre as variaveis
de P. Caso o posto de @A - |) seja maior que zero, entdo havendlacbes lineares independentes
entre as variaveis d& que devem ser estacionéarias. Assim, as variaweigradas de ordem [(1),

deP devem ter uma tendéncia estocéstica comum, igla®sdo cointegradas, se o poste A - I)

for ndo nulo, sendo o nimero de vetores cointegsamtposta de A - I). O postor, por sua vez, é
dado pelo nimero de autovalores nao nulos, sengd@aedimento de Johansen um teste para se
detectar o nimero desses autovalores. Havendoadefas de ordem mais elevada, digamos
formulacdo da primeira diferenca escrita em (9évalente a:

AR =a,+(A-1)AP +(A+A -1)AP_, +... (10)
+(A+A+.+AL-DAR L +H(A+A+..+A-1)R +e
Por Johansen, testa-se o nimero de autovaloresit@oda matriz, onde
r=(A+A+A+.+A-1) (11)

O teste é feito de duas maneiras. Inicialmentegernteste de tragcodo niumero de autovalores
ndo nulos da matriz, que representa 0 nimero de vetores cointegramiependentes. Johansen
(1988) propds a seguinte estatistica para tal teste

/Itrace(r) =-T iln(l_/i) (12)

i=r+1

ondel sdo nlimeros reais entre 0 e 1, representanddmsbuies der, T € o tamanho da amostra e

0 nimero de variaveis empregadas. Caso o pad#a seja nulo, a equacao (10) representa um VAR
em primeira diferenca. Agora, séor igual a 1, h4 somente um vetor cointegrardeegpressanP,q

em (10’) é chamada de fator de correcdo dos efresoutra maneira, a estatistica do trago testa a
hipétese nula de que o nimero de vetores cointegratistintos seja menor ou igual &ontra a

hipétese alternativa de que sejam maioresrqiNa equacéo (12), as estimativas dos autovalﬂ}res
séo ordenadas comio, > A, >...> A . Caso as variaveis eR néo sejam cointegradas, o postarde
vale zero e todos os autovalores seréo iguaisoa Aesim, cada termo (I\;) valera 1 e a estatistica
Jwace Valerd zero, pois In(1) = 0. Se, alternativameatppsto der for unitério, a estatistica de trago
sera positiva, poisk, valera algo entre zero e umg =A,...=A, =0. Os valores criticos da
estatistica de traco sdo fornecidos por Johandesetius (1990).
Johansen também prop6s outra alternativa, parficeerd posto da matriz, o teste do maximo

autovalor. A idéia basica desse teste € verificar a hipatede de que vetores de cointegracao séo

significativos contra a alternativa de que o nuandgovetores significativos seja+l, ou seja, r = 0
contrar=1;r =1 contrar =2 e assim por diaAtestatistica de maximo autovalor é dada por:

A (1 r+D)=-TIn(A-1_,) (13)

onde os simbolos seguem idénticos aqueles do desteaco (equacdo 12). Novamente os valores
criticos da estatistica de traco sao fornecidoslpbansen e Juselius (1990). Segundo Enders (1995),
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os resultados dos testes podem ser conflitantema,vez que o teste de maximo autovalor possui
hipéteses alternativas mais rigorosas, é preferdddeterminacdo do niumero de vetores cointegrantes.

O fato de se observar a cointegracao entre as acgd®ss respectivos ADR, ou seja, a existéncia de
uma relacdo de longo prazo entre elas, ndo impeeéaja desvios em torno do equilibrio no curto
prazo. Seguindo Eun e Sabherwal (2003), como adpavé o mercado originario das empresas, é
natural esperar que os precos dos ADR respondaipra@ss das respectivas acgdes, e se ajustem aos
desequilibrios. Entretanto os mercados norte-aar@pi sdo as principais pracas de negociagfes
mundiais de capitais e, dessa forma, é esperadondipdbackdos EUA para o Brasil, ou seja,
espera-se que ambos 0s pregos se ajustem. Vedfiemsa hipétese através da estimacdo de um
modelo corre¢des de erros, dado por:

APtBOV — @tBOVJFaBOV(R_BlOV _ﬂl R_AJ_DR) +71 AR_Blov +7/2 AR_BZOV+§1AR_A1DR+52APt_A2DR+€tBOV (14)

ARMR = g% + & R (RE = i RA) + 1/ R AR + 1" ARESY + (15)

+61ADR AptleR+5;DR APthDRJ’_gtADR

ondeg; € o termo de intercepte, € o coeficiente de ajustament®®’’ - 3, P°F) € o termo de

correcao de erro,# 0 termo aleatorio, estacionario. O interesse easas coeficientes de ajustamento

BOV , ADR
oa " ea .

CasoP.,*°Y > P.,"°F uma alternativa para os precos se igualarem mpde é um declinio no
primeiro e um aumento no segundo. Dessa formarasgequen®™’ seja negativo """ seja
positivo. Conforme apontaram Eun e Sabherval (2088Jas possibilidades seridfi°’ subir eP*°®
subir mais olP®°Y cair eP*°R cair mais. Nesses caso&®'ed " teriam sinais iguais.

Os dados foram obtidos no software Economaticalcseampostos por 64 séries (32 de papéis e 32
de ADR) entre 1° de fevereiro de 1999 e 21 de jut#8006. As séries sdo formadas pelos pregos de
fechamento diario em dolar e foram ajustadas peftosentos recebidos. Em relacdo aos ajustes,
foram excluidas todas as datas que ndo apresemagoniacdo em ambos 0os mercados, como os dias
de feriados locais ou episddios esporadicos, coaterttado de 11 de setembro de 2001.

REVISAO DA LITERATURA

Uma parte relevante da literatura financeira irigasa hipotese de que os mercados sao eficientes.
Em mercados eficientes, a competicdo entre os egéamtia com que o0s precos dos ativos estivessem
sempre em equilibrio, ou seja, refletiriam prontateetoda a informacdo relevante disponivel,
tornando impossivel obter ganhos anormais conliaagfio desses dados.

Precursor nessa area, Fama (1969, 1991) propddifeésntes niveis de eficiéncia, dependendo do
tipo de informacé&o disponivel que é incorporadarago dos ativos. A forma fraca considera que toda
a informacéo histoérica (precos) esteja refletidgprezo do ativo. A forma semiforte ocorre, quando
toda a informacao publica disponivel (noticias Wjadas pela imprensa, demonstrativos contabeis,
reunides com acionistas, etc.) esta incorporadareqp. Por fim, a forma forté satisfeita quando o
preco do ativo carrega todas as informacfes relevagxistentes, sejam elas publicas ou privadas
(inside informatioi

Muitos trabalhos foram feitos para os mercados @@esde paises desenvolvidos. Cita-se abaixo
apenas uma amostra da literatura, que parece cusesm mostrar a eficiéncia informacional dos
mercados que transacionam ADR. Rosenthal (1988)exmmplo, testou a eficiéncia de um conjunto
de ADR listados na Nasdaq entre 1974 e 1978, madasddiarios, semanais e mensais. Analisando a

narmalidadaoa Aa Aictrikhiiiecan Ane ratAarnne A artvheenotrarr At e Aadmne mMmancaiece octam om linha AAM
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a definicdo de eficiéncia fraca. Para paises enendetvimento, Webster (1998) analisou ADR
brasileiros, venezuelanos e suecos, encontranddtagss em linha com a hipétese de eficiéncia
informacional. Alimov, Chakraborty, Cox e Jain (2)@onstaram a presenca de funcéo aleatéria para
catorze papéis da Bolsa de Bombaim, usando retsamanais no periodo de 2001 a 2003 e Narayan
e Smyth (2004) obtiveram o mesmo resultado pararcado de a¢cdes sul-coreano.

Realizando os testes ADF e Phillips-Perron, passtessario para o cumprimento do objetivo
principal deste trabalho, implicitamente verifi@® eficiéncia informacional de cada ativo em sua
forma fraca. Caso ndo se considere um ADR com® adiéntico & sua acéo original, é plausivel
levantar as hipdteses dmgmentacdo de mercadale Stapleton e Subrahmanyam (1977) e de
reconhecimento do investidorde Merton (1987). Ambas sugerem um ganho pargpel gaiginal,
caso o ADR proporcione maior integracdo entre azac®s que transacionam os ativos.

O trabalho de Garbade e Silber (1979) é precunspestudos de ativos listados em mais de um
mercado. Os autores investigaram a relacdo doneirsatélite entre a NYSE e outros mercados norte-
americanos para uma amostra de cinco papéis. Goasin que os precos dos ativos séo formados
por um termo que reflete o custo de transacionars nm fator auto-regressivo derivado do modelo
de eficiéncia fraca de Fama (1969). Os autoresmastim os parametros do modelo tendo a NYSE
comobenchmarke compararam os seus valores com aqueles encapadooutras pragas locais. Os
resultados indicaram que a NYSE exerce papel deaita na formacdo dos precos dos ativos,
caracterizando as bolsas locais como satélitessakpiisso, as influéncias encontradas sobre o prego
dos negdcios na NYSE foram pequenas. Nessa vedariteeratura, argumenta-se que em mercados
com custos de transacao diferentes de zero, ideess informados buscardo transacionar, onde os
custos sdo menores e, consequentemente, 0s prsgEs mercados precederdo os pregos de outras
pracas menos eficientes (Fleming, Ostdiek, & Whalé06). Harris, Mclnish, Shoesmith e Wood
(1995) realizaram um estudo empregando o métodmiitegracdo para ativos também negociados
em diferentes pracas dos EUA e chegaram a ressltmoelhantes aos de Garbade e Silber (1979).

O modelo de Garbade e Silber foi complementadddaabrouck (1995), na medida em que o autor
sugeriu um método para quantificar a fracdo dermmégdo que um mercado dominante detém sobre
seu mercado satélite. Verificando essa fracdo fpgta acdes da Bolsa de Nova York, Hasbrouck
concluiu que o processo de descoberta de prestasconcentrado, para os papéis selecionados, na
NYSE, com uma média de contribuicdo de informacé&o9d,3% sobre as outras bolsas norte-
americanas.

Outro trabalho relevante para o debate sobre fra@g&o foi o de Hamilton (1979), que investigou
os efeitos da listagem em mais de um mercado sollispersdo nos precos de papéis da NYSE. O
autor segmentou os efeitos da negociacdo de agliigadntadas em dois diferentes tipos: o primeiro é
o efeito fragmentacéo, que tende a reduzir a efidéem mercados onde existam ganhos de escala
nas transacdes de a¢cbes. O segundo €é o efeito tiphgpgque pode gerar menores custos de transacgéo
pelo processo de concorréncia entre as bolsas,epeis objetivam atrair mais negdcios para seu
préprio mercado. O autor investigou 0 caso ameoicGa@m estimacgdes seccionais para 315 papéis da
NYSE, sendo 76% deles negociados também fora dadpodba. Hamilton concluiu que o efeito
competicdo tende a ser maior que o efeito fragménteentretanto ambos mostraram ter magnitudes
reduzidas.

Pode-se incluir no efeito competicdo de Hamilto®7@) a ampliagcdo no nimero de profissionais
gue buscam informacgdes sobre uma empresa emisscagdes, tendendo a elevar os retornos do
papel no mercado primario. Essa linha emprega @mdoéte estudos de eventos, verificando se
determinado fato altera (positiva ou negativamengeyetornos de um ativo. Caso a fragmentacao
(evento) seja considerada boa noticia, esperaeseaus retornosx-postsejam elevados em relacéo
ao periodo precedente. Investigando ADR de paisesde&senvolvimento, Jayaraman, Shastri e
Tandon (1993) encontraram retornos extraordindpositivos ao redor do dia de lancamento.
Domowitz, Glen e Madhavan (1998), entretanto, n&@coptraram resultados estatisticamente
significativos para analise semelhante com ADR ddons na NYSE e na Nasdag. Bruni (2002),
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utilizando dados diarios de 46 emissfGes de ADRapeig brasileiros, encontrou efeitos positivos no
dia do anuncio do langamento.

Kim e Choi (2000) utilizaram dados de ADR e de paj#poneses, australianos, suecos, holandeses
e britanicos para investigar suas inter-relagcéesymo de um modelo VAR. Além de a sua amostra
contemplar papéis de diversos paises, os automsmram, ao incluir o cambio como fator
determinante dos precos dos ADR. Seus resultadosbovam a influéncia dos precos das moedas e
da acao de origem nos precos dos ADR.

ESTIMAGOES E RESULTADOS

O objetivo principal das analises empiricas € wenifa existéncia de uma relagédo de longo prazo
entre as duplas acdo-ADR e, caso elas cointegneafisar as estruturas de corre¢des de curto prazo
sobre o equilibrio de longo prazo, para calculasziio de velocidade de ajustamento dos precos,
definida comov =ﬂal\/Qal\+a2)], segundo Eun e Sabherwal (2003), oade a, sdo os parametros

dos termos de correcdo de erros. Para alcancdnjetsvos, investigou-se inicialmente a existénaa d
raiz unitaria nas séries dos fechamentos dos papgidiferentes mercados. Para isso foram reabzado
os testes de estacionariedadeéitkey-Fuller AumentadfADF] e dePhillips-Perron[PP] nas séries

de fechamento de cada papel e ADR, em logaritmo.

Os resultados obtidos dos testes de raiz unit&t@oeapresentados na Tabela A no Apéndice, e
foram os tradicionais da literatura de finangaseahder, 2001), onde os retornos dos ativos séo
séries estacionarids sendo possivel refutar a hipétese nula de ratarim para todas as séries em
nivel nos periodos analisados em niveis de sigmia inferiores a 1%, afora o ativo VIVO PN,
refutado no nivel de significancia de 5%. Paraicordr que as séries sdo integradas de ordem 1, isto
€, possuem uma Unica raiz unitaria, apresenta-seahala B no Apéndice o teste Dickey-Pantula
(Margarido & Medeiros, 2006). Todos os resultadosficmaram a existéncia de apenas uma raiz
unitaria para todas as séries.
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Tabela 1: Teste nos Residuos das Estima¢fes em BareEngle-Granger

Ativo CRADF DW Ativo CRADF DwW
AMBV4 — ABV -9,2045* 2,8152 PETR3 - PBR -3,7752 7999
ARCZ6 — ARA -8,2326* 2,8098 PETR4 — PBRA -5,0169* ,7@34
BBDC4 - BBD -4,7292* 2,8276 SBSP3 - SBS -7,5389* 6987

BRTP4 — BRP -3, 7777 2,8552 SDIA4 — SDA -6,6277* 6702
BRTO4 - BTM -3,4314* 2,7932 CSNA3 - SID -1,6388* 2,4947
BRKMS5 — BAK -5,2230* 2,7157 TNCP4 - TCN -17,1392* 2,5008
CMIG4 - CIG -5,4270* 2,7141 TNLP4 — TME -2,5880* 8233
CPLE6 — ELP -7,8323* 2,7541 TMCP4 - TMB -7,7901* 8104
CPFE3 - CPL -9,7812* 2,3201 TLPP4 — TSP -1,7712** 2,6614
EBTP4 — EMT -8,8422* 2,7107 TCSL4 - TSU -9,5946* 7414
GGBR4 - GGB -6,1230* 2,7332 UGPA4 — UGP -3,2148* ,6994
GOLL4 - GOL -15,5159* 2,1493 UBBR11 - UBB -4,6487* 2,7493
ITAU4 —ITU -9,9240* 2,6033 VALE3 - RIO -13,3894* 12,4851
NETC4 —NETC -9,1416* 2,7570 VALES - RIOPR -5,1892* 2,8136
PCAR4 — CBD -12,3456* 2,6728 VIVO4 - VIV -6,7536* 12,6210
PRGA4 — PDA -9,1675* 2,6224 VCPA4 - VCP -7,5330* 2,7627

CRADF: cointegrated residuals augmented Dickey-Fuller.
DW: Estatistica Durbin-Watson.
(*) ou (**) raiz unitaria rejeitada ao nivel de 18%6%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores

Como é possivel que alguma combinacéo linear estprecos dos ativos seja estacionaeal(0),
indicando que as séries ndo divergeriam no longagiforam realizados os testes de cointegracao de
Engle-Granger e Johansen para os pares de inteigsse, acdo e respectivo ADR. Por Engle-
Granger, a hipétese nula de raiz unitaria nos uesidcointegrados foi rejeitada no nivel de
significAncia de 1% para todos os pares, excetoPBLPSP, rejeitado a 5%. Os resultados da
estatistica CRADF e de Durbin-Watson [DW] sdo agmtlos na Tabela 1. Os resultados das
equacoes cointegrantes de Engle-Granger podenissi@lizados na Tabela C no Apéndice.

Para reforcar a existéncia de cointegracdo dasssémalizou-se também o teste proposto por
Johansen (1988). Uma alternativa seria realizastetdo modelo de corre¢do dos erros proposto por
Engle e Granger (1987). Conforme Enders (19958p),3® teste de Johansen, ao ndo ser realizado em
duas etapas como o de Engle-Granger, miminiza @&isnérros nas estimacgdes. Assim, preferiu-se o
teste de Johansen (1988), cujos resultados poderssalizados na Tabela D no Apéndice.

Inicialmente, verificou-se se as estimacfes da @ugl0) apresentavam uma constante ou
tendéncia deterministica (ndo explicitada na rééeequacéo) estatisticamente significantes. Péga es
trabalho, encontrou-se que a ocorréncia de coitégrse da para os modelos <1> sem intercepto e
sem tendéncia, e <2> com intercepto e sem tendéeigro do vetor de cointegracdo, o que ocorreu
em mais da metade da amostra analisada. O nimelefateagens utilizadas foi igual a 2 para todas as
séries. Além disso, pela Tabela E, também no Agéndi possivel visualizar os resultados dos testes
do traco e de maximo autovalor para os quinze pemesiderados cointegrados por Johansen. O
primeiro teste, do traco, indicou a rejeicdo dadtepe de nenhuma equacéo cointegrante entre todos
os pares em nivel de significAncia inferior a 5%.tBste de maximo autovalor também foi possivel
rejeitar a hipétese de nenhuma equacgéo cointegpanéetodos 0s pares, contra a hipétese alternativa
de um unico vetor de cointegracao. Entretanto,enesse, para dois pares (ARCZ6-ARA e PRGA4 —
PDA) somente foi possivel reieitar a hindtese netha.nivel de sianificaAncia inferior a 10%.
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Para os 15 pares de séries de pre¢cos que se ragstraintegradas tanto por Engle e Granger, como
por Johansen, seus respectivos modelos de cordeg&oro (VECM) foram construidos como nas
equacdes (14) e (15). O intuito desse teste écaarids estruturas de correcdes de curto praze sobr
equilibrio de longo prazo e calcular a razdo decidhde de ajustamento dos precgos, definida como
\ =Hal\/Qal\ +a2)], ondea; ea; sdo os parametros dos termos de corre¢cdo de @sogsultados do

VECM e da razéo de velocidade de ajustamento digprsdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Parametros do VECM Estimados por Johansen

Relacdes o P \Y
AMBV4 - ABV  0,0184  0,0480* -
ARCZ6 - ARA  0,0164 0,0351* -
BRKM5 - BAK  -0,0182* -0,0046 -

CPLE6 — ELP  -0,0310* -0,0018 -
CPFE3 - CPL -0,0780 0,1222 -
EBTP4-EMT  -0,0024  0,0240 -
GOLL4 -GOL  -0,2910 0,1226 -
ITAU4 —ITU 0,0826* 0,1509* 35,37%
PCAR4 - CBD -0,0679* -0,0089 -
PRGA4 — PDA 0,0232  0,0910* -
SBSP3 - SBS 0,0329 0,0729* -
CSNA3-SID  -0,0014* -0,0003 -
TNCP4-TCN  -0,0995* 0,0498* 66,64%
TCSL4 - TSU -0,0178 0,0167 -
VALE3 - RIO 0,0461 0,1634* -

*significante ao nivel de 5% ou inferior.

Fonte: elaborado pelos autores

Os mesmos sinais obtidos nos coeficiente® a, do termo de correcdo de erros mostram que,
conforme observado por Eun e Sabherwal (2003),reaom ajuste dos precos no mesmo sentido.
Com estas caracteristicas, destaca-se o resultadateado para o ativo Itat PN, onde a velocidade d

ajustamento foi de 35,37%, ou seja, a descoberfaadws é majoritariamente formada no mercado
norte-americano.

Sinais opostos para os coeficientes também foramngérados, mostrando a ocorréncia de ajuste em
dire¢Bes opostas, resultado tradicional da litesatilesta linha, encontrou-se apenas o ativo Tele
Norte Celular Participacdes PN, cuja velocidadajdstamento calculada foi de 66,64%, mostrando
gue a Bovespa possui forte influéncia na formagprdco do ativo.

Para os outros 13 pares cointegrados, os paramatros o, do termo de correcdo de erros se
mostraram insignificantes no nivel de 5%, apontamdonsisténcia com os resultados encontrados
nos testes do trago e do maximo autovalor. NessEsctem-se que o ajuste dos ativos aos desvios de
longo prazo se da em apenas um dos mercados, ndo gessivel verificar a velocidade de
ajustamento.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Neste estudo investigou-se a descoberta de preg88 gapéis brasileiros e seus respectivos ADR.
Os papéis considerados perfaziam juntos mais de @é7%olume do indice Bovespa no segundo
guadrimestre de 2006. Foram utilizadas as sérigseg®s diarios de fechamento de ac8es negociadas
na Bovespa e de seus respectivos ADR negociadd¢ewaYork Stock Exchange [NYSE], para o
periodo de fevereiro de 1999 até junho de 2006re€dtados encontrados sobre a estacionariedade
das séries foram os tradicionais da literaturacamio que os precos de fechamentos sao integrados
de ordem 1. Como os testes foram realizados cologasitmos dos precos, pode-se afirmar que os
resultados corroboram que os retornos de todosivass analisados séo séries estacionarias. Com o0s
resultados encontrados em maos, testou-se a c@ipiEgentre os pares agdo — ADR por Engle e
Granger e por Johansen, objetivando verificar atbge de integracdo entre os mercados brasileiro e
norte-americano.

Os testes de cointegracdo de Engle e Granger agongue todos os pares acdo — ADR possuem
uma tendéncia comum de longo prazo. Entretanthipétese ndo foi corroborada em sua totalidade
pelo teste de Johansen, o qual mostrou haver goag&o para 15 dos 32 pares de ativos analisados.
Para 13 desses 15 pares cointegrados, os testignifecdncia dos parametres e o, do termo de
correcao de erros se mostraram insignificantesivel de 5%, ou seja, encontrou-se inconsisténcia
entre os resultados dos testes do traco e do méadihovalor. Para esses casos inconsistentes,te ajus
dos ativos aos desvios de longo prazo se daria pemaa um dos mercados. Assim, por
conservadorismo, foram excluidos dos calculos dgafm de ajustamento os pares que nao tiveram
ambos os parametros do VECM significativamenterelifees de zero, ndo sendo possivel, assim,
verificar, para eles, a velocidade de ajustamento.

Desta forma, calculou-se a razdo de ajustamente estprecos das acdes e de seus respectivos
ADR, como em Eun e Sabherwal (2003), somente paoois pares que passaram em todos os testes,
Itad PN - ITUe Tele Norte Celular Participagcdes PN — TCN. Prs, ®s ajustes necessarios para a
manutencao de um equilibrio de longo prazo entreaaigveis ocorrem em ambos os mercados, ou
seja, tanto a Bovespa quanto a NYSE contribuemaaescoberta de precos dos ativos cointegrados.
As razdes de velocidade de ajustamento entre qpgmos pares acdo—ADR foram de 35,37% e
66,64%, respectivamente.

Intuitivamente os resultados encontrados andamirdma tom aqueles encontrados por Sanvicente
(1998), havendo pouca integracdo entre os paresAgR dos mercados Bovespa e NYSE. Uma
possivel explicacdo para tal achado é o fato deegtetrabalho tem contemplado cotacdes diarias.
Como é notdrio que nos mercados atuais os ajustgsegos podem ocorrer em fragdes de minutos,
uma sugestao apresentada para pesquisas futuiastrabalhar com dadostraday. Outro fator
relevante para a inexisténcia de forte integracfice s mercados encontrada neste trabalho seria a
auséncia de controle sobre as variagbes cambiadsoCo periodo desta pesquisa abrange
exclusivamente o regime de cambio flutuante, adotaxiBrasil desde 1999, as variacdes nos pregos
dos papéis, sejam ADR ou ag¢fes, poderiam ser @mtesrde ajustes cambiais e ndo de variacdes
informacionais sobre as empresas.

Por fim, cabe ressaltar que as hipéteses de segpdentie mercado, de Stapleton e Subrahmanyam
(1977), e de reconhecimento do investidor, de Me(i®87), ndo puderam ser corroboradas pelos
resultados encontrados. Desta forma, o lancament®DIR ndo produziria efeitos positivos sobre a
visibilidade da firma, tampouco sobre suas ac¢oes.

Artigo recebido em 20.04.2007. Aprovado em 25.06(28)
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NOTAS

! Como usual nesse teste, o procedimento é verffitareiramente a presenca de uma tendéncia lindaruena constante,
como na equacao [1]. Caso seus parametros ndo esfatisticamente diferentes de zero, segue-sntlessb modelo sem
tendéncia e com constante - equacgao [2]. Em casgj@ledo da constante, testa-se 0 modelo semneiadé sem constante
— equacéo [3].

2 Neste ponto vale lembrar que, como os precosiihsiis foram testados em logaritmos, suas difesesita seus retornos
continuamente compostos.
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Tabela A: Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron
Ativo Inicio ADF PP Ativo Inicio ADF PP
1,6006  1,5898 i 1,3984 1,2756
Ambev PN* Petrobras ON*
-38,622  -38,492 -31,374  -31,055
01/02/99 10/08/00
1,4088  1,4232 1,0188 0,9560
ABV* PBR*
-40,554  -40,524 -33,055  -31,870
1,3350  1,4701 i 1,8198 1,5866
Aracruz PNB* Petrobras PN*
-45,469  -45,497 27,716  -27,493
01/02/99 28/09/1
1,0007  1,0733 1,4388 1,3568
ARA* PBRA*
-40,993  -40,979 29,771  -29,624
1,6773  1,4714 0,8250 0,8028
Bradesco PN* Sabesp ON*
27,543  -27,342 28,583  -28,474
21/11/01 10/05/02
1,2994  1,1939 0,4693 0,4869
BBD* SBS*
-29,401  -29,297 -30,738  -30,734
-0,1176  -0,1219 i 1,5306 1,4912
Er Tele " Sadia PN*
art. PN -38,423  -38,272 -29,591  -29,539
01/02/99 11/04/01
-0,3396  -0,3390 1,2510 1,2390
BRP* SDA*
-40,408  -40,377 -29,858  -29,808
Brasil -0,2671  -0,2656 Sjider. 1,95557  1,5889
Telecom PN* -30,178  -30,087 Nac ON* -35,848  -35,950
16/11/01 01/02/99
-0,5739  -0,5804 1,1990 1,0654
BTM* SID*
-31,287  -31,275 -39,721  -39,803
0,6812  0,4751 -0,6721 0,6728
Braskem PNA® 34,570 -34,680 Eille yNoite 43,477  -43,425
01/02/99 01/02/99
0,5722  0,3782 -0,7505  -0,7251
BAK* TCN*
-34,967 -35,170 -39,044  -39,243
i 1,4697  1,4945 0,1384 0,1073
Cemig PN* Telemar PN*
-30,699  -30,554 -38,010 -38,874
20/09/01 01/02/99
1,0613  1,1419 -0,0988  -0,0813
CIG* TME*
-31,999  -31,973 -41,283  -41,305
0,2087  0,2047 i 0,3460 0,3551
Copel PNB* Telemig
39,351 -39,261 Cel. PN -40,027  -39,973
01/02/99 01/02/99
0,0419  0,0704 0,2245 0,2187
ELP* TMB*
-40,430  -40,412 -38,965  -38,850
1,4437 11,3735 0,6706 0,6390
CPFL ON* Telesp PN*
-18,573  -18,552 -39,382  -39,318
29/09/04 01/02/99
1,2539 11,2590 -0,1986  -0,2008
CPL* TSP*
-19,306  -19,284 -40,459  -40,429

A primeira linha de cada papel refere-se as ettatisem nivel e a segunda linha a sua primeiezetita.
Inicio: data da primeira observagéo da série.
ADF: estatisticdAugmented Dickey-Fuller.

PP: estatistica Phillips-Perron para as seriestilass.
(*) e (**) indicam a hip6tese de raiz unitaria n&geitada no nivel de 1% e 5%, respectivamente.
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(concluséo)
Tabela A: Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron

Ativo Inicio ADF PP Ativo Inicio ADF PP
Embratel -1,0068  -0,9852 TIM Part. 0,0589 0,0571
PN* 37,896  -37,787 PN* -40,665 -40,641

01/02/99 01/02/99
-1,0972  -1,1073 -0,0555 -0,0528
EMT* TSU*
-41,447  -41,449 -40,969 -40,954
1,3348  1,1480 0,9448 0,9031
Gerdau PN* UItrapar*
-36,044 -35,872 Part. PN -39,560 -39,577
10/03/99 13/10/99
1,3741  1,2544 0,2265 0,2077
GGB* UGP*
-38,659  -38,641 -39,899 -39,914
2,0681 1,9946 Unibanco 0,9630 0,8845
Gol PN* L
21,797  -21,837 Unit -37,397 -37,310
24/06/04 01/02/99
2,0640  1,9203 0,9860 0,8857
GOL* UBB*
21,496 -21,583 36,171 -35,983

] 1,5055  1,3599 2,1782 2,1784

[tal PN* Vale ON*
27,457  -27,263 29,459 -29,380
21/02/02 15/04/02
1,2636  1,1715 2,0098 1,9576
ITU* RIO*
-28,500  -28,365 -29,339 -29,277
-0,5807 -0,6112 1,9465 2,0155
NET PN* Vale PNA*
-38,048  -38,162 -34,360 -34,177
01/03/99 21/06/00
-0,7476  -0,7178 1,4821 1,6186
NETC* RIOP*
51,792  -51,034 -36,042 -36,024
5 0,6552  0,5816 . -2,2111 -2,2799
Pa(? de " Vivo PN **
Acucar PN -37,766  -37,689 -32,606 -32,708
- 01/02/99 02/01/01
0,5671  0,5176 -2,1769 -2,0892
CBD* VIV **
-38,007 -38,866 -34,435 -34,488
Perdigdo 2,0078  1,7057 \Votorantim 1,0257 1,0147
PN* -27,057 -27,030 PN~ -36,814 -36,779
22/11/00 14/04/00
1,8446  1,6097 0,7796 0,7337
PDA* VCP*
27,387 -27,334 -36,036 -36,001

A primeira linha de cada papel refere-se as estatisem nivel e a segunda linha a sua primeieaatita.
Inicio: data da primeira observacao da série.
ADF: estatisticBAugmented Dickey-Fuller.

PP: estatistica Phillips-Perron para as seriegiilass.
(*) e (**) indicam a hip6tese de raiz unitéria n@geitada no nivel de 1% e 5%, respectivamente.
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Tabela B: Dickey-Pantula

Ativo oy B1 B2 Ativo ' B1 B2
Ambev PN -0,911 -0,911 -0,002  Petrobras ON -0,8240,824  -0,000
ABV -0,962  -0,961 -0,002 PBR -0,875 -0,874  -0,000
Aracruz PNB -1,077  -1,076  -0,000 Petrobras PN #®,80-0,808 -0,000
ARA -0,970 -0,970 -0,002 PBRA -0,877 -0,877 -0,000
Bradesco PN -0,817 -0,816 -0,000 Sabesp ON -0,906,905  -0,001
BBD -0,880 -0,880 -0,000 SBS -0,978 -0,977 -0,002
Br Tele. Part. PN -0,906 -0,902 -0,006 Sadia PN 93P, -0,932 -0,001
BRP -0,956 -0,954 -0,005 SDA -0,940 -0,939 -0,001
Brasil Telec PN* -0,924  -0,917 -0,013  Sider. Nac ON -0,848 -0,848 -0,000
BTM -0,960 -0,951 -0,018 SID -0,946  -0,848 -0,000
Braskem PNA -0,845  -0,845 -0,002 Tele Norte Cel. PN-1,045  -1,044  -0,001
BAK -0,859 -0,858 -0,002 TCN -0,935 -0,935 -0,001
Cemig PN -0,905 -0,904 -0,001 Telemar PN -0,895 898, 0,005
CIG -0,944  -0,943 -0,001 TME -0,978 -0,976  -0,005
Copel PNB -0,930 -0,928 -0,003 Telemig Cel. PN 46,9 -0,944  -0,005
ELP -0,956 -0,955 -0,003 TMB -0,920 -0,918 -0,005
CPFL ON -0,915 -0,914 -0,004 Telesp PN -0,931 0,93-0,001
CPL -0,952  -0,951 -0,005 TSP -0,958 -0,956 -0,004
Embratel PN -0,893 -0,892 -0,001 TIM Part. PN -2,96 -0,961  -0,003
EMT -0,981 -0,980 -0,001 TSU -0,969 -0,967 -0,003
Gerdau PN -0,861 -0,861 -0,001 Ultrapar PN -1,0011,0010  -0,001
GGB -0,930 -0,929 -0,001 UGP -1,010 -1,010 -0,002
Gol PN -1,010 -1,009 -0,001 Unibanco Unit -0,894 ,893  -0,002
GOL -0,996 0,995 -0,001 UBB -0,862 -0,861 0,002
Itad PN -0,839  -0,839 -0,000 Vale ON -0,931  -0,931-0,000
ITU -0,875 -0,875 -0,000 RIO -0,927  -0,926  -0,000
NET PN -0,921  -0,921 -0,001 Vale PNA -0,905 -0,905-0,000
NETC -1,225  -1,225 -0,001 RIOP -0,952  -0,952 0,000
Pao de Ag. PN -0,891 -0,890 -0,005 Vivo PN -0,8880,887  -0,005
CBD -0,920 -0,919 -0,005 VIV -0,938 -0,937 -0,005
Perdigdo PN -0,830 -0,830 -0,000 Votorant PN 6©,95-0,955 -0,002
PDA -0,843 -0,843 -0,000 VCP -0,935 -0,934 -0,002

Os parametros,, f; e f,vém das equacodes (4) e (5), reescritas aqui peend@ncia:

Todos os papéis tiveram a hipétese nula da eqdgd®=0] rejeitada e a hipétese nula da equacgéo (5)

(4) A%P, = 0 + 0, APt-1 +¢,

(5) AP =fo +fr APy + P + &

[$1<0 ep,=0] néo rejeitada em nivel de significancia infeddl% (estatistica,).
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Tabela C: Resultados das Equac¢bes Cointegrantes deste de Engle-Granger

Ativo R? a; t(a) EstatF Ativo R? a; t (ay) Estat F
Ambev PN 0,994 1,10 556,9 309241,8 Petrobras ON 0,986 1,13 313,8 98477,2
Aracruz PNB 0,986 1,22 3529 124537,3 Petrobras PN 0,995 1,13 473,1 223856,5
Bradesco PN 0,994 1,11 433,2 187637,1Sabesp ON 0,992 1,20 346,8 120253,8
BrTelePart. PN 0,915 0,87 138,7 19247,1 Sadia PN 0,996 1,13 5256 276273
BrTelecom PN 0,854 1,02 78,89 6224,9 Sid. Nac.ON 0,845 1,30 97,9 9586,1
Braskem PNA 0,985 1,04 3267 106767 TelNortePart PN 0,997 0,97 807,0 651324,2
Cemig PN 0,993 1,12 408,7 167095,3 Telemar PN 0,876 0,94 1124 126281
Copel PNB 0,986 0,96 3542 125454,1TelemigPart PN 0,983 1,00 326,7 106754,3
CPFL ON 0,998 1,09 4825 232783,1Telesp PN 0,677 1,15 61,0 3724,3
Embratel Par PN 0,996 0,97 682,7 466138,6 TIM Part. PN 0,991 0,99 439,4 193056,4
Gerdau PN 0,993 1,15 520,8 271215,7 Ultrapar Part. PN 0,877 1,29 1056 11160,6
Gol PN 0,999 1,02 817,6 668451,3 Unibanco Unit 0,970 1,10 234,7 55085,4
Itat PN 0,999 1,07 9799 960254,9 Vale ON 0,999 1,09 1270,4 1614002
NET PN 0,993 0,98 511,5 261600,3Vale PNA 0,993 1,14 4545 206563,2
Pao de Ac.PN 0,992 1,00 470,7 221641,8Vivo PN 0,993 0,97 443,3 196478,4
Perdigdo PN 0,998 1,06 704,4 496128,6 Votorantim PN 0,989 1,14 379,1 143675,3

O parametray é estimado a partir da equacéo (7), reescritagmuionveniéncia: (7°°" = ag + oy PP

R+5t

Tabela D: Teste de Cointegracdo por Johansen — Ne ¥etores de Cointegracdo

Ativo Max. XL?t%(-)Valor |\</|f:i e<|g§ Lag Ativo Max. ;ﬁ((;)?Valor Zﬂf:iilgf Lag
Ambev PN Max ;L?E?Valor 8 i 2 Petrobras ON Max X[J?E)?Valor 8 8 2
Aracruz PNB Max ;ﬁig?Valor 8 i 2 Petrobras PN Max X[ftlg?véllor 8 8 2
Brad.esco PN Max ;Latg?Valor 8 8 2 Sabesp ON Max X[ftlg?Valor 8 1 2
E;ﬁ”PTl\?lecom Max Iﬁg?Valor 8 8 2 SadiaPN Max XL?g?Valor 8 é 2
Brasil Trago 0 0 > Sid. Nacional Trago 1 0 8
Telecom PN Max Auto-Valor 0 0 ON Max Auto-Valor 1 0
Braskem PNA Max ;La:g?Valor i 8 2 -I(;let.a PN;r:TePN Max Z[ﬁg?vmor 1 1 2
Cemig PN Max -IA-\ruE:g(-)Valor 8 8 2 Telemar PN Max XLatlg?Valor 8 8 2
Copel PNB Max ;Latg?Valor i 2 2 gzlr‘ta.rg?\l cel Max XLat‘g?Valor 8 8 2
CPFLON Max ;L?E?Valor 8 i 2 TelespPN Max XL?g?Valor 8 8 2
Ezranrkt).glt\lel Max ;L?E?Valor i 8 2 TIM Part. PN Max XL?E)?Vanr 1 2 2
Gerdau PN Max Kig?Valor 8 8 2 gg;tép:lil Max XL?S?Vanr 8 8 2
Gol PN Max ;Latg?Valor é i 2 Unibanco Unit Max XLatlg?Valor 8 8 2
itad PN Max Iﬁg?Valor 8 i 2 ValeON Max XL?g?Valor 8 1 2
NET PN Max ;L?E?Valor 8 2 2 Vale PNA Max X[ig?Valor 8 8 2
gﬁlo fe Agdiear Max ;L?E?Valor 1 1 2 VivoPN Max Z[J?E)?Valor (2) (2) 2
Perdigdo PN Trago 0 1 2 Votorantim PN Trago 0 0 2

Max Auto-Valor 0 1 Max Auto-Valor 0 0
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Tabela E: Teste do Tra¢o e do Maximo Auto-Valor ddohansen

Relacoes r Modelo Aace(R) Ao (R, R+1)
R
ARCZ6 — ARA g <2> 1%,9771813** 136:,72161740
R
CPLE6 — ELP 2 <1> 170"20%2771** 12,’20205771**
CPFE3-CPL R YT
EBTP4 — EMT g <1> 12,6231 11,6436
GOLL4 — GOL g <2> 58,4061 53 481"
ITAU4 - ITU 2 <2> 2%225275** 262’2%25**
oo 9w BRGSO
o pon ) N U
es-ses 3w AR SE
cows-so § e SE SR
TNCP4 - TCN 2 <1> 710"%2%%“ 7%%989%51**
TCSL4 - TSU J <1> 12.3152: 19.3136°
wes o § e 4

** rejeitada ao nivel de 1%; * rejeitada ao nivel%6.
<1>: modelo sem intercepto e sem tendéncia; <2detoccom intercepto e sem tendéncia.



