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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo analisar através dos volumes negociados das
companhias brasileiras listadas no Estados Unidos se a emissdo de BDRs (Brazilian
Depositary Receipts) impactou a liquidez dessas companhias. Para isso, o estudo
contemplou uma amostra de duas companhias que realizaram tal processo, a Stone
e a XP. Primeiro efetuou-se uma pesquisa teorica para entender o funcionamento do
BDR e o porqué as companhias fazem esse tipo de emisséo, e entender a relagcéao
entre volume e liquidez. Posteriormente foram aplicadas algumas etapas da
metodologia de estudo de evento, como testes de tracking error para a definicdo das
janelas de estimacéo e de evento; a medicdo de variacdo normal e anormal; célculos
de previsdo, que foram realizados através da metodologia de médias médveis; e os
procedimentos de estimativa, onde calculou-se variagdo anormal do volume
negociado e variacdo anormal acumulada do volume negociado. Por fim, ao calcular
a média da variacao anormal dos volumes negociados e comparando-a com os limites
do intervalo de confianca, que foi encontrado com o céalculo da média e desvio padrao
da previséo, concluiu-se gque a emissdo dos BDRs impactou o volume negociado, bem

como a liquidez, das companhias analisadas no estudo.

Palavras-chave: Brazilian Depositary Receipt. Volume negociado. Liquidez. Estudo
de Evento. Média mével.



ABSTRACT

The main purpose of this paper is analyze through the trading volumes of Brazilian
companies listed in the United States, whether the issuance of BDRs (Brazilian
Depositary Receipts) impacted the liquidity of these companies. For this, the study look
to a sample of two companies that carried out this process, Stone and XP. First, a
theoretical research was carried out to understand BDR operation and why companies
make this type of issuance and to understand the link between volume and liquidity.
Subsequently, some event study methodology stages were applied, such as tracking
error tests to define the estimation and event windows; the compute of normal and
abnormal variation; prevision calculations, which were carried out through the moving
averages methodology; and estimation procedures, Where abnormal variation in
traded volume and accumulated abnormal variation in traded volume were calculated.
Finally, by averaging the abnormal variation of traded volumes and comparing it to the
confidence interval limits, which was the result by calculating the mean and standard
deviate of the prevision, it was concluded the issuance of BDRs impacted the volume

traded, as well as the liquidity, of the companies analyzed in the study.

Keywords: Brazilian Depositary Receipt. Volume Traded. Liquidity. Event Study.
Moving average.
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1 Introducao

Cada vez mais empresas estdo acessando o mercado através do IPO (Initial
Public Offering), a fim de ndo sé captar recursos financeiros, mas também em busca
de visibilidade, sucesso e perenidade (PWC ,2019). Ainda, conforme a B3 (2020), os
IPOs tornaram-se uma opc¢ao estratégica adotada pelas companhias para a captacéo
de recursos no mercado brasileiro.

De acordo com o numero de ofertas anuais divulgado pela B3 (Base de Dados,
site de Rl da B3) algumas companhias brasileiras optaram pela abertura de capital no
exterior, buscando potenciais ganhos e/ou protecdo de seus titulos e valores
mobiliarios.

Com o aumento do numero de listagens de empresas brasileiras no exterior,
alguns produtos ganharam os olhares de investidores e emissores no Brasil, dentre
eles, os Brazilian Depositary Receipts (BDRs), instrumento que permite que empresas
com sede no exterior estabelecam presenca no mercado de capitais brasileiro.

O ganho de notoriedade dos BDRs se deu por, para os investidores, ser uma
opcao para a negociacao de acOes de empresas estrangeiras listadas no exterior na
Bolsa brasileira, e para as companhias sediadas no exterior, ser uma forma de
captacdo de recursos fora do pais de listagem, internacionalizagéo, diversificacdo de
base acionaria e aumento de liquidez, o Ultimo devido ao aumento do numero de
investidores pessoas fisicas no Brasil (B3, 2022).

Espera-se que potencial aumento de liquidez dos titulos e valores mobiliarios
das empresas brasileiras listadas no exterior possa ocorrer através da emissado de
BDRs, que permite a captagdo de recursos no ambiente internacional, facilitando o
processo de internacionalizacdo do mercado do ponto de vista do financiamento das
organizacdes e da diversificacdo do portfélio dos investidores (B3, 2021), tendo por
consequéncia o aumento da base acionaria, ja que possibilita ao investidor doméstico
adquirir no Brasil valores mobiliarios lastreados em ativos estrangeiros.

Assim, esse estudo pretende analisar a ocorréncia de eventual impacto na

liquidez das companhias brasileiras que emitiram BDRs.
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1.1 Situacdo Problema

O movimento de listagem de empresas brasileiras no mercado externo
(Estados Unidos da América) seguida da emissdo de BDRs apresentou impacto

significativo na liquidez dessas companhias?

1.2 Objetivo

O objetivo principal do trabalho é analisar o comportamento da liquidez das
acOes no mercado externo apds a emissao dos Brazilian Depositary Receipts (BDRS)
das companhias brasileiras que optaram pela listagem nos Estados Unidos através
da aplicacdo da metodologia de estudo de evento, que € uma ferramenta classica para

este tipo de andlise.

1.3 Justificativa

Essa pesquisa justifica-se a medida que uma melhor compreenséo da forma
como a emissdo de BDRs, apos a listagem no exterior, pode impactar o volume
negociado, bem como a liquidez, das empresas brasileiras que buscaram a abertura
de capital em bolsa estrangeira.

Esse tipo de analise pode ter como reflexo o eventual aumento na base de
investidores na companhia, com isso, aumentando sua visibilidade e reduzindo seus
custos de captacdo. Portanto, podendo acarretar um aumento do seu nivel de
atividade, que por conseguinte resultara em aumento de ofertas de vagas de emprego

e melhoria das condi¢des sociais e qualidade de vida da sociedade.

1.4 Metodologia Cientifica

A fim de alcancar o objetivo proposto, foi realizado um estudo empirico, com
dados de volume negociado das companhias analisadas retirados da Economatica,
indutivo, partindo de dados particulares para entender uma possivel regra geral, com

conteudo mais amplo do que o das premissas nas quais o estudo se baseia, Lakatos
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e Marconi (2003), e através de uma leitura exploratéria localizou-se informacoes

tedricas e praticas sobre o tema.

15 DelimitacGes da Pesquisa

O estudo aqui relatado apresenta a limitacdo de néo ter investigado se ha
outros fatores determinantes da liquidez, além da emissé@o dos BDRs, 0s quais, uma
vez desconsiderados, poderiam influenciar o relacionamento observado. E possivel,
por exemplo, que as alteracdes nos volumes negociados estejam relacionadas com
momento de mercado, divulgacBes financeiras das companhias, dentre outros
aspectos. No entanto, para considera-las seria necessaria uma analise detalhada dos

argumentos tedricos que justificassem sua inclusdo no modelo empirico estimado.

1.6 Hipoteses

Este estudo assume como hipétese fundamental que a metodologia de estudo
de evento seja capaz de avaliar a variacdo da liquidez da companhia no mercado
acionario. Especificamente, serdo adotadas as seguintes:

HO = n&o houve impacto na liquidez

H1 = houve impacto na liquidez

2 Fundamentacéo Teorica

2.1 Volume e Liquidez

O volume negociado ou volume de negécios de uma acdo esta relacionado
ao total de transacfes, ou seja, a quantidade de ativos que foram comprados e
vendidos em determinado periodo. Este volume aponta o nivel de atividade e,
portanto, a liquidez da companhia no mercado.

Alguns trabalhos pioneiros acerca dos padrdes temporais da volatilidade e do
volume do mercado de ac¢Bes documentam os parametros observados e outros
desenvolvem modelos para prever o comportamento destes parametros. Ying (1966),
por exemplo, examinou em seu trabalho a relacdo entre preco e volume negociado de

acOes. Para a analise dos precos foram analisados os dados de fechamento do indice
12



Standard and Poor’s 500 e, para o volume, os volumes diarios dos negdcios realizados
na NYSE. Com a analise das distribuicbes o autor concluiu que: (i) um volume
pequeno é, usualmente, acompanhado por uma queda nos prec¢os; (i) um volume
grande €, usualmente, acompanhado por um aumento nos precos; e (iii) um grande
aumento no volume é, usualmente, acompanhado ou por um grande aumento nos
precos ou por uma grande queda nos pregos.

Pfleiderer et al. (1988) realizaram testes com dados de pre¢co e volume de
acOes operadas na NYSE, dividindo as empresas em dez decis, sendo o primeiro
composto pelas acbes menos negociadas e o décimo pelas a¢cdes mais negociadas.
Nos testes encontraram evidéncias relacionando liquidez e volume negociado,
concluindo que para agdes com maior liquidez, o maior volume foi negociado nos
primeiros 30 minutos de mercado.

Correia e Amaral (2012), em um estudo sobre determinantes da liquidez de
mercado de acdes, utilizaram diferentes proxies para a liquidez como: bid-ask spread,
diferenca entre o preco de oferta e o de demanda; quantidade de a¢des negociadas,
ou quantidade de negocio, que também podem ser definidos como volume negociado;
turnover, que se trata da relacéo entre quantidade de negdcios e quantidade de acdes

em circulacao (free float); e logaritmo natural do volume negociado em dinheiro.

Tabela 1: Variaveis indicativas de liquidez

Variavel Conceito Equacio
Logatitme natural da diferenca entre os
prelos maxima e minime
Quantidade de ac¢des Logaritma natural da quantidade de acdes

negaciadas{QA] negaciadas

Bid-ask spread In{PrecaMaxima - PrecoMinima)

QA = In{QA)

Razdo entre QA e a quantidade agBes em
circulagdo
Logatitma natural do volume negociada em
dinheire

Tumover da acdoe {turna) turna = QA/free float

Volume negociado em dinheiro Val = Infvolumedinheiro)

Fonte: Correia e Amaral (2012)

A liquidez é uma caracteristica fundamental para o mercado financeiro, seu
conhecimento em relacdo as demais variaveis do mercado financeiro poderia ndo sé
aumentar a confianga dos investidores nos mercados como melhorar a organizagao e
regulacéo das bolsas e a administracdo dos investimentos e, portanto, aumentar a
eficacia da alocacao dos recursos (Chordia et al., 2001a). Na década de 80, comecou-

se a investigar a liquidez como um fator capaz de influenciar positivamente os precos
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das acles, e que consequentemente, diminuiria 0s custos de capital, ampliando o
interesse das empresas em aumentar a liquidez dos seus papéis.

Amihud e Mendelson (1988) apontam diferentes politicas financeiras que
podem aumentar a liquidez dos seus titulos, tais como, listagem de ac¢des em
mercados organizados de bolsa, divulgacdo de informacfes internas ao publico e
descentralizacdo de capital. Para este artigo, o fator analisado que, pode ou néo,
influenciar a liquidez das ag¢Bes de uma companhia é a internacionalizagdo via
listagem no exterior e emisséo de Brazilian Depositary Receipts.

Em termos conceituais, a liquidez é “a propriedade do que é facilmente
negociavel e convertivel em dinheiro vivo” (Houaiss e Villar, 2001, p. 1768),
traduzindo-se na facilidade com que um ativo pode ser transacionado e trocado por
dinheiro pelo seu prego corrente no mercado. A liquidez refere-se tanto ao custo de
negociacdo de um ativo pelo preco de mercado (spreads) quanto ao volume de
negociacdo. Amihud e Mendelson (1986) também associam a liquidez a facilidade
com que um ativo é negociado pelo seu preco corrente de mercado, podendo entédo
conceituar a liquidez como o volume de negociacdo das ac¢des, tanto em termos de
quantidade de titulos como de volume de dinheiro.

Além das pesquisas com proposito de verificar se ha efeito do nivel de
liquidez do titulo sobre o seu retorno, utilizando como proxy para liquidez a diferenca
entre o preco ofertado e o demandado do titulo, alguns outros autores como Chordia
et al. (2001b), Datar et al. (1998) e Marshall e Young (2003) representam a liquidez
das acdes através de proxies alternativas, como o volume negociado em dinheiro ou
a variavel taxa de turnover da acéo ( razédo entre quantidade de negécios realizados
e a quantidade de a¢des que a companhia tem em circulagéo, market cap).

Brennan et al. (1998) consideraram o volume de negociagdo em dinheiro
como proxy para a liquidez, tendo em vista uma série de dados mensais mais longa,
permitindo a realizacao do teste de hipotese de influéncia da liquidez sobre os retornos
das acOes. Dessa forma, observaram uma ligacdo negativa e significativa entre os
retornos e o0 volume negociado para agfes da National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (Nasdaq) e New York Stock Exchange (NYSE).

Nas bolsas, a liguidez normalmente é marcada como um indice, Weiis
(200,p.39) em seu trabalho refere-se a algumas propriedades ou requisitos que

marcam um indice como bem elaborado e aceito no mercado, o constituindo como
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padrdao de referéncia (benchmark), dentre essas propriedades destaca-se o indice
ponderado por liquidez, onde a ponderacéo é explicada pelo volume transacionado
ou negociado de cada ac¢do que comp®e o indice, ou seja, a participacdo das acdes a

carteira tedrica variara de acordo com sua negociabilidade no mercado.

2.2 Empresas brasileiras listadas nos Estados Unidos

A cidade de Nova York concentra as finangas das maiores empresas do mundo,
companhias de diferentes continentes e paises, incluindo o Brasil, escolhnem as Bolsas
dos Estados Unidos, mais especificamente a Nasdaq e a NYSE, para abrirem capital.
Para as companhias brasileiras esse movimento teve inicio em 2018 com a listagem
da companhia de meios de pagamentos Pagseguro (PAGS), captando US$2,3

bilhdes.

Tabela 2: Companhias brasileiras listadas nos Estados Unidos

) Data do

Empresa Ticker PO

Nubank NU; NUBR33 08/12f2021
Zenvia ZENV 211072021
Viex VETX 20/07f2021
Vinci Parthers VINP 271012021
Patria Investments PAX 21/01/2021
Vitru VTRU 1710972020
Vasta Platform VSTA 30/07/2020
XP Inc XP; XPBR31 10/12/2019
Afya AFYA 18/07/2019
Stone Co. STNE; STOC31 24/10/2018
Arco Platform ARCE 25/09/2018
PagSeguro PAGS; PAGS34 23/01/2018

Fonte: Economatica

Apoés a listagem, companhias como XP Inc., grupo que concentra diversas
marcas do mercado financeiro, e Stone, fintech de meios de pagamentos, viram a
viabilidade de expandir sua base acionaria e alcancar investidores no pais de origem

realizando a emissao de BDRs.

15



A Stone, fintech processadora de cartdes de crédito, realizou sua listagem na
Nasdag em outubro de 2018, alguns meses apos a listagem da Pagseguro, uma de
suas concorrentes direta. Pouco mais de dois anos apoés sua listagem, a companhia
realizou a emissdo de BDRs na B3, com o intuito de serem usados como parte do
pagamento aos acionistas Linx, companhia que estava sendo adquirida pela Stone na
época (6-K, Sep. 2020).

Bem como a XP Inc., empresa brasileira de gestao de investimentos, detentora
de marcas como Rico, Clear Corretora e Infomoney, realizou sua listagem na Nasdaq
em dezembro de 2019 em busca de conexao com os “principais investidores do
mundo” de acordo com o fundador Guilhnerme Benchimol. Dois anos depois a
companhia emitiu BDRS, possibilitando ao investidor pessoa fisica brasileiro o acesso
facilitado aos seus papéis.

Tendo em vista que, as duas listagens citadas acima foram instituidas por
instituicbes depositarias contratadas pelas proprias companhias, classificando-se
como BDRs Patrocinados, seus dados de volume negociado pré e pds emissao de
BDRs seréo analisados a fim de entender se a listagem refletiu de maneira significativa

na liquidez de seus papéis.

2.3 Brazilian Depositary Receipts

A intensificacdo na integracdo entre os mercados no inicio dos anos 90
ampliou as negociacdes de ADRs (American Depositary Receipts), certificados
emitidos por um banco depositario dos EUA representando acdes estrangeiras,
atraindo emissores para as bolsas norte-americanas, e em busca do caminho oposto
aos ADRs, com o intuito de atrair a listagem de emissores estrangeiros na bolsa
brasileira, o BACEN regulamentou através da resolucao n® 2318/96, os Certificados
de Depasitos de Valores Mobiliarios (Brazilian Depositary Receipts).

Os BDRs (Brazilian Depositary Receipts - titulos representativos de valores
mobiliarios de emissado de companhia listada no exterior), séo certificados emitidos
por instituicAo depositaria no Brasil e representativos de valores mobiliarios de
emissdo de de companhia aberta ou assemelhada cuja sede esteja localizada no

exterior, no caso de certificados de depositos de acdes negociadas no exterior e no
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Pais ou no exterior, no caso de certificados de depdsito de valores mobiliarios
representativos de titulos e divida (Instrucéo n°® 332 da CVM).

A Instrucdo CVM n° 431 define que somente serdo aceitos valores mobiliarios
de emissdo de companhias abertas, ou assemelhadas que sejam admitidos a
negociacao e custodiados em paises cujos 6rgaos reguladores tenham celebrado com
a CVM acordo de cooperacédo sobre consulta, assisténcia técnica e assisténcia matua
para a troca de informacdes, ou sejam signatarios do memorando multilateral de

entendimento da Organizacao Internacional das Comissdes de Valores - OICV.

Tabela 3: Paises e 6rgdos com acordo de cooperacdo CVM

Pais Organismo

AFRICA DO SUL Finandal Services Board (FSB)

ALEMANHA Bundesaufsichtammt fir den Wertpapierhandel {(BAWe)
ARGENTINA Comisidn Madonal de valores (CNW)

AUSTRAL 1A Australian Securities Commission (ASC)

BOLiv1A Superintendencia Macional de Walores de Bolivia (SMNVW)

CANADA (QUEBEC)

Autorité ; Des Marchés Finanders - AMF {former Commission des Waleurs Mobiliéres
du Quebéc {(CWMQO)

CHILE Superintendencia Valores ¥ Seguros {Sv3s)

CHIMNA China Securities Re gulatory Commission (CSRC)

COSTA RICA superintendencia General de valores - SUGEWAL

EMIRADOS ARABES UNIDOS  Securities & Commodities Authority - SCA

EQUADOR Superintendencia de Companias

ESMA ESMA - Autoridade Europeia paravalores Mobiliarios e Mercados
ESPAMNHA Comisién Nadional del Mercado de Walores - CNIW

ESTADOS UNIDOS

FRANCA
GRECIA

HOMNG KONG
ILHAS CAYIMAN

Securities and Exchange Commission (SEC)

Commodity Futures Trading Commission - CFTC

Finandial Industry Re gulatory Authority - FINRA

Commission des Opérations de Bourse {COB)

Ellhnikh Dhmokratia Epitpoph Ke falaiagoras (Hellenic Capital Marke ts Commission)
Securities and Futures Commission (SFC)

Autoridade MMonetaria das llhas Cayman - CIMA

iNDIA Forward Markets Commission of India - FMC

ISRAEL Israel Securities Authority - ISA

ITALIA Commissione MNazionale per le Societd e la Borsa da Italia - CONSOB
LUXENBURGO Suruhanjaya Sekuriti {Securities Commission (SEC))

MEXICO Comisidn Madonal Bancariay de Valores - CNBY

QOCDE Organization for Economic Co-Operation and Development - OECD
PARAGUAI Comision Macional de Valores - CHNW

PERL Comisidn Madonal Supervisora de Seguros yWalores { CONASEY)
PORTUGAL Comissao do Mercado de Walores Mobiliarios - Chi i

REINO UNIDO Finandal Conduct Aurhority - FCA

ROMEN 1A Comissiio MNacional de WYalores Mobilidrios da Roménia

RUSS1A Servico Federal do Mercado Financeiro da Russia (FFRS)
SINGAPURA Fone tary Authority of Singapore

sUiCA Swiss Financial Market Supervisony Authority

TAILANDIA Securities and Exchange Commission - SEC

TAIWAN Securities and Futures Commission

Fonte: Acordos Bilaterais - site CVM

Existem dois tipos de BDRs no mercado, os Patrocinados e os N&o
Patrocinados. O programa de BDR Patrocinado € instituido por uma instituicdo
depositaria no Brasil, contratada pela companhia emissora dos valores mobiliarios no
Exterior, a qual sera responsavel por emitir os BDRs, garantindo que nao haja
descasamento entre o saldo dos valores mobiliarios no exterior e dos BDRs emitidos.
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Este programa pode ser classificado nos seguintes niveis:(a) BDR
Patrocinado Nivel |: somente pode ser negociado por investidores qualificados,
dispensa o registro de companhia na CVM, devem divulgar, no Brasil, todas as
informacdes que sdo obrigados a divulgar no pais de origem, além das demais
informacdes exigidas pela CVM, como, fatos relevantes, aviso aos acionistas etc.; (b)

BDR Nivel Il e lll: caracterizam-se por exigir o registro de companhia emissora
na CVM, o emissor que patrocina o programa de certificado de acdes deve obter o
registro de categoria A na CVM, conforme a instrugdo CVM n° 480, de 07 de dezembro
de 2009. A diferenca entre o BDR nivel Il e nivel lll € que o BDR nivel Il € registrado
na hipétese de distribuicdo publica simultanea no exterior e no Brasil

Os programas de BDRs N&o Patrocinados séo classificados somente como
BDR Nivel I, nestes é a instituicdo depositaria que emite os BDRs no mercado sem
qualquer vinculo com a companhia emissora no Exterior. Desta forma, a instituicdo
depositaria passa a ser a responsavel por divulgar no mercado as informacbes
corporativas e financeiras, como fatos relevantes e comunicagdo ao mercado, editais
de convocacgdo de assembleias dos titulares dos valores mobiliarios que lastreiam o
BDR, demonstracdes financeiras, entre outros documentos determinados pela CVM.
As companhias estrangeiras divulgam suas informacdes financeiras e corporativas ao
mercado de acordo com as regras de seu pais de origem e a instituicdo depositaria
acompanha e divulga essas informac¢des no mercado brasileiro.

Para realizar a emisséo de BDRs é necessario ter uma instituicao custodiante
sediada no exterior, instituicdo depositaria de BDR no Brasil e o registro no Banco
Central do Brasil. O banco depositario ou instituicdo depositaria representa a
companhia aberta no pais, sendo responséavel pela emissdo do BDR com base nos
valores mobiliarios custodiados em uma instituicdo financeira no exterior,
representando o lastro da operacédo. (Assaf Neto, 2015) A companhia patrocinadora
do BDR emite titulos novos e através de um intermediario financeiro transfere os
titulos para uma instituicdo custodiante que transfere as acfes estrangeiras para uma
instituicdo depositaria, essa efetua o registro dos BDRs no livro de registro de BDR
em nome da propriedade fiduciaria da BM&FBOVESPA e deposita os BDRs em conta
transitoria, a partir disso a BM&FBOVESPA debita os BDRs da conta transitoria do

programa e credita na conta de custddia (corretora) do investidor brasileiro.
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Tabela 4: Processo de emissao do BDR

Emissao de BDR

3. Envia ordem de emissao de BDR

4. Transfere as
S e agbes para a conta
8 Central Depositaria do Programe de Y
@ BDR sob
-—
o ; ) responsabilidade Instituigio
i Intermedidrio Conta o Conta p da instituigao Custodiante
Estrangeiro Custodiante [~ Programa de custodiante
BDR 5. Blogueia os
ativos lasiros e
A instrui a emissao
dos BDR
2. Envia ordem de
emissio de BDR
Intermediario 2. Envia ordem de emissio de BDR
Brasileiro
B 7. Efetua registro dos
© BDRSs no livro na Yy
5 1. Solicita emissao Central Depositaria oy propriedade fiduciaria

de BDR BM&FBOVESPA -
Agente de Custodia — Instituicio

Depositaria
Investidor 8. Realizaa

transfer&ncia dos

BDRs para a conta 6. Efetua o casamento

do investidor das informagdes enviadas

brasileiro pela instituigio
custodiante @ pelo
intermediario brasileiro
para emissao de BDR

Investidor
Brasileiro

Fonte: Brazilian Depositary Receipts (BDRs), Regras de Listagem — BM&FBovespa

Os programas de BDRs facilitam as transa¢cdes com valores mobiliarios
estrangeiros, excluindo as dificuldades da negociagdo direta nos mercados
internacionais, como as dificuldades com sistemas operacionais distintos, questdes
regulatorias e linguisticas, acesso e disponibilidade de informagBes e custos de
transacao.

Ao investir em BDR Patrocinado ou N&o Patrocinado, o investidor deve
considerar que mesmo que as compras e vendas sejam em reais, as cotacdes estao
referenciadas em moeda estrangeira onde estao listadas as acdes com lastro da
empresa emissora. Assim, o investidor deve considerar que 0 mesmo estard exposto
a variacdo cambial e seus resultados financeiros também dependeréo da variacao da

moeda estrangeira em relacéo ao real (MANDUCA, 2012).

3 Metodologia de Estudo de Evento
3.1 Método cientifico

Com relacdo aos procedimentos técnicos, utilizou-se a metodologia de estudo
de evento, que, segundo Mackinlay (1997), consiste na mensuragcédo do impacto de
determinado evento sobre o valor de uma companhia, através da utilizacdo de dados
financeiros disponiveis no mercado. Assim, a metodologia de estudo de evento visa
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mensurar os reflexos de novas informacdes ou fatos no valor das companhias,
avaliando as respostas dos retornos das acdes em torno de eventos especificos, no
caso deste trabalho ao invés da andlise de retorno de acdes foi realizada a analise da
movimentacgdo dos volumes negociados apds a emissédo do BDR.

De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), existem sete etapas
fundamentais para elaboracdo de um estudo de evento, que serdo usadas neste
trabalho junto aos estudos de média movel demonstrados por Appel (2005), onde ele
define as médias mdveis como métodos utilizados para suavizar os ruidos das
flutuacbes dos precos de curto prazo, facilitando a identificacdo e definicdo de

tendéncias. Algumas etapas do estudo de evento serdo descritas a seguir.

3.2 Definicdo do evento

Como a analise consiste no impacto na liquidez apés a emissao dos BDRs, 0
evento foi estabelecido como a data de emisséo do BDR. Para a defini¢cao das janelas
do evento foi utilizado um célculo de tracking error, ferramenta que funciona da mesma
maneira que o Erro Quadratico Médio, ou seja, mensura o nivel de aderéncia através
do célculo de desvio padrdo, em cima dos dados, extraidos da plataforma
Economaética, do volume negociado das a¢bes da XP e da Stone.

Como definido por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), as janelas do estudo de

evento consistem em janela de estimacao e janela do evento, vide imagem abaixo:

Janela de Estimagao Janela de Evento

Ty T, 0 T,

Neste estudo, a janela do evento, intervalo T1 a T2, foi definido como o periodo
de 11 dias, com t1=-5 e t2 = +5. E a janela de estimacao, intervalo TO foi definida

como 5 dias antes da divulgacdo dos documentos que sinalizam a emissao dos BDRs.
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3.3 Critério de selecao

A amostra deste estudo abrange todas as companhias brasileiras que abriram
capital no exterior e realizaram a emissdo de BDRs Patrocinados no periodo de 2018
a 2022. Sao elas a XP (XP) e a Stone (STNE). Foram expurgadas da amostra outras
2 companhias, o Nubank e o Banco Inter.

Tais expurgos se justificam pelos seguintes motivos. No caso Nubank, a fintech
marcou a primeira dupla listagem na bolsa, ou seja, a listagem na NYSE aconteceu
concomitantemente a emissdo dos BDRs, excluindo dados de negociacdo pré
emissao; e o Banco Inter, porgue foi listado na bolsa brasileira, mas optou por fechar
o capital no Brasil, listar suas a¢des na Nasdaq e emitir os BDRs, realizando também
uma dupla listagem.

O periodo escolhido como janela do evento se deu pela data de divulgacéo do
6-K Forms, formulario que os emissores privados estrangeiros de valores mobiliarios
devem apresentar, este € encontrado no site de relacionamento com o investidor das
companhias. Esses formularios, por regras da Securities and Exchange Commission
(SEC), 6rgao Estadunidense equivalente a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
devem ser emitidos em um determinado prazo antecedente da oferta, no caso das

empresas analisadas o material foi divulgado trinta dias antes da emisséao.

3.4 Consideracdes sobre as variaveis analisadas

A bibliografia que trata sobre a metodologia de estudo de evento usualmente
foca na avaliagdo de retornos anormais, tal como descrito a seguir.

De acordo com Morettin & Toloi (2006), na pratica é preferivel trabalhar com
retornos, que sdo livres de escala e possuem propriedade estatisticas mais
interessantes como estacionariedade. Ademais, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) dao
suas razdes para o0 uso dos retornos, a primeira é que o retorno de um ativo € um
resumo completo e sem escalas da oportunidade do investimento e a segunda é o
fato da série de retorno ser mais facil de lidar do que as séries de precos devido suas
propriedades estatisticas serem mais atraentes. Dessa forma, calcula-se o retorno da

acéo entre dois instantes t e t-1 por:
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R; € o retorno do preco no instante/dia t;
P; € 0 preco do ativo no instante/dia t;

P._, € o preco do ativo no instante/diat — 1;

Para a analise feita no presente trabalho, ao invés de retorno de agéo, utilizou-
se variacdo de volume negociado como parametro principal, tal como no estudo

realizado por Chan (2003) e Correia e Amaral (2012):
Vi = Vi
AV, = ———
Onde:

AV, € avariacdo do volume negociado no instante/dia t;
V: € 0 volume negociado no dia t;

V-1 € ovolume negociadoemt—1;
3.5 Procedimento de previséo

No trabalho de Seiler (2004) utiliza-se a regressao na janela de estimacéo,
todavia neste estudo foi utilizada a metodologia de medias moveis para estimar a
previsao dos retornos do volume de a¢bes negociadas. A média mével mostra o valor
meédio dos dados em determinado periodo, conforme abaixo:

AV, + AV, + ...+ AVy
AV

MMN =

Sendo AVy a variagéo do volume negociado no dia N.

Para fins de realizacao deste estudo, foram consideradas as médias méveis
de 2 e 3 passos. Dado que o Erro quadratico médio para o modelo de médias méveis
de 2 passos foi menor (EQM para MM(2) = 0,17246), optou-se pela utilizacdo da
mesma.

Dessa maneira, para calcular as previsées requeridas pela metodologia de

estudo de evento, foi utilizada a seguinte forma de calculo:
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AV, + AV,

MM, =
2 AV,

3.6 Avaliacdo dos Retornos Anormais

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) calculam o retorno anormal por dia T da
seguinte maneira
AR; = R; — Re;
em que:
AR; € oretorno anormal do dia N;

R; € o retorno observado no dia N;

Re; € oretorno da janela de estimacédo no dia N.

Neste estudo, assim como Appel (2005) que explica o uso das médias méveis
como uma fotografia do mercado, foram utilizados os valores da variagdo do volume
observado, aquele da janela de estimacado, e a média das médias moveis calculada
na janela de estimacao, sendo essa o benchmark do modelo, para obter a variacao

anormal do volume. Ou seja:

AVA = AVN — MM,,

Onde:
AVA é avariacdo anormal do volume negociado;
AVN € a variacdo do volume negociado observado (volume normal);

MM,, é a média das médias moveis (benchmark);

Em um estudo de evento, ap0s calcular os retornos anormais, € utilizada a
técnica do retorno anormal médio acumulado ou CAR (Cumulative Average Abnormal
Return) para contemplar diversos periodos analisados (Mackinlay, 1997). Dessa
forma, o CAR foi definido como a soma das médias dos retornos ajustados das acdes
(ARv):
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[
CARt == 2 ARt
t=t1

Onde:

CAR; € o retorno anormal médio acumulado no dia t;
?:tlARt € 0 somatorio do retorno meédio acumulado t até tz;

t € o primeiro dia da janela do evento;

ty 3 0 Ultimo dia da janela do evento;

Seguindo a linha de raciocinio do calculo de variacdo anormal do volume, para

calcular a variagdo anormal do volume acumulado (VAVA), realizou-se:

ty

t=t1
Sendo:

VAV A, a variacdo anormal do volume negociado acumulada no dia t;

§2=t1 AV A, 0 somatdrio da variacdo anormal do volume negociado de t até tz;

t1 o primeiro dia da janela do evento;

ty ultimo dia da janela do evento;

4 Apresentacdo Analise dos resultados

Dada a aplicacao da metodologia de estudo de evento descrita no capitulo 3

deste trabalho, foi possivel determinar os seguintes resultados para a empresa Stone.
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Tabela 5: Resultados - Stone

Stone - Janela do Evento

Volume Negociado (USD)

AVN

AVA

VAVA

1643000

-0,0055

0,19925

0,19925

2123400

0,25649

0,46127

0,66052

1815200

-0,1568

0,04795

0,70847

2830600

0,44429

0,64907

1,35754

2311000

-0,2028

0,00197

1,3595

2654700

0,13865

0,34342

1,70293

2833300

0,06511

0,26988

1,97281

2939200

0,0367

0,24147

2,21428

2206400

-0,2868

-0,082

2,13228

4462200

0,70428

0,90905

3,04133

5579000

0,22337

0,42814

3,46947

Média AVA

0,315406

Fonte: Elaboracgéo propria

Tendo em vista que o intervalo de confianca (68,75%) teve como limite inferior
-0,20477 e limite superior 0,13493, e o valor da média da variacdo anormal do volume
negociado foi 0,3154, entende-se que a emissdo dos BDRs da Stone apds sua
listagem na bolsa norte-americana impactou positivamente na liquidez da companhia.

No caso da XP, adotados os mesmos procedimentos, foram obtidos os
seguintes resultados:

Tabela 6: Resultados — XP

XP - Janela do Evento

Volume Negociado (USD)

AVN

AVA

VAVA

0,06946

0,06946

0,19925

0,09998

0,35095

0,35095

0,46127

0,48146

0,36044

0,36044

0,04795

0,87242

-0,0693

-0,0693

0,64907

0,83363

0,61315

0,61315

0,00197

1,4773

1,0065

1,0065

0,34342

2,51433

-0,73

-0,73

0,26988

1,81485

0,17667

0,17667

0,24147

2,02205

0,84571

0,84571

-0,082

2,89828

-0,851

-0,851

0,90905

2,07783

0,05347

0,05347

0,42814

2,16182

Média AVA

0,196529

Fonte: Elaboragao propria
Sendo o limite inferior do intervalo de confianga (68,75%) igual a -0,0305, o

limite superior 0,16365, a média da variagdo anormal do volume negociado no valor
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de 0,19652, mostrando que a emissdo dos BDRs da XP também impactou

positivamente a liquidez da companhia.

5 Consideracg®es finais

O presente trabalho levantou os volumes negociados das acdes de empresas
brasileiras listadas nos Estados Unidos que realizaram a emissdo de BDRs para
verificar se a emissao dos BDRs impactou a liquidez dessas companhias no bolsa de

listagem.

Mediante os resultados desta, pode-se dizer que a emissdo dos Brazilian
Depositary Receipts da Stone e da XP, ap0s abrirem capital nos Estados Unidos,
impactou positivamente sua liquidez no pais de listagem, tendo adotado as mesmas
bases de avaliacdo utilizadas por Ying (1966), Pfleiderer et al (1988) e Correia e

Amaral (2012) mostram a relacdo entre volume negociado e liquidez.

Por fim, para melhorar o grau de entendimento dos fenbmenos estudados nesta
pesquisa, recomenda-se persistir nessas analises eventualmente considerando
proxies diferentes para liquidez, como turnover, indices de demonstragées financeiras,
cenarios econémicos e politicos, que sdo variaveis apontadas por diversos estudos

como sendo determinantes da liquidez da companhia.
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