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Estratégia de investimento por meio de arbitragem com BDR’s no mercado brasileiro: Uma
aplicacéo

Diogo Gouveia Salhab
Mestre em Administracdo
diogosalhab@hotmail.com

Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar a possibilidade de arbitragem com BDR’s (Brazilian
Depositary Receipts) e testar uma aplicacdo pratica de pairs-trading. Primeiramente, comparou-se
0s precos de acdes de empresas americanas listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE —
New York Stock Exchange) com os BDR’s negociados na Bolsa de Valores do Brasil (B3), por
meio de teste de médias. Posteriormente, simulou-se a aplicagdo das operac¢des de arbitragem por
meio de pairs-trading para alguns cenarios diferentes ponto de entrada e reversdo das operagdes.
A anélise por meio do teste de média foi realizada desconsiderando os custos de transacdes. O
pairs-trading foi realizado sem e com custo de transacdo (neste caso, de 3%). A partir dos
resultados obtidos pode-se afirmar que o custo de transacéo exerce papel decisivo no resultado.
Sem eles, poder-se-ia concluir que é possivel arbitrar, porém, quando eles sdo considerados, ndo é
possivel auferir ganhos de arbitragem.

Palavras - Chaves: Arbitragem. Pairs-trading. BDR.

Abstract

This study aims to analyze the possibility of arbitrage with Brazilian Depositary Receipts (BDRs)
and to test a practical application of pairs-trading. Firstly, we compared stock prices of US
companies listed on the New York Stock Exchange (NY SE) with the BDRs traded on the Brazilian
Stock Exchange (B3), using averages test. Subsequently, the application of arbitrage operations
through pairs-trading was simulated for some different scenarios of entry and reversal of
operations. The analysis through the mean test was performed disregarding transaction costs. Pairs-
trading was carried out without and with transaction cost (in this case, 3%). From the results
obtained it can be affirmed that the transaction cost plays a decisive role in the result. Without
them, one could conclude that it is possible to arbitrate, but when they are considered, it is not
possible to obtain arbitrage gains.

Key Words: Arbitrage. Pairs-trading. BDR.



1 Introdugéo

O mercado de capitais no Brasil tem sido fortemente expandido e impactado pelas rapidas
mudangas que ocorrem no mercado financeiro nacional e internacional desde final dos anos 80.
Alguns fatores tais como a estabilidade econdmica, criacfes de regulamentacdes do mercado de
capitais, estimulos para novos produtos de investimentos, abertura comercial, abertura para
investimentos estrangeiros trouxe consigo oportunidades de investimento para 0 mercado
brasileiro, ou seja, captacdo de recursos dos investidores internacionais e financiamentos no
mercado financeiro (Carvalho, 2017).

Um dos instrumentos existentes no mercado financeiro para captagdo de recursos dos
investidores internacionais e financiamentos no mercado financeiro com objetivo de proporcionar
aos gestores de fundos de investimento a possibilidade de diversificar seu portfélio de
investimentos com menos riscos sdo 0s Depositary Receipts (DR) que consiste em um certificado
negociavel emitido por um banco que representa acGes de uma empresa estrangeira negociada em
uma bolsa de valores local permitindo aos investidores deter agcdes de empresas estrangeira
negociaveis em seus respectivos mercados (Andrezo & Lima, 1999).

Na década de 1990, o governo brasileiro criou o programa de BDR’s (Brazilian Depositary
Receipts) que consiste em certificados de dep6sito de valores mobiliarios de emissdo de companhia
aberta ou assemelhada, com sede no exterior, e emitidos por uma institui¢do depositaria no Brasil
com objetivo de alavancar o mercado de capitais por meio de uma nova estratégia de diversificacao
de investimento, captacdo de recursos estrangeiros e operacdes de compra e venda de um mesmo
ativo com precos diferentes para obtencéo de retornos anormais (Lima, 2018).

Durante o periodo dos anos 2000 a 2008, o governo norte-americano estimulou a economia
por meio de incentivos ao consumo e facilidade de acesso ao crédito com a utilizacdo de diversas
ferramentas econdmicas entre elas, uma politica de taxas de juros baixas, proporcioando
crescimento econdmico as empresas e familias americanas. Em contrapartida, neste mesmo
periodo, a economia brasileira apresentava 0s maiores crescimentos das ultimas duas décadas,
impulsionada principalmente pela alta das commodities. Até o ano de 2008, no Brasil, foram
realizadas 116 IPOs (Initial Public Offering) que corresponde a mais de 48 bilhdes de dolares
(Bresser, 2009; Manduca, 2012), fato que despertou a atencdo de investidores estrangeiros e

resultou no periodo de maior emissdo de BDR’s no mercado brasileiro. Atualmente, os traders de



um grande banco de investimento brasileiro realizam mais de 2.000 operaragdes de compra e venda
de BDR’s ao longo de um més de negociagao.

A emissao de BDR’s impacta positivamente ndo apenas o mercado de capitais do pais sede
e de negociacdo do titulo, como também qualquer setor da economia que possua relacdo com a
atividade fim da empresa, pois proporciona aumento de liquidez e de confianca aos investidores,
possibilidade de negociacdo em novos mercados, além de melhorar a qualidade e 0 acesso a
informacao aos agentes financeiros (Bailey, Chang & Chung, 2000).

Entretanto, conforme Garcias e Gusmao (2008) e Camargos, Gomes e Barbosa (2010), caso
0s mercados sejam ineficientes, existe a possibilidade de retornos anormais por meio de arbitragem
que pode ser definida como uma agédo de corre¢do no preco de um determinado ativo a partir de
um desequilibrio momentaneo devido a ineficiéncia de mercado como uma estratégia de
investimento para gestores de fundos de investimentos.

Os pregos dos BDR’s listados na Bolsa Brasil Balcdo (B3) refletem todas as informacdes
disponiveis sobre suas a¢@es correspondentes na New York Stock Exchange (NYSE)? A alteracao
nos precos das agdes americanas ¢ transmitida imediatamente aos precos dos BDR'’s,
impossibilitando arbitragem? As respostas para essas questdes sao relevantes para os gestores de
fundos de investimentos e investidores que realizam transacées no mercado de acgdes brasileiro
esperando que os acontecimentos no mercado norte-americano reflitam nos pregos negociados,
objetivando um cenario 6timo entre risco e retorno, proporcionando a maximizacao da riqueza ao
investidor e acesso a diferentes mercados.

A relagdo dos pregos dos BDR’s com os pregos das acdes americanas correspondentes ¢ um
tema pouco explorado no Brasil. Alguns estudos foram realizados comparando precos de agdes e
BDR’s de um unico setor da economia ou de um ativo em especifico, como ¢ o caso de Manduca
(2012). No cenario mundial destaca-se a American Depositary Receipts (ADR’s) como tema de
estudo com pesquisas sobre retornos em mercados emergentes como realizado por Karolyi (2003),
Elliott e Schaub (2005) e o impacto da taxa de intraday de cAmbio de (Bailey, Chang & Chung,
2000).

Perante 0 cenario apresentado, 0 objetivo deste estudo foi analisar a possibilidade de
arbitragem com BDR’s e testar uma aplicagdo pratica por meio de pairs-trading. O periodo de
analise foi de Outubro 2010 a Agosto 2018.



2 Revisao de Literatura

2.1 O que sdo DR’s

Depositary Receipts (DR’s) sdo titulos de renda variavel, que representam uma ou diversas
acOes de uma empresa localizada fora do mercado onde o investidor esta situado, emitido por
instituicGes financeiras estrangeiras, ou seja, sdo titulos de empresas (a¢fes) negociados em lotes
fora do seu mercado de origem o que permite aos investidores internacionais realizar a compra
desses titulos em seu proprio mercado tomando menos riscos e ampliando seu portfélio de
investimentos (Andrezo & Lima, 1999).

O primeiro DR emitido no mercado internacional foi nos Estados Unidos da América no
ano de 1927 pelo atual J.P. Morgan, antigo Morgan Guarantee Trust, com o objetivo de oferecer
titulos internacionais aos investidores locais sem a necessidade de utilizar cambio, moeda
estrangeira ou possuir conta em outro pais (Schaub & Highfield, 2006). No Brasil a utilizacdo do
Depositary Receipt deu-se apenas na década de 90 quando o Governo Brasileiro regulamentou via
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) com a intencdo de alavancar o mercado de capitais
permitindo empresas de capital aberto negociar suas agdes em mercado de capitais com maior
liquidez e eficiéncia através de certificados de acdes emitidos por empresas brasileiras (Garcias &
Gusmado, 2008).

Para Rodrigues, Ramos e Barbosa (1999), os lancamentos dos DR’s permitem uma maior
integracdo entre 0s mercados emergentes e desenvolvidos, pois reduzem barreiras diretas e
indiretas como por exemplo, restricbes cambiais e aquisicdo de acBes por estrangeiros, 0 que
permite possibilidades de opera¢des de arbitragem em funcédo das flutuacGes cambiais, diferentes
praticas de negociacdo e horarios de fechamento das bolsas de valores dos paises e tributacdo
diferenciada para os investidores internacionais.

Existem duas classificacdes de Depositary Receipt: (i) patrocinado e (ii) ndo patrocinado.
O primeiro ocorre quando as empresas ingressam no mercado internacional por iniciativa propria,
ou seja, escolhnem um banco depositario que é responsavel pela implementacdo do programa e
fornecem informagdes aos investidores estrangeiros e o custo de emisséo da DR cabe ao investidor
final. No segundo, a empresa ingressa no mercado de maneira involuntaria, pois 0s acionistas que
implementam o programa e firmam contrato com o banco depositario, sendo o banco responsavel

por fornecer informac@es aos investidores, além disso, os custos de registro e emissdo da DR é de



responsabilidade do banco depositario e investidor. Nao existe diferenca na realizacdo da operacdo
de compra ou venda para o investidor (Andrezo & Lima 1999).

Os DR’s podem receber denominagdes diferentes de acordo com o local que séo
negociadas, como por exemplo BDR, negociadas no Brasil, ADR, vendidas nos Estados Unidos da
América, International Depositary Receipt (IDR), operacionalizadas na Europa e Global
Depositary Receipt (GDR’s) quando negociados em mais de um mercado estrangeiro. (Bortoli,
2002).

2.1.1 ADR’s

Andrezo ¢ Lima (1999) apresentam em seu trabalho quatro niveis de ADR’s que se
diferenciam em relacdo ao meio e modo de negociacdo devido as exigéncias de transparéncia e
conformidade as normas da SEC (Securities and Exchange Comission, equivalente a CVM
brasileira) e das bolsas locais e observancia dos USGAAP (United States Generally Accepted

Accounting Principles:7 Principios Contabeis Norte-Americanos), sdo elas:

e ADR Nivel | (Pink Sheet): E permitido a negociacdo de balcio e inclusio de acdes ja
existentes no mercado secundario e ndo ha captacdo de novos recursos pela empresa
emissora apenas o banco depositario. Os padrdes contabeis devem estar de acordo com
0 pais de origem.

e ADR Nivel Il (Lister): E permitido as empresas listarem suas acdes em bolsas norte-
americanas, mas ndo ha captacao de novos recursos. Os padrfes contabeis devem estar
de acordo com USGAAP, deve ser registrado na SEC e € necessario o fornecimento
continuo das informac6es detalhadas aos investidores.

e ADR Nivel lll (Fully Register): E permitida a emissdo de novas acBes por meio da
oferta publica de ADR’s o que gera captagdo de recursos para empresa emissora. Os
padrdes contabeis devem estar de acordo com USGAAP, elaboragdo de um prospecto
de venda e registro na SEC.

e ADR Rule 144A: E permitida a negociacdo das empresas com grandes investidores
institucionais. Por ser um mercado privado, geralmente as empresas 0 acessa por
necessidades urgentes de captacdo. Nao é necessario conformidade com os padrbes

contabeis e registro na SEC.



2.1.2 BDR’s

No presente estudo, o foco é em Brazilian Depositary Receipts (BDR) que de acordo com
CVM 332 atualizada pelas CVM 431,456,480 e 493 consiste em certificados de depdsito de valores
imobiliarios de companhia aberta ou similar, com sede no exterior negociadas na bolsa de valores
com o objetivo de trazer valores mobilidrios de companhias internacionais para negociagdo no
mercado brasileiro. Além disso, € necessario dispor de um depositario no Brasil e um custodiante
que sera responsavel por manter os titulos em custddia, enquanto o BDR existir.

O programa de BDR’s surgiu no Brasil em 1996 quando o Conselho Monetario Nacional
criou a resolucdo CMN 2.318 e a Comissdao de Valores Mobiliarios e o Banco Central
operacionalizaram em 2000 as diretrizes e critérios de funcionamento e regulacdo do mercado,
proporcionando ao mercado de capitais brasileiro uma reformulacdo para garantir maior aderéncia
as praticas e procedimentos operacionais realizados internacionalmente (Lima, 2018).

Segundo a Instru¢do CVM n° 255, de 31 de outubro de 1996, BDR’s podem ser

classificados nos seguintes niveis:

e BDR patrocinado Nivel | (BDRPNI): é caracterizado por ser negociado exclusivamente no
mercado de balcdo ndo organizado, dispensa registro da companhia, na CVM e exigéncia
de outras informacdes da companhia emissora além das que esta obrigada a divulgar em
seu pais de origem.

e BDR patrocinado Nivel Il (BDRPNII): é caracterizado por admissdo a negocia¢do em
mercado de balcdo organizado ou em bolsa de valores e dispensa registro de companhia na
CVM.

e BDR Patrocinado Nivel Il (BDRPNIII): é caracterizado pela distribuicdo publica no
mercado, admissao a negociacdo em mercado de balcdo organizado ou em bolsa de valores
e é necessario o registro da companhia na CVM.

e BDR ndo patrocinado Nivel | (BDRNP): é caracterizado por valores mobiliarios, emitidos
no Brasil por instituicbes depositarias, que possuem como lastro valores mobiliarios
emitidos no exterior tais como acdes de companhias estrangeiras, somente admitindo

negociacdes nos modelos do BDR patrocinado nivel I.

Conforme Figura 1, o processo de emissdo do BDR patrocinado envolve diversos agentes

econbmicos. Primeiramente a empresa patrocinada contrata um intermediario financeiro
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(underwriter) para emitir novos titulos que séo transferidos para uma instituicdo custodiante. No
segundo momento, a corretora contratada notifica a instituicdo depositaria que ordena a subscricao
dos titulos ao underwriter no pais original de emissdo dos BDR’s e os distribuis para a corretora
no Brasil. Na terceira fase, o investidor troca os Reais pelos BDR’s, a institui¢do depositaria
transfere os Reais ao banco interveniente que funciona como intermediario financeiro de cAmbio
que processa a transferéncia dos recursos em moeda estrangeira para o underwriter no pais de

origem que o envia para a empresa emissora (Manduca, 2012).

3. Enviaordem de emissdo de BDR
4. Transfereas
o acbesparaa
- Central depositario contado T
s Intermediario Programa de Instituicao
o . :
= Estrangeiro Conta ‘ ‘ Conta BDRsob custodiante
[ custodiante ‘ Programa BDR responsabilidad |
">—<" e da Instituicdo
[NW] custodiante
2. Enviaordem 5. Bloqueia os ativos
de emissdode lastros einstruia
BDR emissdao dos BDR
2. Enviaordemde emissdo de BDR
Intermediario
Brasileiro 7. Efetua o registro
_— dos BDRs no livro na
% L propriedade
— 1. Solicita Central depositario fiduciaria B3: L
o emissdo Instituicdo
de BDR — ; _Agentede custodia . depositaria
Ce
o . > I’ll«,'e?lti(.ln:;|
Investidor prasfietre 6. Efetua o casamento das informacées
brasileiro enviadas pela instituicdo custodiante e
8. Realiza a transferéncia dos BDRs para a pelointermediario brasileiro para emissao
contadoinvestidor brasileiro deBDR

Figura 1. Fluxo de emissdo de BDR
Nota. Fonte: Regras de Listagem B3 (2018, novembro 11) Guia B3 Recuperado de http://www.b3.com.br/data

Para impulsionar o mercado de BDR’s ndo patrocinados, conforme manual de metodologia
do indice de BDR’s ndo patrocinados - Global da B3 foi criado em 2012, um indicador para
medicdo do desempenho meédio das cotagdes dos BDR’s ndo patrocinados, autorizado a
negociacdes na Bolsa de Valores do Brasil (B3) chamado de BDRX. Este indicador é composto
por ativos que séo listados na B3 como BDR néo patrocinado, formadores de mercado e ativos que
ndo sdo classificados como “Penny Stock” (ativos cuja cotacao seja inferior a R$1,00). Além disso,
os ativos da BDRX s&o ponderados pelo seu valor de mercado em reais (quantidade de agdes
emitidas pela empresa objeto, ajustada pela proporcéo de acdes/BDR multiplicado pelo preco em
reais do BDR) (B3, 2015).
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Segundo a Bolsa de Valores do Brasil (B3), Brazilian Depositary Receipts possuem trés

grandes vantagens para as empresas emissoras € aos investidores:
Para as empresas emissoras:

e Amplia e diversifica a base de acionistas;
e Aumento de liquidez da acdo da empresa;

e Melhor imagem da empresa;
Para os investidores:

e Facilita o0 acesso aos valores mobiliarios de empresas americanas sem que tenham
que arcar com custos de envio de recursos ao exterior;

e As operacdes sao realizadas no Brasil e liquidadas em reais, apesar da exposicao as
variagOes cambiais;

e Promove a diversificacdo de investimentos e abre possibilidade para realizacdo de

arbitragem com ativos locais e estrangeiros

Conforme dados estatisticos obtidos no site da Bolsa de Valores do Brasil (B3), o portfélio
de BDR’s patrocinados e ndo patrocinados ¢ composto por 132 programas e houve grandes
evolucdes em relacdo ao histérico das negociagdes entre os anos de 2014 a 2017, onde o0 aumento
percentualmente foi de 148% em 2017 comparado com o ano anterior, saindo de um volume de

7.973 para 19.764 negdcios, com volume financeiro total envolvido de R$ 1,44 bilhdes.
2.2 Eficiéncia de mercado

O mercado de capitais é um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem como
objetivo direcionar recursos financeiros disponiveis de pessoas fisicas e juridicas ao mercado
financeiro. Quanto mais informacdes eles possuirem sobre 0s tipos e caracteristicas de produtos
disponiveis a alocagéo de recursos sera mais rapida e menos tempo e custos serdo incorridos com
andlises de informacdes (Camargos et al., 2010).

A Hipdtese de Mercados Eficientes (HME) criada por Roberts (1959) e aprimorada por
Fama (1970; 1991) afirma que um mercado eficiente € aquele onde os pregos refletem com exatidéo

todas as informac6es disponiveis. A partir desses novos estudos percebeu-se que 0S precos séo
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afetados conforme o nivel de informacdo disponivel Fama (1970), isto é, 0 mercado pode ser

eficiente para precificar os ativos em relacao as informacdes existentes de trés formas diferentes:

a) Forma Fraca: quando o mercado ndo incorpora no preco toda informacéo histérica sobre

0s precos dos titulos disponivel publicamente, logo seria possivel obter retorno acima do mercado;

b) Forma Semiforte: onde os precos se alteram instantaneamente para refletir novas
informacdes puablicas disponiveis, como comunicados de fatos da empresa na midia e divulgacao

de balancos patrimoniais, dificultando a possibilidade de arbitragem; e

c) Forma Forte: os pregos refletem ndo somente os dois niveis de informacdo ja
mencionados como também informagdes privadas da organizacdo, isto é, um insider trader, ndo
conseguiria obter um retorno diferente do mercado, visto que o preco da acdo seria recalculado

antes da realizacdo da operagéo no mercado.

Assim, ndo deveria existir a possibilidade de obter retornos anormais, de um mesmo ativo,
por arbitragem em mercados eficientes (Garcias & Gusméao, 2008). A HME é uma base da teoria
financeira moderna considerando o mercado como eficiente se ndo houver possibilidade de ganhos
pois o preco de uma acdo é um indicador que reflete todas as expectativas dos agentes econémicos
em relacdo ao futuro da organizagdo, sendo que eles se utilizam de informacdes ja divulgadas
(Jensen & Smith, 1984).

2.3 Teoria da arbitragem

Arbitragem é identificar dois ativos essencialmente iguais, comprar 0 mais barato e vender
mais caro, obtendo assim um retorno sem risco (Van Horne, 1995). E a transagdo simultanea
realizada entre mercados diferentes com um retorno compensatorio (Ross, Westerfield, & Jaffe,
1995).

A arbitragem leva ao equilibrio dos precos dos ativos no mercado financeiro e as
oportunidades para arbitrar sdo encontradas por meio de um acompanhamento continuo dos ativos
negociados em diferentes mercados, como moedas, derivativos, e valores mobiliarios. Ainda
segundo os autores, 0s arbitradores sdo 0s agentes que proporcionam maior liquidez ao mercado
financeiro (Bruni & Fama, 1998).
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Existe possibilidade de arbitragem em mercados financeiros que trabalham com horarios
de funcionamentos de pregdo diferentes, pois agentes com informacgdes privadas ou privilegiadas
disporiam de tempo adicional para realizacao de suas operacdes. Em algumas situacdes, é possivel
que apenas o fuso horario seja o responsavel pela distorcdo nos precos (Rodrigues, Ramos, &
Barbosa, 1999).

A arbitragem pode n&o ocorrer perfeitamente em trés determinadas situagdes. A primeira
seria a existéncia de fatores que dificultem o processo de arbitragem bem como barreiras
comerciais, a falta ou assimetria de informacbes e aversdo ao risco. O segundo fator seria a
existéncia de uma regido fechada economicamente e, por fim, a existéncia de competicdo
imperfeita entre os mercados (Sexton, Zhang, & Chalfant, 2003). Tais fatores impactam
diretamente tanto a transmissdo de preco entre os mercados quanto a sociedade, visto que a
existéncia de alguns desses trés fatores pode levar os agentes econdmicos a tomarem decisdes
erroneas, contribuindo para resultados ruins em termos financeiros e econémicos (Rapsomanikis,
Hallam, & Conforti, 2006).

2.4 Arbitragem e os Depositary Receipts - DR’s

As oportunidades de arbitragem surgem em funcdo dos mercados financeiros nacional e
internacional por ndo se comportarem necessariamente de forma integrada e eficiente facilitando o
acesso dos investidores que mantém monitoramento continuo aos mercados e informacdes que 0s
levam a aproveitar estes cenarios para obter retornos superiores aos da média do mercado (Garcias
& Gusmdo, 2008).

No cenario mundial e nacional destacam-se estudos sobre possibilidades de arbitragem com
ADR’s como pode ser verificado no trabalho do Kato, Linn, e Schallheim (1990) que concluiu ndo
haver possibilidade de arbitragem por meio de diferenca de precos entre ADR’s ¢ agdes originais,
pois o retorno das acGes nao é perfeita e a existéncia de periodos de sobreposicdo de pregos para
os calculos do retorno. Em contrapartida, Suarez (2005) estudou a diferenga de precos de ADR’s e
suas acdes correspondentes no mercado francés e americano com dados de alta frequéncia, ou seja,
operacgdes intraday com curto espaco de tempo, constatando que, embora ndo frequentemente
existe a possibilidade de obter lucros com arbitragem, classificando o mercado como desintegrado
e ndo totalmente eficiente e Camargos et al. (2010) verificaram as possibilidades de arbitragem nos

processos de ADR, por meio da comparacgéo dos precos diarios de agdes de empresas brasileiras
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no mercado doméstico com valor dos ADR’s no mercado norte americano entre fevereiro/99 a
dezembro/01, concluiram que ha oportunidades de arbitragem esporddicas mas que Ssao
rapidamente corrigidas pelo mercado causados pela ndo integracdo informacional dos mercados
acionarios brasileiros e norte americano e por diferencas de liquidez no mercado.

Ainda sobre o tema ADR foram encontrados estudos que verificaram os reflexos e retorno
da emissd@o de ADR’s nos pregos das agdes do mercado financeiro, como pode ser observado no
trabalho de Leal, Costa, e Lemme (1998) que analisaram como se comportou o risco e retorno das
acoes no Brasil durante o periodo de 1990 a 1996 mediante as emissdes de ADR’s. Os autores
concluiram que houve reducédo de volatilidade das a¢cdes no mercado brasileiro ap6s o inicio das
negociagdes com ADR’s no exterior. Nesta mesma linha de estudo Holthausen (2001) realizaram
estudo sobre os reflexos de langamentos de DR’s nos pregos de acGes de empresas brasileiras,
considerando a valorizacdo de mercado, volatilidade e performance ajustada ao risco, concluiram
que a dupla listagem ajuda na reducéo de efeitos da segmentacdo de mercado nas ac¢des, 0S precos
séo valorizados enquanto a volatilidade e retorno comportam-se como se fosse emissdes sazonais
e Schaub e Highfield (2006) analisaram o retorno de ADR’s emitidos por empresas sediadas em
mercados emergentes e desenvolvidos na NYSE comparando-o0s com o S&P 500, principal indice
da bolsa americana, ¢ observaram que os ADR’s emitidos antes de 1998 possuem retorno menor
que o S&P 500 e que 0s com emissao apds esse periodo apresentam retorno superior ao indice da
NYSE. Ja Grossmann e Simpson (2007) concluiram que os ADR’s com altos custos de transagao
e menor distribuicdo de dividendos sdo 0s mais propensos a possuir maior disparidade de preco da
acao original, possibilitando retorno anormal ao mercado. Para realiza¢do do estudo analisaram 74
ADR’s de nove paises entre os anos de 1996 e 2003.

Entretanto, ha poucos estudos no Brasil que buscam explorar a relagdo dos precos dos
BDR’s com os precos das agdes americanas correspondentes. Alguns estudos foram realizados
comparando pregos de a¢cdes e BDR’s de um unico setor da economia ou de um ativo em especifico,
conforme Lima (2018) e Manduca (2012) que analisou a percepc¢do de um grupo selecionado de
agentes do mercado de capitais sobre os fatores que influenciaram o investimento em BDR’s no
qual chegou a conclusdo que os principais fatores que influenciam é a regulamentacdo e o

conhecimento dos investidores afetam a negociacdo dos BDR’s.
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3 Metodologia

3.1 Dados

Os dados utilizados neste trabalho para realizacdo da analise e mensuracao da eficiéncia de
mercado e possibilidade de arbitragem sdo referentes as séries historicas diarias do preco de
fechamento das agdes e BDR’s no periodo de Outubro de 2010 a Agosto de 2018. Tal periodo
compreende 130 BDR’s, o maior numero possivel listado na B3 (Bolsa Brasil Balcao), portanto, a
andlise foi realizada com o maior nimero possivel de acbes que atenderem aos critérios

estabelecidos, conforme abaixo:

e Pertencer ao indice IBR-X, garantindo assim que foram escolhidas BDR’s pertencentes a
empresas com representatividade no mercado brasileiro;

e Possuir negociacdo em mais de 40% dos dias de negociacao possiveis nos dois mercados,
desde que, 0 namero minimo de dias seja superior a 300 dias; e

e Apresentar negociacdes nos dois mercados, B3 e NYSE/NASDAQ, no mesmo dia,
possibilitando a andlise de arbitragem. Tal fato se deve a ndo coincidéncia de feriados

nacionais estaduais e municipais nos mercados estudados;

Ap0s a aplicacdo dos critérios apresentados, tem-se o numero total de 30 BDR’s que foram
utilizados na aplicacdo dos testes estatisticos.

O prego de fechamento diério das a¢bes norte-americanas e dos BDR’s foram extraidos do
sistema de informagcbes da Bloomberg®, sendo que os precos das acdes da NYSE foram
convertidos para reais, considerando a média da cotacdo de compra e venda do délar comercial
(PTAX) no momento de fechamento do mercado de agOes brasileiro dos dias correspondentes,
extraido do site do Banco Central do Brasil.

Segundo recomendacdo de Costa e Ferreira (2000), os custos de emissdes de BDR’s, as
taxas e emolumentos cobrados pela B3 e pela SEC, o custo da operagdo de cdmbio e o Imposto
sobre Operagdes Financeiras (IOF) poderiam ser desconsiderados. Neste estudo optou-se por nao
desconsidera-los, pois, objetiva-se proporcionar uma aplicacdo real ao gestor de um fundo de
investimento a fim de verificar se os pregcos dos BDR’s em dolares e o prego da agao correspondente

s8o iguais ou ndo e, caso ndo sejam, se existe a possibilidade de obter ganho real por meio de uma
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estratégia de arbitragem, considerando todas as despesas da operacdo. Outras condi¢Ges foram
adotadas para realizacdo do estudo; (i) todas as informacgdes séo disponibilizadas aos agentes
financeiros sem custo e que todos possuem conhecimento das informacdes para defini¢do do precgo
atual e projecdes de precos futuros, Fama (1970) e (ii) todas as informacdes sdo baratas e acessiveis

aos investidores (Brealey & Myers 1998).

3.2 Teste de média e correlacdo

Conforme Guijarati (2000), para responder a questdo de pesquisa, 0s testes estatisticos
recomendados para comparar 0 preco das acfes aos pares sdo o Teste de Correlacdo de Spearman,
que quando apresenta o resultado mais préximo a 1 indica um grau alto de associacao entre todas
as variaveis, proximo de 0 significa que elas ndo se associam e, proximo de -1, que elas se
distanciam. O Teste de Média de Wilcoxon, utilizado para amostras ndo paramétricas que nao
apresentam distribuicdo normal e homogeneidade de variancias, com expectativa de encontrar que

essas duas variaveis sdo iguais estatisticamente. Assim, as hipdteses testadas foram:

e Ho — A média das duas séries sdo iguais, quando nao existe possibilidade de arbitragem,
indicando que os mercados se convergem no periodo analisado;
e Hi1 - A média das duas séries ndo sao iguais, quando existe possibilidade de arbitragem,

indicando que os mercados ndo se convergem no periodo analisado.

A metodologia adotada segue, parcialmente, o0 modelo utilizado por Camargos et.al. (2010)
pois, apesar dos autores testarem possibilidade de arbitragem entre agdes brasileiras e ADR’s, eles
ndo consideram os custos de transacdo. Assim, para complementar a analise das operacfes, com 0s
custos inclusos, este estudo segue também a metodologia adotada por Gatev, Goetzmann &
Rouwenhorst (2006), que realiza as analises das operagfes de agcdes e ADR’s por meio de pairs-
trading, considerando dados dos pares de agdes ¢ BDR’s que foram arbitrados. As informages

utilizadas nesse trabalho podem ser divididos em quatro variaveis:

e Precos de fechamento dos BDR’s no mercado brasileiro (PRBDR);
e Taxa média de cdmbio Real x Délar (K);

e Quantidade de acdes dentro de 1 lote de BDR (Q);

e Preco de fechamento da agdo na NYSE (PA).
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Para o célculo do preco tedrico da acdo em reais brasileiros (PTARS$), foi adotada a formula

a seguir, conforme Camargos et.al (2010), desconsiderando os custos de transacéo:
PTAR$ = (PA*K)/Q

Esse preco tedrico iguala a moeda das acOes e possibilita a comparacdo entre o Preco tedrico
da acdo americana (PTAR$) com o Preco efetivo da acdo no mercado brasileiro (PRBDR). Para
Kato et al. (1990) e Rapsomanikis et al. (2006), a melhor maneira de testar arbitragem € utilizar
precos intraday (compra e venda realizada dentro do mesmo dia) de alta frequéncia, coletados a
cada cinco, dez ou quinze segundos, € ndo o preco de fechamento, porém essa recomendacao nao

foi adotada, devido a dificuldade em obter essa informacao.

3.3 Metodologia para aplicacdo no mercado de acdes

Na aplicacdo real, os custos e taxas das operacdes ndo sdo zero e ndo podem ser
desconsiderados pelo gestor do fundo de investimento no momento de analise e decisdo da
realizacdo da operacdo de pairs-trading, para obtencdo de ganho anormal por arbitragem. Segundo
Gatev et al. (2006), a maneira de testar a possibilidade de ganho com arbitragem, considerando os
custos de transacao, € realizar o calculo da média e desvio padrdo das diferencas dos precos para
um periodo de teste e assim determinar o ponto de entrada superior e inferior da operacao.

Considerando a disponibilidade de dados, o periodo de estimacdo dotado para o célculo da
média e desvio padrao foi de 30% dos dias com negociacdo nos dois mercados para ser testado nos
outros 70% dos dias restantes e o0 ponto de entrada superior e inferior sdo calculados com o valor
de dois desvios padrdo em relacdo a média. O custo adotado para calculo da realizacdo da operagdes
de compra ou venda foi de 3% no total, ja considerando as taxas e emolumentos cobrados pela B3
e SEC, o Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0OF), cobrado pelo governo brasileiro, o custo da
realizacdo de cambio e o valor da taxa do aluguel das acbes para cobrir as vendas a descoberto
realizadas na B3, sendo esses dois ultimos apurados e validados com a mesa de operagdes de um
grande banco de investimentos do mercado brasileiro. Para testar um maior nimero de cenarios,
além de seguir a recomendacdo de Gatev et al. (2006) esse estudo realizou 0 mesmo teste
considerando o valor de um, trés, quatro e cinco desvios padrdo em relagcdo a média, oferecendo

aos gestores de fundos uma maior amplitude de opg¢des para analises.
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Na situacdo em que a diferencga dos precos for maior que o ponto de entrada (média mais
dois desvios) foi realizada a venda da acdo no mercado mais caro e a compra da a¢cdo no mercado
mais barato. A reversao da operacao se dara quando a diferenca do preco voltar a média. Estipulou-
se a venda de R$ 100.000 em acdes, abatido dos custos de transagdo de 3% relativos & operagéo de
venda, sendo o valor financeiro gerado utilizado para comprar acdes considerados também os
custos de transacdo de 3% relativos a operacdo de compra. Desta forma, fica-se com uma
quantidade comprada em um dos mercados (0 mais barato no momento de entrada) e uma
quantidade vendida no outro mercado (0 mais caro no momento de entrada). Na reversao, vende-
se a posicdo comprada e compra-se a posicdo vendida (para zerar as posicdes em ambos 0s
mercados), considera-se 0s custos de transacdo de 3% (na compra e na venda) e apura-se 0
resultado. Procede-se da mesma forma durante todo o periodo de teste. Ressalva-se que uma vez
entrada na operacdo, a Unica coisa a fazer é reverté-la, ou seja, ndo se aumenta a "aposta".

Para Shleifer e Vishny (1997) a estratégia de pairs-trading possui um importante risco a ser
considerado. Se ap0s a realizacdo da operacdo para aproveitar a oportunidade de arbitragem a
diferenca dos precos das acGes aumentarem ao invés de retornar ao nivel de paridade usual, haveria
um risco de perda financeira relevante na operacdo. Embora Alsayed e McGroarty (2011) ndo
corroborarem com essa Visdo para o caso de pares idénticos de acdes, como € o caso de acles e
BDR’s da mesma empresa, pois o gestor poderia limitar a perda, fechando a posi¢do em aberto.

Os testes de pairs-trading foram realizados também considerando como média da
diferenca, ndo a média historica (apurada no periodo de estimagéo) mas com zero (considerando

que o mercado € perfeito e sem custos de transacéo).

4 Andlise dos Resultados

A seguir sdo apresentados, na secéo 4.1, a analise dos resultados para os testes estatisticos
realizados e, na secdo 4.2, o resultado dos cenarios de comparagdo para os pairs-trading, sendo:
4.2.1 cenéario no qual a média das diferencgas de preco é igual a zero e desconsiderando 0s custos
de transacdo, adotado por Camargos et al. (2010) e 4.2.2 cenéario de aplicagéo real no mercado
financeiro, realizado por Gatev et al. (2006), considerando a média das diferencas de precgos e 0s
custos de transacdo. O item 4.3 apresenta o teste de robustez para as analises realizadas,
comparando na secdo 4.3.1 o resultado final da média das diferencas com a média igual a zero e na

secdo 4.3.2 comparando o custo real das operacOes dos ativos com o custo zero de transagéo.
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4.1. Teste de Média de Wilcoxon e Correlacao de Spearman

Por meio do Teste de Wilcoxon para comparar a média das variaveis PTARS e PRBDR,
chegou-se a conclusao que é possivel arbitrar com todos os 30 ativos das empresas analisadas, onde
é possivel rejeitar, com 95% de confianga, a hipotese nula das média das duas séries serem iguais,
impossibilitando a arbitragem e que os mercados séo integrados e aceitar a hipdtese alternativa,
que afirma que as médias ndo sdo iguais, que os mercados ndo se integram perfeitamente e que
existe a possibilidade de arbitragem.

O resultado do teste de correlagdo de Spearman permitiu verificar, como esperado, que 0s
pares das acOes sdo altamente associadas positivamente, com resultados proximos a 1. Entretanto,
esse resultado ndo é suficiente para descartar a possibilidade de arbitragem entre os mercados, pois
como as possibilidades de arbitragem ndo acontecem frequentemente e o nimero de observacdes
para cada acdo € elevado, € provavel que possiveis anomalias nos mercados brasileiro e americano
ndo tenha sido observadas pelo coeficiente de correlacdo. Assim, foi calculada uma nova variavel,

conforme abaixo:

RABDRIt = PTARSit/ PRBDRIt

Calculada para verificar diferenca percentual entre as variaveis a Razdo (de uma acao i em
um dia t) entre 0 preco teérico da acdo americana em reais brasileiros (PTARS) e o preco real do
BDR (PRBDR), desprezando os custos de transacdo e considerando que o mercado possui algum
nivel de eficiéncia (sem oportunidade de arbitragem) espera-se que varidvel RABDR seja igual a
1, ou seja, a média da diferencas de precos deveria ser zero. Se, por exemplo, for encontrado 1,10
o valor tedrico é superior ao efetivo em 10% e se acharmos 0,80 o valor teorico corresponde a 80%
do efetivo, ou seja, existe a possibilidade de arbitragem e o mercado néo é eficiente (Garcias &
Gusmado, 2008). Assim, um valor superior a 1 significa que existe possibilidade de comprar BDR
no Brasil e vender a¢Bes nos Estados Unidos, ja& um valor muito inferior a 1, significa que existe
possibilidade de comprar acGes nos Estados Unidos e vender no Brasil.

A relagdo entre as variaveis PTAR$ (preco tedrico da agdo norte americana em reais) e
PRBDR (preco de fechamento dos BDR’s no mercado brasileiro) indicaram uma relagao forte e
positiva para todos os pares analisados, visto que possuem coeficiente de correlacdo de Spearman
superior a 0,8324. Entretanto, somente esse fato ndo permite concluir a impossibilidade de
arbitragem entre os titulos ou que os mercados se integram de forma eficiente, pois devido ao

grande nimero de observacdes, média de 863,63 dias para todas as a¢des e mais de 750 dias para
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23 das 30 empresas analisadas, uma possivel inconsisténcia entre os pre¢os nos dois mercados é
dispersada, ndo impactando o coeficiente de correlacéo.
Com a nova variavel RABDRI t é possivel verificar que todos os ativos ndo possuem razao
igual a 1 para todos os dias analisados e que existe, por exemplo, uma diferenca de 42% entre a
razdo minima e maxima para a acao e o BDR da empresa Dufry ao longo do periodo analisado.
Os resultados dos testes de média realizados e os dados das acles estudadas s&o

apresentados na Tabela 1:

Tabela 1
Estatistica Descritiva e Resultados do Teste de Média e Correlacao
Cod. BDR Dias FOT Di?s ' % Dias |I"II'C’in da Corr. Razdo 'IV||'n. e Méd. e~Med. p-valor Rejeitar
negociacao possiveis Mov. série Spearman Max. Razao HO?
Apple 1272 1948 65,30% out/10 0,9143  0,851e1,050 0,959e0,966 >0,0001 Sim
Amazon 781 1648 47,39%  fev/12 0,9361 0,953e1,037 0,999e1,002 >0,0001 Sim
Berkshire 793 1211 65,48%  out/13 0,9716 0,969e 1,08 0,998e0,999 0,00014 Sim
BOFA 962 1966 48,93% out/10 0,9750 0,880e 1,073 0,960 e 0,964 >0,0001 Sim
Comcast 860 1639 52,47%  jun/12 0,8859 0,883e1,013 0,960e 0,965 >0,0001 Sim
Citigroup 756 1883 40,15% nov/10 0,9731 0,890e1,016 0,968¢e 0,968 >0,0001 Sim
Dufry 1818 1827 99,51%  ago/10 0,9198 0,720e 1,140 0,943e0,949 >0,0001 Sim
W. 997 1649 60,46%  jan/12 0,9546 0,878 e 1,016 0,963e0,966 >0,0001 Sim
E. Mobil 1059 1919 55,18% mar/12 0,8491 0,781e1,013 0,907e0,911 >0,0001 Sim
Facebook 574 1094 52,47% mar/14 0,9698 0,956 1,040 0,999 e0,998 >0,0001 Sim
ngeral 903 1883 47,96%  set/11 0,9049 0,765e1,012 0,911e0,912 >0,0001 Sim
Google 348 366 95,08%  set/16 0,9509 0,962 e1,057 0,989 0,988 >0,0001 Sim
Goldman 797 1919 41,53% out/10 0,9669 0,886e 1,025 0,963e0,968 >0,0001 Sim
Home 963 1578 61,03% mar/12 0,9660 0,887 e1,052 0,951e0,946 >0,0001 Sim
Intel 956 1883 50,77%  abr/12 0,9716  0,950e 1,045 0,998 0,999 >0,0098 Sim
J &) 936 1648 56,80%  abr/12 0,9478 0,815e1,015 0,933e0,940 >0,0001 Sim
P 1043 1578 66,10% abr/12 0,9717 0,835e1,014 0,938e0,944 >0,0001 Sim
MC Don. 768 1919 40,02%  out/10 0,9785 0,958 1,033 0,999e0,998 >0,0002 Sim
3M 827 1578 52,41% mai/12 0,9731 0,925e1,035 0,997e0,998 >0,0001 Sim
Merck 809 1883 42,96%  jan/12 0,8489 0,774e1,020 0,928 0,937 >0,0001 Sim
MasterC. 675 1648 40,96%  fev/12 0,8691 0,938e1,036 0,987e0,989 >0,0001 Sim
Microsoft 1194 1883 63,41% dez/10 0,9779 0,802e1,020 0,933e0,938 >0,0001 Sim
Pepsico 702 1648 42,60% out/12 0,8516 0,831e1,012 0,935e0,938 >0,0001 Sim
Pfizer 911 1919 47,47% out/10 0,8676  0,800e 1,013 0,913e0,915 >0,0001 Sim
Starbucks 710 1557 45,60%  fev/13 0,8714 0,883e1,011 0,959e0,963 >0,0001 Sim
Texas 315 743 42,40%  ago/15 0,9669 0,879e1,013 0,971e0,975 >0,0001 Sim
U. f’acific 349 762 45,80%  ago/15 0,9515 0,912e1,013 0,967e0,969 >0,0001 Sim
Visa 809 1648 49,09%  fev/12 0,8324 0,926 1,022 0,986 0,987 >0,0001 Sim
Walmart 955 1919 49,77%  out/10 0,9059 0,797e1,013 0,931e0,936 >0,0001 Sim
W. Fargo 1067 1883 56,66%  jan/12 0,918  0,826e1,014 0,921e0,921 >0,0001 Sim




21

O Teste de Wilcoxon e a variavel RABDRI,t mostram que é possivel obter retorno anormal
por meio de arbitragem com todos os pares de ativos, desconsiderando os custos envolvidos no
processo e considerando a média da diferenca dos precos igual a zero, mesmo resultado obtido por
Camargos et.al. (2010) no seu estudo sobre agdes e BDR’s, porém como Gatev et al. (2006)
defende a utilizagdo dos custos e, esse fator é essencial para o gestor de fundo de investimento,
existe a possibilidade de analisar os dados conforme 0s cenarios apresentados anteriormente.

4.2 Pairs-Trading
4.2.1 Média das diferencas de preco igual a zero e desconsiderando os custos de transacao

Conforme afirma a hip6tese de mercados eficientes, o valor de um determinado produto ou
ativo deve ser igual em diferentes mercado quando convertido pela paridade cambial corrente,
desconsiderando os custos de transacao para essa operagéo, ou seja, ndo existe possibilidade para
arbitragem de ativos, pois a diferenca de preco seria zero. A tabela 2 apresenta o resultados deste

teste, para verificar se 0 mercado possui eficiéncia em algum nivel.

Tabela 2

Resultado do teste de aplicabilidade com média e custos igual a zero
Resultado (Em Mil Reais)

. Qtdede Necessario - - - - .-
Empresa Média el Opno T Voewiol  Desvios  Desvios.  Desvios  Desvios
Periodo* dia
Apple 0%  3,58% 22 Néo R$ 42,587 R$ 20,682 R$0 R$0 R$0
Amazon 0%  0,89% 324 Néo R$ 190,723 R$98,734 R$31512 R$21,402 R$7,162
Berkshire 0% 0,88% 348 Né&o R$ 172,140 R$63,126 R$20,594 R$ 4,887 R$0
BOFA 0% 1,86% 54 Né&o R$ 36,576 R$ 26,974 R$22,616 R$12,359 R$0
Comcast 0% 1,77% 14 Né&o R$ 24,794 R$ 18,575 R$10,251 R$4,013 R$0
Citigroup 0%  1,05% 88 Néo R$ 38,447 R$27,269 R$24,822 R$16,754 R$15,281
Dufry 0%  6,95% 12 Néo R$ 72,606 R$ 38,695 R$0 R$0 R$0
W. Disney 0% 1,67% 12 Néo R$ 32,492 R$ 13,360 R$5,434 R$0 R$0
E. Mobil 0% 2,20% 16 Né&o R$ 22,220 R$ 16,946 R$16,946 R$16,946 R$ 16,946
Facebook 0% 0,12% 92 Né&o R$ 73,998 R$ 22,419 R$ 14,185 R$0 R$0
G.Electric 0% 2,54% 24 Né&o R$ 16,107 R$ 13,950 R$9,084 R$ 9,084 R$ 9,084
Google 0% 0,56% 84 Né&o R$ 34,724 R$ 35,483 R$25,057 R$21,529 R$ 15,976
G.Sachs 0%  1,56% 32 Néo R$57,008 R$33526 R$22374 R$6,833 R$0

Continua
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Conclusao
Resultado (Em Mil Reais)
. Qtdede Necessario - - - - -
rpresa Meda S0 Opno ZMOR Midnil M2 Midaid widesd idess
Periodo* dia
Home Dep. 0% 1,82% 38 Sim -R$ 7,296 -R$6,152 -R$9,085 -R$4,992 -R$1,220
Intel 0%  0,99% 392 Nao R$ 196,213 R$61,962 R$24,650 R$12,495 R$7,399
J&J 0% 2,28% 26 Né&o R$ 21,203 R$ 20,279 R$13,108 R$17,446 R$ 17,446
JP Morgan 0% 2,22% 12 Né&o R$ 46,761 R$ 27,047 R$27,047 R$18,278 R$17,850
MC Don. 0% 0,81% 332 Sim R$ 127,022 R$54,215 R$19,754 R$3,893 R$ 3,893
3M 0%  0,92% 308 Nao R$ 148,923 R$66,008 R$35206 R$13,989 R$8,021
Merck 0%  3,03% 14 Nao R$12,880 R$12,880 R$12,880 R$ 14,350 R$0
MasterC. 0%  2,23% 98 Nao R$ 50,339 R$0 R$0 R$0 R$0
Microsoft 0%  2,63% 24 Néo R$41,328 R$28,209 R$28,209 R$29,812 R$53,623
Pepsico 0%  2,53% 14 Néo R$ 16,810 R$10,208 R$10,208 R$ 10,208 R$0
Pfizer 0%  2,67% 36 Néo R$ 19,169 R$14,096 R$14,096 R$14,096 R$ 13,791
Starbucks 0%  1,84% 28 Nao R$ 14,608 R$4561 R$5,026 R$0 R$0
Texas Inst. 0% 1,54% 14 Né&o R$ 23,116 R$ 21,566 R$ 16,554 R$0 R$0
Un. Pacific 0%  1,40% 36 Sim R$31,302 R$27,313 R$12,446 R$15,341 R$0
Visa 0%  1,09% 92 Nao R$ 74,627 R$33,642 R$9,836 R$0 R$0
Walmart 0% 2,16% 22 Né&o R$ 25,288 R$ 9,887 R$9,887 R$11,646 R$16,672
W.Fargo 0% 2,07% 18 Néo R$35,130 R$25499 R$16,128 R$16,128 R$16,128
Total R$1.691,94 R$840,96 R$448,83 R$28650 R$201,92

Nota. *Para o cenario com média + 1 desvio.

Conforme o resultado encontrado por Camargos et.al. (2010) a Tabela 2 corrobora a visdo
dos autores, mostrando gque ao se desconsiderar 0s custos da transacdo e que a média das diferencas
dos precos dos ativos seja zero, é possivel conseguir retornos anormais para 29 dos 30 pares
possiveis de agdes e BDR’s, portando, 0 mercado é eficiente na forma fraca, possibilitando ganhos
por arbitragem de ativos. Para os pares das empresas Home Dep., MC Donald’s ¢ Union Pacific
foi necessario realizar a operacdo inversa ao posicionamento do investidor, no ultimo dia da
amostra, para que a posi¢do fosse zerada, possibilitando a apuracao do resultado da operagao no
periodo analisado. Esse fato é responsavel pelo unico resultado negativo do estudo (empresa Home
Dep.) pois incorreu em um resultado negativo consideravel, impactando o resultado obtido pela
empresa durante os outros dias da analise. O desvio padrdo dos pares €, em média, 1,95%,

evidenciando que né&o existe uma variagdo grande na diferencas de preco dos pares dos ativos e
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corroborando com Alsayed e McGroarty (2011) que afirmam que 0s pregos dos pares ndo se
distanciam ao longo do tempo.

Todos os pares que foram negociados acima de 100 vezes ao longo do periodo apresentaram
retorno acima dos R$ 100.000,00 (Cem mil reais) para o cenario de média mais 1 desvio padréo.
A figura 2 ilustra, em azul, a diferenca de precos entre os pares das agdes da empresa Dufry com o
ponto de entrada, em vermelho, sendo dado por um desvio padrdo em relagdo a média para cima e
para baixo. A linha amarela representa a média das diferencas de preco no periodo analisado, cada
vez que a linha azul cruza o ponto de entrada da operacéao, para cima ou para baixo, o gestor deve
“entrar” na operagdo. Se a linha azul voltar a linha da média ou caso a linha azul cruze a média na

direcdo oposta a que deu origem a operacao as operacao serao revertidas.

40,00%
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Diferenca % (t) Ponto de Entrada Meédia

Figura 2. Diferencas de precos para o par da empresa Dufry, média das diferencas e custos igual
a zero e ponto de entrada na operacéo.

4.2.2 Média das diferencas de preco igual ao periodo de estimacao e considerando os custos de
transacao

O mercado de acdes brasileiro possui poucas empresas listadas na bolsa de valores de Sao
Paulo (B3), em Dezembro de 2017 eram, conforme informacdo divulgada pela B3,
aproximadamente 350 companhias listadas, 12,60% da quantidade total quando comparado com o
mercado norte americano. Tal fator, faz com que os gestores de investimento buscarem alternativas
para diversificar seus investimentos, tornando atrativo o investimento na bolsa de valores
americana. Como essas empresas possuem papéis negociados no Brasil e operar diretamente na
NYSE néo é algo trivial, os gestores optam por operar, no mercado brasileiro, comprando e

vendendo os BDR’s dessas empresas. A tabela 3 abaixo, apresenta os resultados para a analise das
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operacOes dos pares de acbes considerando os custos de transacéo, cenario que seria encontrado

pelos investidores no dia-a-dia de operagéo no mercado financeiro, caso optassem por tentar obter

retorno por meio de arbitragem desses ativos.

Tabela 3

Resultado do teste de aplicabilidade com média igual periodo de estimacao e custos

Resultado (Em Mil Reais)

. Qtde de Necessario - - - - -
Empresa Média ol Opno  TURT Mol 'Desvios  Desvios.  Devios  Decvios
Periodo™ itimo dia
Apple 7% 3,58% 2 Né&o -R$ 66,056 -R$22,406 -R$ 22,406 R$0 R$ 0
Amazon 0% 0,89% 174 Né&o -R$ 859,306 -R$232,827 -R$52,406 -R$27,007 -R$4,961
Berkshire 0% 0,88% 182 Sim -R$ 906,071 -R$172,741 -R$18,869 -R$6,771 -R$6,771
BOFA 7% 1,86% 18 Né&o -R$ 106,437 -R$56,365 -R$31,357 -R$ 18,057 R$ 0
Comcast 7% 1,77% 4 Né&o -R$ 22,483 -R$20,512 -R$10,266 -R$ 16,978 R$ 0
Citigroup 5% 1,05% 56 Sim -R$ 271,478 -R$82,868 -R$52,755 -R$32,576 -R$ 25,454
Dufry 9% 6,95% 10 Né&o -R$ 19,258 -R$12,517 -R$12,517 R$0 R$ 0
W. Disney 6% 1,67% 2 Né&o -R$ 20,619 -R$21,693 -R$18,565 -R$ 15,180 R$0
E. Mobil 17%  2,20% 4 Né&o -R$ 32,420 -R$30,590 -R$25,794 -R$22,406 -R$ 21,309
Facebook 0% 0,12% 60 Né&o -R$ 283,673 -R$25348 -R$4,284 R$0 R$0
G. Electric  16%  2,54% 2 Né&o -R$ 18,544 -R$ 16,268 -R$10,098 -R$10,098 -R$ 9,900
Google 2% 0,56% 46 Sim -R$ 233,378 -R$ 125,400 -R$91,058 -R$34,324 -R$7,348
G. Sachs 7% 1,56% 4 Né&o -R$ 28,400 -R$28,031 -R$19,829 -R$16,631 -R$ 16,631
Home Dep. 1% 1,82% 4 Sim -R$ 45,806 -R$43,464 -R$26,499 -R$27,341 -R$ 17,995
Intel 0% 0,99% 196 Né&o -R$974,290 -R$221,946 -R$62,144 -R$ 10,991 R$0
J&J 12%  2,28% 2 Né&o -R$41,953 -R$33,866 -R$27,948 -R$23578 -R$ 17,520
JP Morgan  12%  2,22% 4 Né&o -R$42,828 -R$40,619 -R$34,127 -R$38,858 -R$ 19,739
MC D. 0% 0,81% 136 Sim -R$ 686,433 -R$ 175,608 -R$40,081 -R$ 15,950 R$0
3M 1% 0,92% 158 Sim -R$ 786,729 -R$224,592 -R$42,280 -R$11,253 -R$ 3,930
Merck 14%  3,03% 2 Néo -R$36,910 -R$28,341 -R$22,681 -R$18,697 -R$11,433
MasterC. 2% 2,23% 28 Sim -R$ 129,206 R$0 R$0 R$0 R$0
Microsoft 0%  2,63% 8 Néo -R$ 8,706 -R$6,791  -R$0, 357 R$0 R$0
Pepsico 12%  2,53% 2 Sim -R$24,960 -R$23,019 -R$20,657 -R$16,354 -R$ 13,117
Pfizer 16% 2,67% 2 Né&o -R$42,430 -R$35,027 -R$26,843 -R$30,639 -R$ 24,929
Starbucks 7% 1,84% 4 Né&o -R$ 27,455 -R$15,874 -R$16,832 -R$ 15,204 R$0

Continua
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Concluséo
Resultado (Em Mil Reais)
Otde de Necessario
... Desvio Zerar a Média + 1 Média+2 Média+3 Média+4 Média+5
Empresa  Média ~ Op. no . - - - -
Padrao . op. no Desvio Desvios Desvios Desvios Desvios
Periodo* ., .
Gltimo dia
Texas Inst. 6% 1,54% 4 Nao -R$41,371 -R$28,663 -R$19,619 -R$ 14,867 R$0
Um. Pacific 6% 1,40% 8 Sim -R$42,586 -R$30,228 -R$16,134 -R$7,967 -R$7,101
Visa 2% 1,09% 42 Sim -R$ 192,557 -R$ 106,163 -R$52,359 -R$ 15,344 R$0
Walmart 13%  2,16% 2 Nao -R$32590 -R$32590 -R$32,807 -R$26,392 -R$ 23,188
W. Fargo 14% 2,07% 2 Nao -R$ 40,531 -R$40,531 -R$26,669 -R$ 21,257 -R$ 22,658
Total -R$6.065,46 -R$1.934,89 -R$837,88 -R$494,32 -R$ 253,98

Nota. *Para o cenario com média + 1 desvio.

Na situacdo 4.2.2 os resultados encontrados vao ao encontro do estudo realizado por Gatev
et al. (2006), ou seja, o custo é fator decisivo para as operacdes pairs-trading, pois ao ser
considerado, inverteu completamente o resultado daquele encontrado na situagdo 4.2.1, fazendo
com que apenas 1 par das 30 ac¢Oes analisadas apresentasse resultado positivo, no cenario de dois
desvios em relacdo a média e trés desvios em relacdo a média. Além disso, nessa situacao, foi
necessario zerar um maior nimero de pares de acdes para inverter o GUltimo posicionamento do
gestor e realizar a apuracdo do resultado no periodo da amostra estudada. Ao contréario do cenario
anterior esse fato apenas auxiliou a aumentar o prejuizo nas operacdes ja realizadas.

O custo da operacao € relevante na realizacdo das operages, fato evidenciado pelo fato de
que todos os pares foram negociados, em média, 40 vezes menos que a situacao anterior, e que dos
30 pares analisados, 11 apresentaram resultado negativo acima de R$ 100.000,00 (Cem mil reais)
para o cenario de média mais 1 desvio padrdo que é o mais praticado pelos gestores de fundos no
mercado financeiro. A Figura 3 ilustra a acdo da empresa Dufry com o ponto de entrada superior e
inferior sendo dado por dois desvios padrdo em relacdo a média para cima e para baixo. A linha da
diferenca quando cruza a linha acima ou abaixo do ponto de entrada superior e inferior representam

0 momento da realizacdo operacéo pelo gestor.
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Figura 3. Diferencas de precos para o par da empresa Dufry, média das diferencas igual ao periodo
piloto, com custo de transacgdo e ponto de entrada na operagéo

4.3 Teste de robustez

Para a analise de robustez, foram alterados, em relacdo aos cenarios anteriormente
apresentados, o valor da média e do custo para o célculo de todas as alternativas possiveis

analisadas de média e desvio para cima e para baixo.

4.3.1 Teste de robustez 1

Como a anélise que simula perfeitamente o cenério defendido pela HME, com a média das
diferengas de prego igual a zero e desconsiderando os custos de transagéo apresentou resultado de
acordo com o defendido pela teoria, esse tese, apresentado na Tabela 4, visa verificar se é possivel
obter o mesmo resultado, retorno positivo, ao substituir o custo igual a zero pelo custo de transacdo
praticado no mercado.

Tabela 4
Comparacdo dos resultados liquidos para média igual a zero com e sem custo de transacéo

Numero de Desvios Média = 0 (Sem Custo de 3%0)* Média = 0 (Com Custo de 3%0)

1 R$ 1.691.935,00 -R$ 5.902.232,52
2 R$ 840.959,00 -R$ 1.487.202,96
3 R$ 448.825,00 -R$ 475.978,94
4 R$ 286.497,00 -R$ 185.720,71
S5 R$ 218.052,00 -R$ 57.391,52

Nota. *Média igual a zero e sem o custo de transacdo ja esta aprestado na Tabela 2.

Os resultados dos testes de robustez reforcam os encontrados anteriormente, evidenciando

que o custo influencia diretamente no resultado final da operacdo de pairs-trading, destruindo o
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valor de investimento do gestor, independentemente do nivel do ponto de entrada superior ou

inferior da operacao.

4.3.2 Teste de robustez 2

Os resultados encontrados na anélise que reflete o ambiente enfrentado pelos gestores de
investimentos com custos de transacdo envolvidos nas operacGes e média diferente de zero nas
diferencas nos pregos do mesmo ativo em mercados distintos vao ao encontro da HME na forma
forte ou semiforte, em que ndo é possivel obter retorno anormais em mercados eficientes, o teste,
apresentado na Tabela 5, verifica se 0 mesmo resultado ocorre para o cenario de média igual ao

periodo piloto comparando os resultados sem considerar 0s custos de transacao.

Tabela 5
Comparacdao dos resultados liquidos para média igual periodo piloto e custo de transacéo

, . Média = Média do Periodo Piloto Média = Média do Periodo Piloto
NUmero de Desvios

(Sem Custo de 3%0) (Com Custo de 3%)
1 R$ 1.142.535,47 -R$ 6.048.066,82
2 R$ 486.772,04 -R$ 1.909.868,81
3 R$ 257.447 47 -R$ 813.220,25
4 R$ 109.815,52 -R$ 494.733,52
5 R$ 80.290,07 -R$ 5.989.918,44

Nota.*Média igual ao periodo piloto com o custo de transacao ja esta aprestado na Tabela 3.

Os resultados dos testes de robustez reforcam os encontrados anteriormente, evidenciando
que o custo ser diferente de zero influencia diretamente no resultado final da operacdo de pairs-
trading, independentemente do nivel do ponto de entrada superior ou inferior da operacdo e da

média de diferenca de precos ser zero ou igual ao periodo piloto.
5 Concluséo

Com base nos testes realizados, pode-se afirmar que o preco das ag0es norte americanas e
BDR’s brasileiros estdo fortemente relacionados, conforme observado por trabalhos anteriores
analisados e reforcado pelo fato das correlagdes de 22 dos 30 pares de ativos estudados estarem
acima de 0,90. Entretanto, somente esse fato ndo permite concluir que ndo existem janelas de tempo

que possibilitem a arbitragem ou que os mercados sao eficientes.
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Os resultados do Teste de Wilcoxon mostram que € possivel rejeitar, para todos os 30 pares
de ativos analisados, que a média de preco das agdes é igual & média de preco dos respectivos
BDR’s. Sendo assim, existe possibilidade de arbitragem, corroborando com o resultado do teste de
razdo entre as variaveis. Tal resultado é corroborado pelas diversas situacdes de discrepancia entre
0S precos que apresentam razdo entre si diferentes de 1conforme abordagem de Camargos et al.
(2010). Portanto, desconsiderando os custos envolvidos no processo, € possivel obter resultados
positivos com a arbitragem.

A possibilidade de arbitragem, significa que existe assimetria informacional entre os
agentes do mercado norte americano e brasileiro com diferentes expectativas a respeito de um
mesmo ativo, denotando que os mercados ndo sdo eficientes. Este fato decorre do fato dos
investidores ndo possuirem acesso simultdneo as mesmas informacdes e a possibilidade de
diferentes interpretacGes sobre eventos que podem impactar o preco do ativo (Garcias & Gusméao
2008).

Todavia, ao considerar 0s custos de transacdo na andlise de arbitragem, a aplicacao pratica
da estratégia de arbitragem por meio de pairs-trading, conforme Gatev et al. (2006), identificou
que todos os 30 pares de acdes apresentam, como resultado final da analise do periodo estudado,
prejuizo para gestor de fundo de investimento, impossibilitando o ganho por arbitragem,
corroborando com a ideia de eficiéncia de mercado, sem assimetria informacional entre os agentes
financeiros.

Como limitacdo desse estudo existe o fato do preco da acdo no mercado norte americano
ndo estar no mesmo momento do fechamento do BDR no mercado brasileiro devido ao fuso horario
existente entre os dois paises. Estudos futuros podem (i) trabalhar com os precos simultaneos nos
dois mercados e (ii) determinar o nivel do custo maximo de transacéo ou ponto de stop loss para
realizacdo da operacdo de arbitragem que resultem em resultados positivos.
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