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1 Introducao

O mercado acionario, tal como conhecido atualmente, € recente no Brasil. Criado somente
em 1890, ainda como o embrido da atual B3. Se comparado com outros mercados, vemos que
seu surgimento se deu muito apds lugares mais desenvolvidos tais como Amsterdam (1602),
Paris (1724), Estados Unidos (1790), Londres (1801), Italia (1808), Alemanha (1820), Espanha
(1831), Canada (1861) e Austrélia (1872).

Ainda assim, a sua expressividade quando comparada com paises da América Central e
do Sul é bem relevante, sendo a maior bolsa dentre eles em capitaliza¢do de mercado (US$ 1.095
trilhdes) seguida pela bolsa mexicana com US$ 452 bilhdes (World Federation of Exchanges,
2017). Ainda ha muito o que ser explorado, entretanto: atualmente, a B3 possui somente 343
empresas listadas, 0.65% do total de empresas listadas pelo mundo. Mesmo que em termos de
capitalizagcdo seja uma das maiores, o nimero de investidores é pequeno para o tamanho da
populacdo brasileira, apenas 624 mil pessoas investem no mercado aciondrio (BALCAO, 2018)
contra 200 milhodes nos Estados Unidos (BANK, 2018).

Apesar da recente histéria da Bolsa de Valores brasileira, algumas teorias pairam sobre
o mercado aciondrio brasileiro sendo uma delas a Hip6tese de Eficiéncia de Mercado (HEM).
Ha controvérsias em relagdo a teoria de Eficiéncia de Mercado inicialmente proposta por Fama
e French (1965). Se por um lado, muitos autores o definem como uma forma fraca (Amaral,
1990; Vessio, 2015), ha também defensores da forma semi-forte (Leal, 1988; Perobelli e Ness Jr,
2000; Leite e Sanvicente, 1990; Bueno, Braga e Almeida, 2000). Além do exposto, grande parte
dos estudos usam dados concentrados no intervalo 1981 até 2000, o que dificulta a replicabilidade

atual dos resultados.

Nesse sentido, haja vista a ndo efici€éncia no mercado brasileiro, é de se esperar que
o mercado brasileiro e o americano divirjam no que se refere a reacdo de fatos relevantes,
tais como divulgacao de resultados, EBITDA, emissdao de novas agdes etc. Por esse motivo,
o presente trabalho busca comparar ambos os mercados, pois, segundo Campbell (1997), nao
existe um mercado perfeitamente eficiente e sempre existird custos de coleta e processamento

das informacdes, tornando a arbitragem plausivel para os especuladores.

A teoria de eficiéncia de mercado até hoje é muito discutida entre os estudiosos dessa
area. Elaborada por Fama (1970 e 1991), a HEM aborda que “[...] os pregos das agdes a
qualquer momento refletem inteiramente toda a informacao disponivel ao mercado” e quando
esse mercado reflete inteiramente todas as informacdes disponiveis ele é considerado eficiente
em sua forma forte. Fama elaborou sua teoria com base nos estudos realizados por Harry Roberts
(1959) a sua teoria chamada Random Walk Theory, que tenta trazer aos olhos dos investidores
comuns o que realmente acontece com os precos das agdes listadas na bolsa de valores. “[...] A
teoria Random Walk é uma descri¢ao precisa da realidade, melhor que andlise grafica e técnica

das acdes que ndo possuem valor algum.”(FAMA, 1965).
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O paradigma cléssico de finangas prevé que o preco de um ativo seja ele qual for ndo
seja afetado pelo seu local de negociacao, mas sim apenas pelos fluxos de caixa futuros de uma
empresa descontados a valor presente. Ou seja, o retorno exigido por uma acao negociada aqui
no Brasil ou nos Estados Unidos deveria possuir 0s mesmos riscos e caracteristicas, uma vez
mantido o risco pais divergente entre os mesmos constante. Esse paradigma entra em contradi¢@o
com as teorias supracitadas, pois ndo considera a eficiéncia de mercado elaborada por Fama.
Segundo Damodaran (2014), somente se os dois mercados analisados forem eficientes na mesma

propor¢ao, os precos serdo parecidos.

Investidores estarao sempre em busca de maximizar os seus ganhos. A ineficiéncia de
mercado proporciona para essas pessoas oportunidades para que isso ocorra, haja vista que esses

encontram tal inefici€ncia e tiram vantagem sobre ela até a futura correcdo do mercado.

Diante do exposto, o presente estudo tem por objetivo analisar e comparar 48 empresas
listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) de Sao Paulo, com a New York Stock Exchange (NYSE)
em Nova lorque, nos anos de 2015 a 2017, para assim avaliar a teoria de Eficiéncia de Mercado
previamente citada. As empresas selecionadas sdo listadas nas duas bolsas de valores e possuem
as mesmas caracteristicas, sendo ordindria-ordinéria ou preferencial-preferencial. Assim, serd
testado como o mercado reage quando os releases anuais sdao divulgados para todo o publico,
especificamente alguns indicadores selecionados que sdo vistos como referéncia para o mercado

no momento de analisar uma empresa.

Algumas questdes serdo respondidas ao longo do presente trabalho, tais como: O que é
uma agao gémea? Quais sdo as formas de efici€éncia de mercado? Qual a relacdo das 48 acdes
gémeas listadas na Bovespa com a teoria de efici€éncia de mercado quando analisamos os releases
anuais de 2015 a 2017?

Apesar dos relatdrios anuais das empresas contemplarem muitas informacdes, tais como
histdria, proje¢des, objetivos futuros e uma séria de outros dados, para o presente estudo serdo
levados em considerag¢do somente alguns indicadores considerados relevantes para os investidores,
tais como: EBITDA, Endividamento, Fatos Relevantes, emissdes de novas a¢des € o Return on
Equity (ROE), visto que estes contemplam uma série de demonstracdes financeiras exigidas pelos
orgados reguladores, como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Também, a anélise desses
indicadores pode ser realizada para comparar qualquer empresa, seja ela do mesmo negdécio ou

nao, uma vez que sao indicadores usuais do mercado financeiro.

Serdo analisadas 48 empresas que possuem acOes listadas nas duas bolsas de valores,
B3 e NYSE, por possuirem as mesmas caracteristicas e a possibilidade de compara¢cdo com um
mercado considerado eficiente por diversos fatores, inclusive maturidade financeira como € o caso
dos Estados Unidos. A bolsa de Nova lorque movimenta anualmente cerca de US$ 19 trilhdes e
possui 226 anos de existéncia, enquanto a bolsa brasileira, em Sdo Paulo, movimenta US$ 824
bilhdes e possui 127 anos de existéncia, mas s6 foi aberta para negociac¢do de papéis de empresas

no ano de 1976- comparativamente, um recém mercado para a populacdo brasileira familiarizar-
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se. Um mercado jovem até na pratica, com apenas 624 mil investidores ativos (BALCAO, 2018)
contra 200 milhdes nos Estados Unidos (BANK, 2018)

O mercado aciondrio brasileiro é considerado novo, apesar dos diversos acontecimentos
jé ocorridos nesse pequeno tempo: bolha das .com; crise das subprimes; plano real e até mesmo
alguns impeachments. Esses acontecimentos mostram a volatilidade do mercado aciondrio e isso
se reflete para outros paises, porém em maior ou menor grau. A HEM busca medir como um
determinado mercado reage a tipos diferentes de informacao, ou seja, o quanto aquele sistema
analisado percebe as falhas e as corrige. Isso reflete diretamente nos precos, uma vez que, quando

o mercado ¢ eficiente, toda informacao disponivel a ele estd precificada nos ativos.

Estudos sobre o mercado de capitais brasileiros ainda sdo escassos, haja vista a ndo muito

longa histéria do mesmo. Neste sentido, esse estudo pode contribuir de algumas maneiras.

Primeiro, ird prover aos investidores qual o nivel de eficiéncia que ocorre no Brasil e
como isso pode influenciar na precificagdo e volatilidade do mercado aciondrio da B3 caso essa
assimetria de informacao ocorra entre os investidores e as empresas analisadas. Além disso,
sabendo qual nivel o mercado brasileiro se encontra, o investidor pode obter precos mais justos
em seus investimentos ao tentar mitigar a arbitragem do mercado. Outra forma de contribuicao
seria literdria, com novas descobertas acerca do tema que podem agregar para a sociedade
cientifica e até mesmo para os investidores, a medida que confronta algumas teorias enraizadas
sobre a HEM.

Segundo, as empresas as quais estdo dentro do mercado acionario podem se beneficiar
deste estudo, pois € um tema que ganha importancia a medida que a economia nacional e
internacional se expandem. As empresas estao sujeitas a especulacdes a todo instante e isso pode
interferir em seu valor, mesmo que seja uma interferéncia momentanea com duracdo mais curta
ou longa dependendo do nivel da HEM. A falta de informagdo ao investidor faz com o preco
de suas acdes oscilem e como isso impacta ndo somente elas, mas toda uma classe que apostou
suas rendas e aposentadorias nesse sistema. Esse estudo visa aprimorar a visdo do investidor,
principalmente daquele que ndo possui ou possui pouca experiéncia nesse mercado para que nao

seja alvo de manipulagdo mididtica ou especulativas das empresas as quais estd investindo.

Esse artigo estd estruturado da seguinte forma: 1) o proximo capitulo ird introduzir o
Referencial Tedrico para sustentar a andlise do tema exposto acima, como a HEM e a Random
Walk Theory se estruturaram e se relacionam; ii) explicitard o conceito de acOes gémeas, quais
sdo seus componentes e particularidades; iii) uma breve introdugdo das diferencas entre os dois
mercados analisados e os seus agentes reguladores; iv) o racional por trds de todo o problema de
pesquisa e as hipoteses elaboradas; v) aspectos metodolégicos com a apresentacdo do modelo,
das plataformas, banco de dados e varidveis utilizadas; vi) andlise dos resultados encontrados e
interpretacdo dos gréaficos seguindo a logica das hipoteses propostas; vii) conclusdes alcancadas,
ressalvas e particularidades dos resultados, limitacdes da pesquisa e possibilidade de pesquisas

futuras.
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2 Referencial teorico

2.1 Hipétese de eficiéncia de mercado

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado remonta ao inicio do século XIX antes mesmo de
Eugene Fama e Harry Roberts a chamarem assim. No século XX, muitos estudos de preco de
ativos financeiros ja estavam sendo realizados, pois 0 mercado aciondrio americano € europeu
nasceram antes mesmo do século XVIII. Bachelier (1900) criou a teoria da especulagdo,
descrevendo que aquele momento era a origem das financas moderna. Anos mais tarde Fama
(1965) nomeou o que Bachelier (1900) escreveu em seu livro como Random Walk uma nova teoria
que completaria o que chamamos hoje de Hipétese de Efici€éncia de Mercado expressamente

ainda explorada pelas pesquisas atuais.

A teoria Random Walk ou passeio aleatdrio levanta uma série de questionamentos acerca
das diversas andlises graficas e técnicas feitas pelos investidores e bancos daquela época e até
mesmo atualmente. Falava-se muito que a histéria do mercado aciondrio se repetiria em um
futuro préximo, bastava apenas achar um método que quantificasse isso dizendo quando ocorreria
novamente. A relacdo dessa teoria com a HEM se da antes mesmo da externaliza¢do por Fama,

quando estatisticos e estudiosos da drea definiram mercado eficiente

[...] mercado eficiente é definido como um mercado que possui um grande nimero
de pessoas racionais, tentando maximizar os seus lucros com cada uma dessas pes-
soas tentando prever o valor de mercado futuro, onde a informacao esta livremente
disponivel [...] (FAMA, 1965)

A HEM, por derivar da Random Walk, como citado anteriormente, muito se assemelha a
anterior no sentido de eficiéncia informacional. Matematicamente e economicamente, a HEM foi
avancando muito ao longo dos anos. Fama (1970 e 1991) cita trés formas de eficiéncia levantadas
pelo estudo, sdo elas: a forma fraca, na qual as informacdes refletem completamente o histérico
de preco das acoes; a semi-forte, que € analisado se o mercado reage e precifica novos dados
disponiveis ao publico; e a forma forte, na qual todas as informacgdes disponiveis, sejam elas

histdricas, publicas ou privadas, estdo refletidas na precificagdo dos ativos.

As duas teorias levantam pontos importantes sobre a possivel ineficiéncia mercadoldgica
e o valor intrinseco de um ativo pode ndo ser visto por diferentes categorias de investidores,

causado assim um possivel hiato informacional entre as partes.

[...] se a discrepancia entre o valor real e o valor intrinseco s@o sistematicamente mai-
ores que o natural, entdo o conhecimento sobre tal fato pode ajudar os investidores
inteligentes a melhor prever o caminho o qual os precos atuais irdo de encontro com o
valor intrinseco. Quando muitos investidores inteligentes tentam tomar alguma atitude
em relacdo a esse fato, eles tendem a neutralizar esse comportamento sistematico dos
precos. (FAMA, 1965, p. 2)
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A citacd@o acima disserta sobre os efeitos da disparidade dos valores reais e intrinsecos,
uma vez que o investidor, ao saber de tal fato tende a neutraliza-lo, pois se o valor intrinseco
estiver acima do valor de mercado, 0 mesmo comprard mais ativos até que o seu preco chegue ao

mesmo patamar, semelhante € o fato de um valor individual menor.

Damodaran (2014) concorda com a premissa citada acima, acrescentando que as vanta-
gens sdo usufruidas somente se o mercado for classificado em sua forma ineficiente. Além disso,
os investidores que possuem informagdes privilegiadas causadas pela assimetria entre a empresa
e as pessoas que alocam seu capital nela,conseguem vantagens antes da corre¢do do mercado do

prego aciondrio.

Essa correcdo se faz da seguinte maneira: se o mercado ainda ndo for considerado forte,
existirdo vantagens para um lado da balanca e esses beneficios s6 serdo extintos a partir do
momento em que 0 meio o qual as transagdes sao realizadas externaliza-las. Isso ocorre a medida
que a disparidade de prego entre o valor real e o intrinseco aumentar e o montante das transacoes
evidenciar as informagdes faltantes para o restante do mercado. Strong (2007), em seus estudos,
diz que o nimero de participantes do mercado estd proporcionalmente relacionado com o nivel
de formalidade do mesmo, ou seja, quanto mais investidores existem, maior o grau de seguranca

e confianga em relagdo ao preco justo do ativo.

2.2 Acoes Gémeas

A abordagem do presente estudo serd em relacio as acdes gémeas, que sdo basicamente
duas agoes iguais, porém, listadas em localidades diferentes. Um exemplo desses papéis € a
Petrobras: a acao da companhia € listada em trés diferentes paises, sendo eles Brasil, Estados
Unidos e Espanha. Ao analisar os balangos anuais das empresas e como o mercado reagird em
relacdo a nova informacdo, podemos relacionar o fato ocorrido com a Hipétese de Eficiéncia de
Mercado escrita por Fama, observando e descrevendo se o mercado brasileiro reage da forma

fraca, semi-forte ou forte.

Para o presente estudo, serd analisada a relacio da HEM com os locais onde duas agdes
gémeas sao negociadas. Atualmente, existem diversos c6digos e nomes para denominar uma
acdo listada na B3, entre eles os mais importantes sdo as preferenciais e as ordindrias. A principal
diferenca entre as duas € em relag@o ao direito ao voto: os papéis ordindrios possuem direitos a
voto em assembléias das empresas, onde, dependendo da quantidade de a¢des na sua carteira,
seu voto pode ser mais ou menos relevante para a estratégia da mesma. Outro diferencial em
relacdo as acOes ordindrias € a possibilidade de Tag Along que é quando o controle aciondrio da
companhia muda, o acionista ganha direito de vender os seus papéis por 80% do valor pago ao

grupo controlador, uma vez que, geralmente as aquisicdes possuem uma valorizagao das agdes.

Ja as acoes preferenciais, como o seu nome ja revela, obtém preferéncia no recebimento

de dividendos da empresa. Também, caso venha a ocorrer a faléncia da companhia, os acionistas
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preferenciais tém direito de receber primeiro os devidos valores a serem pagos pela companbhia.
Essas acdes possuem mais liquidez na bolsa de valores brasileira uma vez que sdo mais baratas

se comparadas com as ordindrias € ndo possuem direito ao voto.

Segundo Froot e Debora (1999), a localidade onde esses papéis estdo listados também
pode influenciar o preco desses ativos, o que vem de encontro a HEM. A correcdo do preco dos
papéis se dard de maneira natural, porém como Fama (1965) e Strong (2007) sinalizam em suas
pesquisas, a quantidade de investidores leva a um maior ou menor grau de corre¢io, uma vez

que a formalidade do mercado € proporcional ao nimero de investidores.

2.3 As diferencas basicas no mercado acionario brasileiro x americano

Muitas empresas do mercado de capitais optam por mais de uma localidade para emitir
os seus papéis. Isso se deve ao fato de que a localizacdo ainda é um aspecto relevante na captagado
de novos recursos, pois algumas bolsas de valores possuem mais liquidez dos papéis em relagdo
a outras. Como citado anteriormente, existem diferentes formas de eficiéncia de mercado e essas

podem influenciar em seu valor real e intrinseco.

Segundo Reese Jr. e Weisbach (2002), a qualidade da protecao dos 6rgdos reguladores
afetam a possibilidade de levantamento de capital por uma empresa, ou seja, quanto menos os
orgdos reguladores amparam os seus investidores, menor € a possibilidade de captacdo externa
de recursos. Isso tem como consequéncia a considera¢do da companhia na hora de abrir o seu

capital em optar por um mercado mais ou menos maduro em relacdo a esse quesito regulatorio.

No Brasil, os orgdos supervisores do mercado financeiro sao a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN), ja nos Estados Unidos € a US
Securities and Exchange Commission (SEC). Para a empresa listar os seus papéis nas bolsas de
valores € exigida uma série de documentos, padronizacdes e conformidade com as leis de cada

pais, além de cumprir as normas internacionais de contabilidade de divulgacao de resultados.

Existem dois meios pelos quais uma empresa brasileira poderd ser listada em outro
pais: através do American Depositary Receipts (ADR’s) ou a¢des comuns na bolsa de valores,
tais como preferenciais ou ordindrias. Segundo Reese Jr. e Weisbach (2002) “[...] os ADR’s
sdo criados a pedido da companhia e representam certificados de crédito ou débito onde um
negociador compra as acdes da empresa e as entregam a um banco custodiante. Esse banco emite
os papéis que sdo negociados na NYSE/NASDAQ*“. Pode-se também emitir agcdes comuns da
empresa, o procedimento para tal segue a mesma linha dos ADR’s. Os custos regulatorios e
transacionais aumentam para essa operacdo, uma vez que as exigéncias de cada bolsa de valores

sdo especificas.
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3 Racional da analise e Hipdteses

O racional de aplicagdo dos estudos de evento quando os resultados das empresas sdao
divulgados ¢ algo facil de compreender. Apesar de a dificil mensuracdo e predicao do futuro
no mercado de capitais, o seu passado pode revelar bastante informacdo e testes como estes

transformam os diversos eventos e acontecimentos em dados que podem ser interpretados.

Os Releases das empresas analisadas possuem uma série de expectativa por parte do
mercado. Ferramentas como a Bloomberg mensuram isso e colocam a expectativa do mercado
com relacdo aos lucros e outros indicadores financeiros. Quando hd uma superacao da expectativa
prevista pelos participantes, os mesmos reagem de duas formas, seja essa surpresa positiva ou
negativa em relacdo aos resultados da companhia. De um lado hd os Traders que buscam
indicadores de arbitrariedade de mercado e especulam em cima daquela informacao divulgada
pela empresa ao mercado até a correcdo da mesma pelos proprios participantes e o nivel de

eficiéncia de mercado.

Segundo Malkiel (2003), seguindo as finangas comportamentais, os investidores reagem
de formas diferentes a cada tipo de evento e o que pds-evento parece ser uma tendéncia é apenas

um evento aleatorio.

Nesse sentido, o presente estudo pode ser dividido em uma andlise. Essa usa o estudo de
eventos e procura identificar o impacto que a divulgacao de resultados resultard nos retornos das
acoes se a expectativa do mercado for superada de forma positiva. Analisar a HEM no mercado de
capitais brasileiro em comparacdo com o americano para testar o nivel de eficiéncia de mercado
existente em cada um deles. Com um horizonte de tempo de 10 dias antes da divulgagdo e 10

dias apos.

Hipotese 1: O mercado aciondrio americano reage de forma mais branda a noticias
negativas, pois, a correcdo € feita de forma mais rdpida e eficiente que o mercado brasileiro que

ainda possui algumas arbitrariedades.
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4 Metodologia

4.1 Tipo de pesquisa

O presente estudo utilizard a metodologia de estudo de eventos elaborada por (FAMA et
al., 1969). A pesquisa realizada por esses autores evidenciou que as vésperas de splits aciondrios,
quando uma companhia decide dividir uma ac¢do em duas, a cotagdo pode sofrer impactos do
mercado. Segundo Fama et al. (1969) “[...] julgamos que através da regressao dos retornos
aciondrios com os retornos do mercado em relacdo ao tempo € um método satisfatério de abstrair
os efeitos generalizados do mercado [...]*, No estudo a ser elaborado, ird utilizar esse método
para abstrair os possiveis efeitos de mercado nas agdes gémeas, para que assim seja possivel

obter um resultado assertivo.

Os retornos anormais representam os retornos auferidos apos o ajuste do mercado para
0s precos “normais”. O excesso de retorno (subtragdo do preco normal pelo preco anormal) é
o retorno excessivo daquela acdo. O estudo de eventos com retornos anormais possibilita uma
andlise mais assertiva dos dados, e, de acordo com Agrawal e Kamakura (1995), se embasar
apenas nos retornos anormais proximo ao dia do evento possibilitaria uma andlise errdnea a
realidade. Outro ponto interessante € que os retornos anormais permitem uma andlise cumulativa
do evento ja que o mesmo pode estar espalhado durante dias ou até mesmo semanas no entorno

do evento em si. A férmula abaixo relaciona-se a este ponto:

Figura 1 — Retornos Anormais Cumulativos

Iz
CARi(t t;) = Z AR,
121

Onde
CARI(ty,tp) é o retorno anormal acumulativo para a companhia i de #; até r,
ARj; € o retorno anormal ajustado pelo mercado

Fonte Neto e Carmona (2006) em sua pesquisa ressalta a importancia desse estudo para
as futuras pesquisas “[...] cabe expor que pesquisas desta natureza sdo relevantes na medida em
que proporcionam um melhor conhecimento sobre as reagdes do mercado de a¢des, bem como

sobre o comportamento do investidor*.

O tipo de pesquisa quanto aos fins serd a descritiva. Segundo Vergara (2013), esse tipo
refere-se quando o autor manipula a realidade a qual estd estudando hd uma elaboragao de formas
e maneiras para alcancar os fins desejados. Em relagc@o aos meios, serd ex post facto, pois, s6 sera

possivel a andlise da HEM correlacionada com as agdes gémeas apds os fatos ja terem ocorrido.
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Ainda segundo Vergara (2013), nesse tipo de meio ndo pode-se controlar algumas varidveis, pois,

uma vez que estas ja ocorreram, sao varidveis ndo-controldveis.

4.2 Universo e amostra

A populacao do estudo serd constituida de 48 a¢des consideradas gémeas, ou seja, que
estdo listadas tanto na bolsa de valores do Brasil (B3) quanto na americana (NYSE). Essas
acoes poderao ser preferenciais ou ordindrias, e também ADR'’s, titulos emitidos pelas empresas
e comercializados pelas corretoras dos paises desejados. A amostra foi definida pelo critério
de disponibilidade, uma vez que apenas essas empresas possuem suas acoes listadas nos dois

mercados acionarios.

A coleta de dados serd feita diretamente nas respectivas bolsas de valores que disponibili-
zam para todo o publico as informa¢des das empresas, uma vez que esta previsto nos cédigos dos
respectivos 6rgdos reguladores de cada pais. Além disso, se dard também através da plataforma
Bloomberg, terminal amplamente utilizado no mercado aciondrio de acesso restrito ao publico, e
também a Economdtica, outra base de dados em tempo real que contém diversas informagdes
acerca dos mercados avaliados. Os pregos utilizados foram os precos diarios do fechamento do

mercado de cada uma das empresas listadas.

A amostra inicial possuia 48 empresas mas 13 foram excluidas por falta de um amplo
histérico de precos ou que ainda ndo possuiam as suas acoes listadas na bolsa americana desde

2015. Nesse sentido, a amostra final ficou com 35 empresas listadas nas duas bolsas de valores.
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ABEV
BAK
BBLD
BBSEY
BRF
BRMSY
CBD
ClG
CIOXY
CPL
CYRBY

EBR
ECPCY
ENGIY
EQUEY
ERJ
GFASY

Figura 2 — Lista de empresas

Ambey
Braskem
Bradesco

BB Seguridade
Brasil Food's
Br Malls

Pao de Acucar
Cemig

Cielo

CPFL Energia
Cyrela

Cosan
Eletrobras
Estacio

Engie
Equatorial
Embraer
Gafisa

LGB
GOL
ITuB
1B5AY
K.LBAY
KROTY
LUPAC
LERFY
MRRTY
MREVNY
PBR
SAN
LGP
LISNLY
VALE
WEGLY
WHR

Bolsa de Valores (B3)

Gerdau
Gol

Itad Unibanco
1B5

Klabin
Kroton
Lupatech
Localiza
Marfrig
MREV
Petrobras
Santander
Ultrapar
Usiminas
Vale

WEG
Whirlpool

A tabela acima apresenta todas as empresas analisadas no presente estudo. O cédigo

do ativo é referente as ADRs, sendo seguidos do nome da empresa. O presente estudo também

coletou a divulgagdo dos resultados de cada empresa no site da B3 e envio do fato relevante

para o mercado. As expectativas foram coletadas no terminal da Bloomberg com uma ampla

pesquisa realizada pela empresa com diversas institui¢des financeiras, Asset’s, bancos e gestoras

de recursos no pais e suas estimativas para cada uma das empresas e indicadores financeiros.

4.3 Janela de analise do evento

Foi definida a janela de tempo D = 0 como o dia da divulgacao dos resultados e foram

analisados 10 dias antes e 10 dias ap6s a divulgacdo ao mercado de capitais. O ano escolhido foi

o de 2016 (referente aos resultados do ano completo de 2015), pois os anos subsequentes foram

de bastante volatilidade para o mercado brasileiro com o Impeachment da até entdo presidente
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do pais Dilma Rousseff e o ano de 2018 com a greve dos caminhoneiros e elei¢des presidenciais.
Tais intempéries criariam conturbacdes nos dados e consequentemente nos resultados analisados,

sendo, preferivel, ndo considera-los nesta andlise.

Os dados foram separados em 2 grupos distintos, aqueles que tiveram as expectativas
superadas positivamente com os seus resultados e aqueles que tiveram as expectativas abaixo das

estimativas do mercado.

4.4 Limitacoes do método

Segundo Vergara (2013), todo método tem a possibilidade de limita¢do. Para o estudo a
ser realizado esse fato também ocorre, uma vez que, o estudo de eventos tem suas falhas. Fama

(1991) fez uma extensa revisao do seu trabalho produzido em 1965, onde segundo o autor:

Seria presuncioso sugerir onde o estudo de eventos chegard no futuro. Essa € uma
industria madura, com trabalhadores habilidosos e métodos que possuem seu tempo.
Essa industria continua sua expansdo com base em contabilidade, macroeconomia e
organiza¢do sem nenhum sinal de reducdo em finangas. (FAMA, 1991)

Outros autores também encontraram incompatibilidade de assimilacdo, segundo Perobelli
e Jr (2000) a inconsisténcia na divulgacdo dos resultados com a assimilagdo desses dados a
Hipdtese de Eficiéncia de Mercado pode causar uma incompatibilidade com a teoria apresentada

por Fama.
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5 Resultados

5.1 Anudncio de resultados e o seu impacto nos precos

A amostra inicial incluia 48 empresas listadas tanto no Brasil como nos Estados Unidos
e as surpresas positivas ou negativas com os Releases. No entanto, 13 foram excluidas por falta
de dados no ano de 2015 e 2016 nas duas bolsas de valores. Dessas 35 empresas restantes, foi
realizada a anélise por meio dos retornos anormais dez dias antes e dez dias apds a divulgacio dos
resultados (t-10 e t+10) e separadas em 2 grupo: os que superaram positivamente as expectativas

do mercado e aquelas que ficaram abaixo das expectativas do mercado.

Para as 35 empresas restantes as varidveis de Boolean foram usadas nas janelas escolhidas
para indicar a presenca do evento de divulgacdo de resultados naquela data especifica colocada
no modelo de regressdo. A tabela 2 representa o retorno anormal com o desvio padrao de cada
uma das empresas separadas nos dois grupos de expectativas em cada um dos dois paises. Desta
forma, em ordem sequencial, temos os retornos anormais na janela de evento de 10 dias antes
e 10 dias depois do antncio ao mercado, primeiramente para as noticias positivas nas acoes
listadas nos Estados Unidos e no Brasil; e, sequencialmente, para as noticias negativas nestes
mesmos dois paises. Os valores em branco sdo retornos anormais excluidos automaticamente

pela regressao por motivo de multicolinearidade.
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Os resultados, apesar de nao estatisticamente significantes no geral, mostram que para as
companhias que superaram as expectativas do mercado, o Brasil reagiu de forma mais branda
de t-10 até t+10, quase ndo encontrando nenhum retorno anormal, enquanto o mercado ameri-

cano reagiu de maneira anormal antes e ap6s a divulgacdo dos resultados.

Figura 3 — Reacéo do Mercado a Noticias Positivas

Reacio do Mercado a Noticias Positivas
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Esse resultado preliminar ndo correspondeu as expectativas desse estudo, pois nos EUA,
apesar da correcdo rapida do mercado em t-4, logo apds t0 o preco voltou aos patamares
anteriores depois de quase 10 dias. Isso pode refletir uma arbitrariedade antes da divulgacao
dos precos que foi rapidamente corrigida, mas que depois do release demorou a voltar para a
sua precificacdo “normal”. Os americanos podem ter encontrado alguma forma de especular em
cima dessas empresas com resultados positivos enquanto o Brasil ndo encontrou arbitrariedade
ou os participantes do mercado estdo agindo em sua forma forte onde todas as informagdes
das empresas jd estdo precificadas e refletidas no mercado de capitais ja que as empresas sao
brasileiras e ndo americanas. Entretanto, como citado anteriormente, nenhuma conclusao mais

assertiva pode ser inferida haja vista a nao significancia estatistica dos resultados em geral.

Outro ponto analisado € a reacdo do mercado quando as noticias sdo negativas para
as companhias consideradas. Na figura abaixo, pode-se observar que o mercado brasileiro
acompanha o movimento do mercado americano até t+1, mas com uma propor¢cao maior que
os EUA, reacdo que € chamada de “over performance* quando exageram nas expectativas
e precificam uma a¢do acima do valor dela por causa de um determinado evento que esta

acontecendo ou que ird acontecer. Logo em t+1 os mercados comec¢am a reagir de forma diferente,
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0 americano corrige os precos para cima onde apesar dos resultados ruins a precificacdo estava
muito aquém dos retornos normais enquanto o brasileiro tem retornos cada vez mais negativos
ndo corrigindo para os retornos normais como seu houvesse o efeito de manada ou realizac¢do de
lucro com perspectivas futuras ruins com relacio a aquele grupo de a¢des. Um ponto interessante
desde grafico € a invesrsdo de tendéncia em t = 4, que pode ser explicado por um valuation que
ficou atrativo para o mercado americano, uma vez que, os retornos negativos chegaram em sua

minima em t =1 chamando a aten¢do dos investidores e especuladores.

Figura 4 — Reacao do Mercado a Noticias Negativas

Reaciio do Mercado a Noticias Negativas
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6 Conclusao

A importancia do mercado de capitais no Brasil estd cada vez maior, uma vez que o
nimero de CPF’s cadastrados na bolsa vem subindo a cada ano e as taxas basicas de juros
(SELIC) permanece em seu menor patamar da histérico ja ha algumas deliberacdes consecutivas
do COPOM (Comité de Politica Monetéria). Isso faz com que os investimentos seguros como
Tesouro Nacional e outros titulos de renda fixa fiquem com uma rentabilidade menor do que

aquela que o brasileiro estava acostumado em 2015, quando a taxa de juros estava em 14,25%.

Os resultados apresentados mostram uma reagdo diferente entre cada um dos mercados
de capitais, seja a noticia positiva ou negativa.Isso evidencia que os dois paises possuem niveis
de eficiéncia diferentes, ja que a maneira que reagem € o tempo nao se assemelham. Como dito
anteriormente, o nimero de pessoas influencia no tempo de corre¢do das arbitrariedades, pois a
correcao e a especulacao sao encontradas de maneiras mais eficientes. Como as empresas sao
listadas no Brasil e possuem suas ADR’s nos EUA, isso pode dificultar para os americanos um
acompanhamento mais de perto de tais companhias através de cobertura midiatica tal como

ocorre no Brasil, por exemplo.

Estudos ainda podem ser realizados sobre o mercado financeiro no Brasil, ainda é uma
drea academicamente pouco explorada, muito em consequéncia da sua baixa expressividade
e idade. Os resultados obtidos nesse estudo corroboram com os integrantes do mercado de
acoes, pois explicita alguns fatos do mercado de acdes brasileiro que € considerado semi-forte
por alguns autores e o mercado americano que € mais maduro em relacdo as suas reacdes a

determinadas questdes, nesse caso os Releases e suas expectativas.

Muito ha que ser levado em consideragdo e por isso a ponderacdo desses resultados
precisa ser realizada. Alguns fatores nao foram considerados em nossa andlise, tais como os
custos de transacgdes, a porcentagem de investidores institucionais presente em cada pais, as
estratégias quantitativas operadas por rob0s que ndo sdo muito presentes no mercado brasileiro,
a liquidez dos ativos analisados etc. Estas sugestdes, apesar de ndo terem sido enderecadas neste
presente estudo ainda inicial, poderdo ser continuadas e aprofundadas por futuros pesquisadores

dessa drea para elucidar melhor a questao da HEM no mercado de capitais brasileiro.
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