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Resumo: No presente artigo, foi analisado o risco de mercado através do célculo do Value at Risk (Valor em
Risco — VaR) e a Expected Shortfall (ES) para dez companhias consideradas Top Components do Dow Jones
Brazil Titans ADR Index (BR Titans 20) que tém dupla listagem com American Depositary Receitps (ADRS)
negociados na NYSE e a¢des na BM&FBovespa. O objetivo foi aplicar quatro estratégias de construgdo de
portfolios elaborados com base na teoria de carteiras de Markowitz (1952), através da aplicacdo dos pesos dos
ADRs e das agBes em uma carteira no mercado local ou na bolsa americana e estimar a distribuicdo de
probabilidade das carteiras de forma a comparar o maior valor em risco e a maior perda esperada quando as
perdas excedem o VaR. Tais estratégias podem ser implementadas por um investidor americano ou brasileiro ou
um fundo de investimento, aplicando os pesos dos ADRs ou das a¢Ges no mercado em que atua. Os resultados
evidenciaram que, utilizando os pesos definidos nos ADRs, tanto com os retornos dos proprios ADRs quanto
com 0s das acOes (estratégia | e 111), de maneira geral, foram obtidas as piores perdas em relacdo ao VaR, como
também em relacdo a perda esperada.
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MARKET RISK ASSESSMENT OF AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS
(ADRs) PORTFOLIOS AND BRAZILIAN STOCKS:
AN ANALYSIS FROM TOP COMPONENTS OF TITANS BR 20

Abstract: In this article we analyzed the market risk using Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES) for
ten companies considered Top Components of the Dow Jones Brazil Titans ADR Index (BR Titans 20) that has
dual listing of American Depositary Receitps (ADRs) traded on the NYSE and stocks on the BM&F Bovespa.
The aim was to apply four strategies for portfolios construction designed from the portfolios’ theory of
Markowitz (1952) by applying the weights of ADRs and stocks in a portfolio in the local market or the U.S.
stock market and estimate the probability distribution for these portfolios in order to compare the highest value at
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risk and also the highest expected loss when losses exceed the VaR. These strategies can be implemented by an
american or a brazilian investor or an investment fund applying the weights of ADRs or stocks in the market in
which it operates. The results showed that using the weights defined in ADRs with the returns of the ADRs
themselves and with the stocks returns (strategy | and I11), in general , the worst losses were obtained in relation
to VaR and also in relation to loss expected.

Keywords: Portfolio Construction; Value at Risk; Distribution of Probability.

Introducéo

O mercado de capitais de qualquer pais € uma relevante fonte para que as companhias
possam captar recursos para desenvolver seus projetos, inovando em sua capacidade
produtiva, ampliando sua estrutura ou aproveitando oportunidades de mercado para executar
novos projetos com valor presente liquido positivo. Dada a limitacdo das instituicoes
bancarias de atender as demandas das empresas e havendo no mercado uma parcela de
individuos com disponibilidade de capital para investir (superavitarios) e outra com
necessidade de capital (deficitarios); nesse mercado, podem ser viabilizadas as operagdes
financeiras. E, quanto mais desenvolvido € esse mercado de capitais, mais desenvolvida é a
economia do pais.

Deve-se salientar que, durante a década de 1980, ocorreu o processo de globalizacao
financeira (CUNHA; PRATES, 2001) com a desregulamentacdo dos mercados. Dessa forma,
ndo seriam mais as fronteiras fisicas de um pais que limitariam a integracdo entre 0s mesmos,
pois 0 movimento de entrada e saida de capital de determinado pais para outro foi
intensificado dada a eliminacdo das diferentes barreiras.

Com isso, ocorreu o favorecimento a realizacdo de operacdes financeiras de
investimento em diferentes mercados. Os investidores (pessoas fisicas ou juridicas) passaram
a deter um amplo conjunto de oportunidades com acesso a variadas classes de ativos e
estruturacdo de operagdes de arbitragem.

Em contrapartida aos beneficios da globalizacdo, pode-se citar a ocorréncia de crises e
seu grau de abrangéncia que, da mesma forma, ndo se restringe ao pais no qual eclodiu.
Agora, tambeém ocorre a disseminacdo do risco. Como exemplos, pode-se citar a crise do
subprime no mercado imobiliario americano em 2008 e a recente crise na zona do euro que
impactaram economias distintas, com graus diferenciados.

Porém, as empresas podem utilizar os beneficios da desburocratizacdo entre 0s
mercados para gerar oportunidades de captar recursos e para se fazerem conhecidas no

mercado internacional. Dai entdo, a relevancia dos Depositary Receipts (DR), que
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representam titulos de empresas estrangeiras negociados em um pais diferente daquele de
origem. Mais especificamente, no caso das companhias brasileiras que negociam nos Estados
Unidos, tém-se os American Depositary Receipts (ADR’s) ou Recibos de Depositos
Americanos.

Segundo Bruni (2002, p. 8), além de permitirem que ativos de outros paises sejam
emitidos nos Estados Unidos, os ADR’s dio acesso ao maior mercado de capitais em termos
globais. Ainda, conforme o autor, tal instrumento financeiro encontra-se entre 0s primeiros
recibos de depdsito elaborados, tendo sido primeiramente utilizado em 1927 pelo Morgan
Guarantee Trust, que antecede a instituicdo JP Morgan.

Os trabalhos de Rodrigues (1999), Martell, Rodriguez Junior e Webb (1999),
Camargos, Gomes e Barbosa (2003), Lang, Lins e Miller (2003), Bortoli Filho e Pimenta
Junior (2005), Kawamoto e Kawamoto (2009) e Charitou e Louca (2009) séo apenas algumas
das pesquisas nacionais e internacionais dentre a vasta literatura que tem sido realizada sobre
ADR’S que buscaram analisar a influéncia da dupla listagem sobre o retorno dos ativos da
companhia, do aumento/diminuicdo do seu risco, da liquidez dos papéis, da acuracia na
previsdo dos lucros, das oportunidades de realizacdo de arbitragem nos dois mercados, da
cointegracdo entre ambos 0s papéis (acdo-ADR), dentre outros fatores e, com isso, aprofundar
o0 conhecimento na area.

Contudo a questdo do valor em risco para um investidor nacional com posi¢cdes em
mercados estrangeiros, ou para um investidor estrangeiro investindo no mercado nacional
ainda nao tem sido apropriadamente abordada.

Assim, a presente pesquisa tem o objetivo de determinar o valor em risco de quatro
estratégias de investimento em companhias brasileiras que possuem dupla listagem no
mercado americano, negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) e nacionalmente na
BM&FBovespa e que sdo consideradas Top Components no Dow Jones Brazil Titans 20 ADR
Index. As estratégias consistem no investimento em carteiras que combinam pesos
determinados usando informac6es dos American Depositary Receipts (ADRs) e das acdes
correspondentes. Como questdo de pesquisa, pretende-se estudar: Qual o menor valor em
risco e perda esperada para carteiras construidas a partir de estratégias de investimento

envolvendo combinacéo de pesos de ADRs e a¢des calculados a partir do portfolio tangente?
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Para tanto, inicialmente utilizou-se do ferramental metodolégico apresentado por
Markowitz (1952) para computar retornos de portfélios. Em seguida, foram construidas as
fronteiras eficientes para ambos os ativos e, identificado dessa forma, o portfélio tangente.
Foram formadas diferentes séries de carteiras investindo em ADRs e em acgles com
combinacBes de pesos definidos pelo portfdlio tangente. Foram estimadas as distribui¢fes de
probabilidade para cada carteira para, dai entdo, calcular o Value-at-Risk (\alor em risco -
VaR) e Expected Shortfall (ES). Aqui € valido ressaltar a relevancia desse tipo de informacéo
para o administrador e o gestor de fundos de investimento, sejam sediados no Brasil (quando
considerados as combinagOes envolvendo acles) seja para aqueles que estdo nos Estados
Unidos (para as ADRS), pois esta pautado em apontar indicios acerca de uma viabilidade de
utilizar a aderéncia entre os mercados a partir do entrelacamento de um dos aspectos entre 0s
pares de ativos que Sa0 0S pesos na carteira.

A estrutura do artigo é definida a seguir. Na se¢do 2, apresenta-se o referencial tedrico
sendo abordados o conceito de ADRs, a hipotese de eficiéncia de mercado e a teoria do
Portfolio Selection de Markowitz (1952). Na secdo 3, encontram-se 0s procedimentos
metodoldgicos utilizados para realizar a pesquisa. Na secdo 4, realiza-se a analise e a
discusséo dos resultados. Por ultimo, sdo apresentadas as consideracdes gerais.

2. Referencial Teorico
2.1 American Depositary Receipts

American Depositary Receipts (ADRs) ou, em portugués, Recibos de Depdsitos
Americanos, sdo 0s recibos que uma companhia emite ao ser listada no mercado americano.
Em outras palavras, significa a negociacdo que é realizada de uma empresa estrangeira nos
Estados Unidos.

Os recibos de depdsitos, em geral, conforme salientam Camargos, Gomes e Barbosa
(2003), possuem a vantagem de permitir a diversificacdo da carteira pelos investidores
internacionais e a reducdo do risco, pois estardo fazendo as negociacdes no seu respectivo
mercado local, “dessa forma, fornecem um grau maior de disclosure” (CAMARGOS;
GOMES; BARBOSA, 2003, p. 54). Além disso, pode-se mencionar a hipotese de
reconhecimento pelo investidor, formulada por Merton (1987), que remete ao aumento da
visibilidade da companhia frente ao acontecimento da dupla listagem e, com isso, geraria

Mmenores riscos.
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Contudo, deve-se ressaltar que as empresas ndo precisam necessariamente aguardar a

emissdo de ADRs para apresentarem maior disclosure. Como exemplo, podem-se citar as
exigéncias que devem ser adotadas para participacdo nos niveis de governancga corporativa e,
também, conforme serd visto no Quadro 1, a depender do nivel de ADR emitido, o padrdo de
disclosure é 0 mesmo que o do mercado local.

Segundo Rodrigues (1999), ha trés diferentes tipos de ADRs no mercado: os de nivel
I, 11 e 1l. Ainda, existe a Regra 144A, a qual autoriza a distribuicdo privada de ADRs para 0s
investidores qualificados. No quadro 1, Bortoli Filho (2002) apresenta as caracteristicas dos
tipos de ADRs.

Quadro 1: Tipos de ADRs

Nivel I Nivel 11 Nivel I11 Regra 144 A
Desenvolver ou Desenvolver ou .
. . Levantar capital )
ampliar a base de ampliar a base de Levantar capital
o ) ) ] ] nos EUA e
Objetivo investidores nos investidores nos . nos EUA entre
. N ampliar a base .
EUA utilizando EUA utilizando . . 0s QIBs
B . B ) de investidores
acoes existentes acOes existentes
Padrdes de o 5 Mercado
o Mercado doméstico US-GAAP US-GAAP o
transparéncia doméstico
Nivel de
requisitos Baixo Alto Alto Inexistente
EUA
o Mercado de Balcao NYSE, NASDAQ | NYSE, NASDAQ PORTAL®
Negociagdo
ou Amex ou Amex

Fonte: Adaptado de Bortoli Filho (2002).

Rodrigues (1999) aponta evidéncias em sua pesquisa com ADRs de que varios setores
sdo beneficiados com a dupla listagem, como exemplo, cita que aos investidores serdo
colocados precos mais justos, menores riscos e informacdes transparentes devido ao aumento
dos participantes no mercado e a submissdo aos padrGes contdbeis mais exigentes. As

companhias emissoras tém a possibilidade de maior gama de obtencdo de recursos e podem

* Qualified Institutional Buyers (QIBs). S&o os investidores institucionais qualificados.
>General Accepted Accounting Principles (GAAP). Compreendem as regras, padrdes contabeis estabelecidos.
® Private Offerings, Resales and Trading Trough Automated Linkaged (PORTAL) da NASDAQ
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diminuir seu custo de capital e, quanto as instituicbes que intermediam as transagdes, essas
passam a obter um retorno maior haja vista o incremento no volume negociado. Quanto a
questdo de padrdes contabeis mais exigentes, pode-se mencionar que essa ndo € a regra geral,
pois depende da referéncia (mercado) que esta sendo utilizada.

Dessa forma, varios pesquisadores tém se debrucado a analisar diferentes vertentes,
comparando as ADRs com as respectivas acGes das companhias no seu pais de origem.
Bortoli Filho e Pimenta Junior (2005) analisaram as mudangas ocorridas em termos de
retorno, risco, volume e liquidez das a¢Oes das companhias brasileiras quando comecaram a
ter programas de ADRs comercializados na New York Stock Exchange (NYSE). Os autores
ndo encontraram resultado significativo estatisticamente considerando os retornos normais e
excessivos, porém conseguiram identificar um aumento na liquidez e no volume, constatando
que, com a dupla listagem, hd um incremento na entrada de investidores nacionais na bolsa. J&
Procianoy e Kwitko (2007) evidenciaram um prémio das ADRs frente as a¢Oes emitidas pelas
mesmas companhias.

Gusmaéo (2008) compara empresas emissoras de ADRs nas bolsas americanas NYSE,
NASDAQ e OTC e ndo emissoras, analisando se varidaveis macroecondmicas influenciam
diferentemente no nivel de risco de mercado entre essas categorias. O autor encontrou
evidéncias de que tais variaveis afetam as mudancas nos precos das acdes de forma distinta
para as emissoras e ndo emissoras dos ADRs e também que as primeiras ganham lugar de
destaque frente as demais, haja vista os elevados padrdes de disclosure que devem manter
estabelecidos pela Security Exchange Commision (SEC), que funciona como a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) no caso brasileiro.

Como exemplos no mercado internacional, pode-se mencionar o artigo de Wang, em
gue Chung e Hsu (2008) também estudaram as variaveis retorno e risco em nove paises da
Asia a partir do acontecimento da dupla listagem. Uma das conclusdes dos autores é que n&o
houve mudancas relevantes no risco dos papéis dessas empresas apos emitirem ADRs.

2.2 Portfolio Selection

Em 1952, Harry Markowitz forneceu as bases para a Moderna Teoria de Financas
apresentando uma metodologia fundamentada quantitativamente para a selecdo de carteiras.
Para tanto, o autor se concentra em como obter o melhor retorno para determinada variancia,
ou, em outras palavras, como obter para certo nivel de risco o maior retorno possivel. Este é o

significado do portfolio eficiente, aquele que abriga consigo a melhor relagdo risco versus
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retorno, sendo que Markowitz (1952) define a medida da variancia (desvio padrdo) como
proxy para o risco. Assim, o autor considera que o investidor continuamente deseja maximizar
sua funcéo utilidade, U, que depende apenas de dois parametros, que sao o retorno esperado
do ativo (carteira), E(r), e o risco, o, ou seja, U = f (E(r),o).

Com a revolucéo do trabalho de Markowitz, é interessante destacar que, antes de 1950,
o0s estudiosos baseavam a analise de retorno e risco pautada em um saber empirico e nédo
fazendo uso do arcabouco tedrico matematico. O autor, posteriormente, em 1990, recebeu o
Prémio Nobel junto com William Sharpe e Merton Miller pelas contribui¢des as Financas.

Em sua construgdo do portfolio eficiente, Markowitz (1952) definiu o retorno de uma
carteira como o somatorio da ponderacdo do retorno do ativo individual pelo seu peso dentro

da carteira, conforme apresentado na Equacdo 1 a seguir:
E(R,) =EWR, +W,R, + W;R; +..+W,R) ou E(R,)=> WR, (01)
i=1
Onde:
E(R,) = retorno esperado da carteira;
W, = proporg¢&o investida no ativo n;

R, = retorno do ativo n;

Contudo, o diferencial do trabalho do autor foi na definicdo de célculo para o risco, no
qual inseriu a covariancia entre os ativos. Assim, ao contrario do retorno, para encontrar o
risco de uma carteira, ndo ¢ suficiente a ponderacdo dos riscos individuais pela participacdo
do ativo na carteira, mas também identificar como esses ativos se comportam cada um em

relagdo ao outro. O risco é definido por:
o, = ZZWinO'ij (02)

o5 = variancia da carteira
o;= covariancia do ativo i com 0 j;

Neste sentido, a insercdo da covaridncia no calculo do risco permite analisar a
contribuicdo que a relacdo entre os ativos (a forma como um se ativo se movimenta em

relagcdo ao outro) influencia no risco. Com isso, Markowitz (1952) propde a diversificagdo da
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carteira atraves do investimento em ativos que possuam caracteristicas distintas, ou seja, com
covariancia negativa entre si, de forma a minimizar a exposicao ao risco.

Markowitz (1952) apresentou o conceito de fronteira eficiente como aquele conjunto
de pontos que representam a melhor relagdo retorno versus risco. Através de algumas
premissas basicas, pode-se construir tanto o portfolio de minima variancia (PMV), isto é,
aquele que apresenta 0 menor risco, quanto o portfolio tangente (PT), ou aquele que maximiza
o angulo de inclinacdo da reta que interliga o ativo livre de risco com a fronteira dos ativos de
risco. Nas Equacdes 3 e 4, é apresentado como calcular o PVM e o PT, respectivamente,
através da algebra matricial.

Xowy =C 11 (03)
Xor =CPR (04)
Onde
X = vetor de participacdo dos ativos na carteira de minima variancia ou tangente;
C'= matriz inversa de covariancias dos retornos;
PR = prémio de risco ou diferenca entre o retorno de um determinado ativo e o ativo livre de
risco.
Para a presente pesquisa, serdo construidos os PT para as carteiras de ADR’s e agoes,

buscando estudar as combinacdes apresentadas na secdo de metodologia.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Para esta pesquisa, foram selecionados os ADRs das companhias brasileiras listadas na
New York Stock Exchange (NYSE), classificadas como “Top Components”, presentes na
carteira anual de 2013 do indice Dow Jones Brazil Titans ADR Index (BR 20) e disponivel no

endereco eletrénico <http://www.djindexes.com>.

3.1 Indice BR Titans 20

O Dow Jones Brazil Titans ADR Index (BR 20), ou, como é mais comumente
conhecido, o BR TITANS 20, calculado desde 04 de outubro de 2004, é um dos Dow Jones
Indexes e representa as maiores e mais liquidas acGes das companhias brasileiras que possuem
ADRs listados nos Estados Unidos, especificamente nas bolsas da NYSE e Nasdag, conforme
apresentado na metodologia de calculo do indice disponivel no sitio eletrénico do Dow Jones

Indexes.
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A revisdo do indice € feita anualmente, sendo que o rebalanceamento nos pesos de
cada recibo é realizado quadrimestralmente, nos meses de marco, junho, setembro e
dezembro. Quanto ao critério de pesos, da-se conforme a capitalizacdo de mercado ajustada a
flutuacéo, havendo um limite de 50% de peso para as cinco maiores companhias presentes no
indice e 25% para qualquer ativo, segundo a metodologia do indice.

Apesar de terem sido lancados em 2004, os dados encontram-se disponiveis a partir de
31 de dezembro de 2000, pois foi realizado o procedimento de back-filling, no qual o calculo

do indice foi retroagido diariamente até essa data e iniciado com um valor base de 10.000
(S&P DOW JONES INDICES).

3.2 Caracteristicas da Amostra

A partir da selecdo inicial por ADRs, foram escolhidas as agdes correspondentes,
emitidas pelas mesmas empresas listadas na BM&FBovespa e obedecendo aos critérios
guanto aos tipos ordinaria ou preferencial. Na Tabela 1, encontram-se os cédigos das ADRs e
as acOes das respectivas empresas estudadas.

Tabela 1: Cédigos dos ativos presentes na amostra

Empresa ADR Acéo Setor
Ital Unibanco Holding S.A ITUB ITUB4 Financeiro
Banco Bradesco BBD BBDC4 Financeiro
Petrobras S.A PBR PETR3 Petrdleo e Gas

Cia Bebidas das Américas — Ambev ABV AMBV4 IndUstria de Consumo
Vale S.A VALE VALE3 Mineragdo

BRF S.A BRFS BRFS3 IndUstria de Consumo
Ultrapar Participagdes S.A UGP UGPA3 Utilidade

Telefbnica Brasil S.A VIV VIVT4 Telecomunicagdes
Gerdau AS GGB GGBR4 Mineracéo
Cia Brasileira de Distribui¢do CBD PCAR4 Servigos ao Consumidor

Fonte: Elaboracéo propria (2013).

Como pode ser visualizado, tais empresas pertencem a diferentes setores da economia,
relacionando desde o setor financeiro, mineracao até bens de consumo. Ademais, como era de
se esperar, todas as empresas participam da carteira teérica do Ibovespa que, em linhas gerais,

é o indice representativo da carteira de mercado brasileira, instituido em 1968 e que, até os
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dias atuais, ndo sofreu revisdes metodoldgicas, segundo o site da BM&FBovespa. O indice é
rebalanceado gquadrimestralmente, porém as empresas analisadas no presente estudo, desde
um periodo ndo tdo antigo, sempre estiveram presentes no Ibovespa, dado seu volume de
negociacéo e liquidez.

Em seguida, coletaram-se os dados de preco de fechamento mensal ajustados para
proventos dos ativos através do software Economaética’ para o periodo de janeiro de 2010 a
abril de 2013. Tais precos estdo em dolar americano para os ADRs e em reais para as acoes

das companhias brasileiras. O retorno para as series foram obtidos a partir da Equag&o 05:

Ri,t — Pt _Pt—l
R

(05)

R, = retorno do ativo i na data t;
P, =preco de fechamento na data t;
P._, = preco de fechamento na data t-1.

A partir de entdo, procedeu-se ao céalculo do portfdlio tangente, isto €, aquele que
proporciona a maxima relacao retorno/risco, ou ainda, em outras palavras, que corresponde ao
indice de Sharpe. A taxa livre de risco aplicada para as ADRs foi a London Interbank Offered
Rate (Libor) e, para a carteira brasileira, foi a Selic. Com as participacdes de cada ativo
obtidas nessa carteira eficiente, podem-se efetuar as seguintes operagdes:

Quadro 2: Estratégias de construcdo de carteiras analisadas

Estratégias ADRs

I Construgéo da carteira de ADRs com pesos do PT dos ADRs

I Construgéo da carteira de ADRs com pesos do PT das Ages

Estratégias Ac0es

i Construgéo da carteira de AgBes com pesos do PT dos ADRs

v Construgéo da carteira de A¢Bes com pesos do PT das Agdes

Fonte: Elaboracdo propria (2013).

" O software Economética disponibiliza cotagBes sobre os ativos de companhias listadas na Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&FBovespa) e outras ao redor do globo, como, por exemplo, da bolsa americana
New York Stock Exchange (NYSE), além de informagdes sobre fundos de investimento.
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3.3 Estimacdes do Risco das Carteiras

Apls terem sido estimados os pesos, procedeu-se ao calculo dos retornos das
estratégias definidas, dentro da amostra. Posteriormente, estimou-se a distribuicdo de
probabilidade empirica dos retornos de cada estratégia, recorrendo ao goodness of fit ou

também, como é comumente denominado na literatura, de teste de aderéncia. Em geral, tém-

se os testes Chi-squared (Qui-quadrado - *), Anderson-Darling (AD) e o Kolmogorov-

Smirnorv (KS). Neste trabalho, optou-se por se basear no teste y> observando o p-valor do

teste ao nivel de 5% de significancia.

Foram testados os ajustes de uma vasta gama de distribuigdes visando a encontrar
aquela que melhor representava 0 conjunto de dados analisados. Como exemplo dessas
distribuices, cita-se a distribuicdo gaussiana, t de Student, uniforme, weibull, logistica,
gamma, lognormal e triangular. Para maiores detalhes acerca de distribuigbes de
probabilidade, ver Forbes et al. (2010).

Com isso, foram simulados 1.000.000 de cenérios alternativos estimados, levando-se
em consideracdo a distribuicdo de probabilidade definida no passo anterior, que de maneira
simples, retrata os valores histdricos dos retornos apurados das carteiras. Com isso, pode-se
calcular o Value at Risk (valor em risco — VaR).

O VaR ¢é uma técnica de avaliacdo de possiveis perdas decorrentes do comportamento
de investimentos identificadas por meio da dispersao dos resultados de aplicacdes financeiras.
Os dados para constatacdo dessas dispersdes sdo obtidos pelo acompanhamento do
desempenho das aplicagdes ao longo do tempo. Trata-se de uma medida estatistica que indica
o0 nivel de perda por meio de um valor determinado por uma probabilidade em um horizonte
de investimento.

Jorion (2003) define o VaR como a mensuragdo de uma perda nos investimentos,

definida por c, em que:

c=(1-p)= E _ F()dx (06)

onde:
X € um valor especifico para o investimento;
p , 0 nivel de confianca e

f(x) é a funcdo continua de distribui¢do de probabilidade.
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Assim, observou-se 0 VaR da carteira atraves do percentil de 5%, isto é, aquele valor
limite na distribuicdo, em que 95% das vezes a perda da carteira ndo ira ultrapassa-lo, o que
implica afirmar que est& sendo adotado para o calculo do VaR o nivel de confianca de 95%.

Também se procedeu ao célculo da Expected Shortfall (ES). Jorion (2003) define que
a ES é o valor esperado de perda verificada mediante a condicdo de exceder o valor ¢ do VaR,

ou seja:

= [ xf (x)dx

EK|X<c= (07)
[ £ (xax

em que o numerador representa a mensuragdo do VaR e o denominador representa a
probabilidade da perda exceder ao valor definido por tal mensuracdo. Logo, identifica-se o
guanto se pode perder caso se verifique um resultado inferior ao c, ou seja, ao VaR delimitado
pelo quantil g. Ainda, pode-se dizer que a ES representa a media dos valores da carteira que
excederam o valor em risco. A ES foi obtida considerando o nivel de significancia de 5% e de
1%.

Na Figura 1, tem-se uma representacdo da sequéncia metodoldgica que foi seguida

para a realizacdo desta pesquisa.

Figura 1: Procedimentos de pesquisa

Construir o PT para os
ADRs compesos dos

/ ADRs e Acdes

Coleta de dados Calcular o retorno dos Estimar a distribuicdo Calcular o VaRe o
ADRs e A¢bes de probabilidade ES(VaR)

(Economética Ltda)

Construir o PT para as
Acdes compesos dos
ADRs e Acdes

Fonte: Elaboragao propria (2013).

O software utilizado para definicdo das distribuicdes de probabilidade e demais

outputs relacionados ao VaR e a ES foi 0 @Risk.
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4 Andlise e Discussdo dos Resultados

4.1 Estatistica Descritiva

A seguir, encontra-se a Tabela 2, com a estatistica descritiva para as séries das dez

ADRs utilizadas nesta pesquisa e as dez a¢es para as companhias brasileiras, para o periodo

de janeiro de 2010 a abril de 2013. As estatisticas sdo: média, valor maximo e minimo,

desvio-padréo, assimetria e curtose.

Tabela 2: Estatistica descritiva para os retornos mensais dos ADRs e A¢0es

ADR Média Maximo Minimo Desvio-padrdo  Assimetria Curtose
ITUB 0.33% 24.37% -18.20% 9.51% 0.399149 3.250358
BBD 1.03% 29.27% -17.10% 8.71% 0.993233 5.203387
PBR -1.07% 24.04% -22.72% 11.06% 0.269759 2.589286
ABV 2.74% 18.72% -14.00% 7.78% -0.11408 2.779421
VALE -0.18% 20.25% -19.26% 9.76% 0.356546 2.482102
BRFS 2.31% 20.08% -15.52% 8.05% 0.042248 2.473653
UGP 2.77% 15.70% -10.77% 6.63% -0.04488 2.186529
VIV 1.31% 13.45% -17.04% 6.33% -1.04608 466371
GGB -0.72% 26.51% -17.52% 10.28% 0.696227 3.277325
CBD 1.89% 27.32% -25.76% 9.79% -0.2549 4.06326
Acdo Média Maximo Minimo Desvio-padrdo  Assimetria Curtose
ITUB4 0.34% 21.90% -14.10% 7.38% 0.508616 3.694574
BBDC4 1.07% 26.30% -7.00% 6.54% 1.617053 6.856638
PETR3 -1.13% 18.00% -20.50% 8.75% 0.41019 2.679898
AMBV4 2.80% 20.90% -11.30% 6.75% 0.258092 3.132788
VALE3 -0.27% 13.30% -12.70% 6.95% 0.396076 2.383083
BRFS3 2.31% 11.30% -9.90% 5.81% -0.24919 2.123465
UGPA3 2.68% 11.80% -9.10% 4.63% -0.33436 2.907091
VIVT4 1.63% 9.90% -11.80% 4.78% -0.74219 3.278849
GGBR4 -0.78% 16.30% -14.00% 8.03% 0.498573 2.412512
PCAR4 1.79% 15.30% -13.70% 7.19% -0.25487 2.48956

Fonte: Elaboragéo propria (2013).

Pode-se visualizar que PBR, VALE e GGB obtiveram uma média de retornos mensais

negativa durante o periodo analisado. A UGP foi o ativo com maior retorno méedio mensal de

2,77%, seguida da ABV com 2,74%. Em se tratando de risco mensurado pelo desvio-padrao,

a PBR foi a que se destacou na amostra com 11,06%. Para as a¢des, as mesmas companhias

foram as que tiveram retorno médio negativo, com os ativos PETR3, VALE3 e GGBR4. As

companhias com maior retorno mensal inverteram a posi¢do, pois agora a AMBV4 com
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2,80% ficou em primeiro lugar e a UGPA3 com 2,68%. Quanto ao risco, o desvio-padrdo foi
de 8,75% para a PETR3.

Também é util ressaltar que todos 0s ativos apresentaram assimetria, ainda que muito
proximo do valor de zero, no qual zero implica uma série simétrica, e curtose tambem
proxima do valor trés, no qual trés representa uma série mesocurtica (esses valores de
referéncia representam o0s parametros da distribuicdo gaussiana, sendo essa Ultima
frequentemente utilizada como pressuposto no desenvolvimento dos modelos financeiros, a
exemplo do desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)). A assimetria
averiguada para alguns ativos foi negativa, ainda que, conforme mencionado, préximo a zero,
significando uma leve tendéncia de valores mais concentrados do lado esquerdo da

distribuicdo (perdas).
4.2 Portfélios Tangentes

Partindo para a identificacdo do portfélio tangente, utilizando como retorno esperado a
média historica do periodo analisado e, como estimativa do risco, as variancias e covariancias

dos retornos histéricos, as participacdes encontradas para os ADRs e a¢des foram:

Tabela 3: Portfolio Tangente para as ADRs e Acdes

Portfélio Tangente

Pesas dos ADRS ITUB BBD PBR ABV VALE BRFS UGP \\% GGB CBD
-128,06%  154,52% -94,39% 12,05% 19,76% 11,00% 192,07% -75571%  -68,25% 76,88%

Pesos das Acdes ITUB4 BBDC4 PETR3 AMBV4 VALE3 BRFS3 UGPA3 VIVT4 GGBR4  PCAR4
-26,56% 54,31% -73,33% 24,74% 25,54% 29,04% 68,81% 113% -32,01% 28,34%

Fonte: Elaboragdo propria (2013)

Percebe-se que as participacdes para alguns ativos foram bastante diferenciadas
comparando a alocagdo realizada no ADR e nas acgdes. Para os pares ADRs e agdes das
companhias Ital Unibanco Holding S.A, Petrobrds S.A e Gerdau S.A., foram obtidas
participacbes negativas em ambos os casos. A Telefonica Brasil S.A entrou na carteira com
participacdo negativa no ADR (VIV), enquanto que, para a agéo (VIVT4), foi obtido peso
positivo ainda que de propor¢do bem reduzida. Para as demais empresas, 0s pesos foram

maiores que zero.
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Em relacdo as distribuicGes de probabilidade modeladas para cada série, os valores
observados e os valores simulados de acordo com a distribuicdo tedrica, a estatistica Qui-

Quadrado e o p-valor do teste, os resultados encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4: Estatistica descritiva para as estratégias realizadas, distribuicdo tedrica

de melhor ajuste e teste Qui-Quadrado

Estratégia | Estratégia Il Estratégia lll Estratégia IV

Funcéo Observado  Weibull  Observado Uniforme Observado Triangular Observado Uniforme
Minimo -1190%  -14,31% -9,81% -10,57% -22,54% -24,79% -7,66% -8,35%
Méximo 33,05% +Infinity 19,15% 19,91% 36,37% 39,98% 18,32% 19,00%
Média 9,00% 8,98% 5,25% 4,67% 8,63% 7,09% 5,23% 5,33%
Desvio-padréo 12,60% 12,49% 8,46% 8,80% 12,28% 13,23% 7,69% 7,90%
Assimetria 0,2209 0,6693 -0,1181 0,0000 -0,0642 0,0451 -0,2622 0,0000

Curtose 1,9751 3,319 1,8825 18 3,0978 24 1,8459 18

5% -0,0963 -0,0861 -0,0922 -0,0905 -0,1106 -0,1479 -0,0765 -0,0698
Chi-Sq Statistic 1,8205 2,2308 3,8718 5,1026
P-Value 0,9691 0,946 0,7944 0,6474

Fonte: Elaboracgdo propria (2013).

Em relacdo as carteiras que usam os retornos dos ADRs, a estratégia | foi a que
alcancou maior prejuizo, na ordem de -11,9%. Para as carteiras formadas com o retorno das
acOes, tem-se que a estratégia Il1, definida usando os pesos do PT dos ADRs, foi a que obteve
a maior perda durante o periodo de analise, na ordem de -22,5% ao més, valor este que
representa um prejuizo para a carteira um pouco menor que trés vezes daquele estimado com
a estratégia IV, que se refere aos pesos e aos retornos do mercado local.

Realizando uma comparacdo dos achados com relacdo a uma distribuicdo gaussiana,
observa-se que as estratégias apresentaram assimetria proxima ao valor zero, que é o
parametro para a distribuicdo gaussiana. Considerando as carteiras que usam 0s retornos dos
ADRs, observa-se um valor préximo a zero, que € o parametro da assimetria na distribuicéo
gaussiana; porém, com a estratégia Il apresentando uma assimetria levemente negativa. O
mesmo pode ser observando comparando apenas as estratégias que usam os retornos das
acOes, estratégias Il e IV, em que a assimetria foi proxima de zero, contudo negativa em
ambas as situacdes.

A assimetria, que representa o deslocamento da média, é uma das caracteristicas que
se apresenta com frequéncia nos dados financeiros. Segundo Morettin e Toloi (2006, p. 12),

0s retornos geralmente sdo autocorrelacionados, a distribuicdo incondicional possui caudas
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mais pesadas do que uma distribui¢do normal e, de forma geral, séo leptocurticas, e algumas
séries detém a caracteristica de serem nao lineares. Além disso, a assimetria positiva é para o
investidor algo desejavel por representar retornos maiores do lado direito (ganhos), enquanto
que a assimetria negativa representa uma tendéncia para o lado esquerdo, isto &, retornos mais
negativos (perdas). Para levar em consideragdo, por exemplo, o efeito da assimetria na
volatilidade no qual choques positivos e negativos impactam diferentemente a percepcdo de
risco do investidor, Nelson (1991) formulou o modelo Exponentially Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH).

Com relacdo a curtose, tem-se que as estratégias que usam os retornos dos ADRs tém
valor menor que trés, parametro da distribuicdo gaussiana. Para aquelas que usam o0s retornos
das acOes, a estratégia Ill apresentou o valor levemente maior que trés, sendo esse 0 mais
proximo daquele definido na distribui¢do gaussiana.

Foram selecionadas trés distribuices diferentes para as estratégias de retorno obtidas
a partir da composicao das carteiras. A distribui¢cdo uniforme foi definida para os pesos das
acOes aplicados tanto nos retornos dos ADRs quanto nos das proprias acGes (estratégia Il e
IV, respectivamente), porém o mesmo ndo foi constatado para os pesos definidos pelos
ADRs. Isso indicou que houve diferencas nas caracteristicas das séries que correspondem a
diferentes ativos, contudo emitidos pela mesma companbhia.

Sobre 0 VaR, 0 mesmo possui a restricdo de apenas fazer referéncia a perda maxima,
considerando um determinado nivel de significancia (que aqui foi adotado « =5%), porém
nada informa acerca dos valores que excederam as perdas. Assim, a perda esperada foi
calculada para dois niveis se significancia (« =5% e « =1%). Na Tabela 5, sdo apresentados
0 VaR, retorno médio das carteiras, desvio-padrao das carteiras e a ES ao nivel de 5% e 1%
de significancia mensurados a partir dos dados da distribuicdo tedrica simulada com os

parametros definidos através das séries de retorno da prépria amostra.

Tabela 5: Comparacao dos resultados entre as estratégias de investimento estudadas

Retorno

Estratégias VaR Médio Desvio-padréo ES(5%) ES(1%)
| -8,61% 8,98% 12,49% -10,57% -12,69%
Il -9,05% 4,67% 8,80% -9,81% -10,42%
1| -14,79% 7,09% 13,23% -18,13% -21,81%
v -6,98% 5,33% 7,90% -7,66% -8,21%

Fonte: Elaboragao propria (2013).
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Com base na Tabela 5, obteve-se que, comparando as estratégias baseadas na moeda
americana, isto é, a | e a Il, o maior valor em risco foi da estratégia Il (-9,05% ao més), porém
muito proximo aquele obtido pela estratégia I; enquanto que, para as baseadas no real, a
estratégia 111 apresentou maior VaR (-14,79% ao més).

Em relacdo ao retorno médio mensal, a estratégia utilizando os retornos dos ADRs que
obteve melhor resultado foi a I, sendo superior ao desempenho estimado para a Il. Para as
carteiras de acdes, o maior retorno médio foi da estratégia 111 (7,09% ao més). Também, cabe
destacar que as estratégias | e Il apresentaram maior desvio (12,49% e 13,23% a0 més,
respectivamente) em relagdo ao valor medio.

Para as perdas que superam 0 VaR estimado, tanto ao nivel de 5% quanto ao de 1%,
pode-se perceber que novamente a estratégia | entrega as piores perdas em relacdo a outra
carteira construida com retornos de ADRs e, no caso das carteiras baseadas nos retornos dos
ativos negociados no mercado local, tem-se a estratégia I1l. Cabe também salientar a diferenca
na ES, principalmente para as estratégias 1V em relacdo ao seu par em real (estratégia Ill),
pois se obteve um valor duas vezes menor quando comparadas.

A estratégia IV chamou atencdo por apresentar 0os menores valores para a estatistica
descritiva, seja em termos de retorno médio, desvio-padrdo e para 0 VaR e ES, o que pode
indicar ser uma carteira de certa forma mais conservadora.

Os resultados corroboram com aplicacfes do peso de ADRs sobre 0s proprios retornos
de ADRs, e 0s mesmos pesos utilizados em retornos de acbes ndo apresentaram um
desempenho superior comparado a seus pares, 0 que talvez possa ter como uma das causas 0
fato de estar embutido nos pesos dos ADRs a inseguranca dos investidores estrangeiros que

estdo adquirindo recibos de empresas internacionais.

Considerac0es Finais

Nesta pesquisa, prop0ds-se realizar uma anélise conjunta de carteiras com combinagdes
diferentes de portfélio tangente para os American Depositary Receipts (ADR’s) e as
respectivas acdes das companhias brasileiras. Os ADRs sdao uma relevante fonte para as
companhias buscarem captar recursos especificamente no mercado americano; existindo,
porém, outros tipos de Depositary Receipts (DRs) que se referem aos recibos negociados em

outros paises, tais como o Indian Depositary Receipts (IDRS), negociados na india.
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O objetivo da pesquisa foi identificar o valor em risco e o Expected Shortfall (ES) de
empresas emissoras de ADRs negociadas na NYSE e na BM&F Bovespa a partir da
implementacao de quatro estratégias de investimento que permutam entre aplicar os pesos do
portfélio tangente, que esta situado sobre a fronteira eficiente apresentada por Markowitz
(1952), entre ADRSs e acdes sobre seus respectivos retornos.

O resultado da pesquisa é relevante para, por exemplo, administradores e gestores de
fundos que podem encontrar em estratégias tais como aquelas que aqui foram descritas novas
possibilidades de forma a buscar a reducdo de prejuizo que possam afetar a carteira ou que
pelo menos ndo diminua seu valor.

Desta forma, no presente trabalho, construindo o portfélio tangente e, posteriormente,
fazendo a simulacdo de carteiras de ADRs e de acdes provenientes da distribuicdo identificada
, encontrou-se que, para as combinagOes, foram selecionadas diferentes distribuicbes de
probabilidade pelo teste Qui-Quadrado a 5% de confianga para as estratégias | e 111 (que usam
0s pesos dos ADRs aplicados no mercado americano e no brasileiro), porém a Il e IV (que se
referem aos pesos das acdes aplicados nos dois mercados) foram iguais, evidenciando uma
possivel relacdo de eficiéncia entre os recibos transfronteiricos e 0s seus pares de agdes.
Também se pode evidenciar que, baseando-se no VaR e ES, em geral, as estratégias | e Il
apresentaram os piores resultados quando comparadas as outras alternativas de investimentos
evidenciadas na pesquisa.

ApOs essas consideracdes, acredita-se que o presente trabalho contribui para as
pesquisas sobre estratégias de investimento com papéis transfronteiricos de companhias
brasileiras, com énfase no risco e analisando possiveis taticas de aplicacdo de recursos que
poderiam ser adotadas por investidores locais ou internacionais. Como limitacdo do trabalho,
é colocado o fato de ter sido realizada apenas a amostra in sample, ndo verificando, portanto,
a acurécia de previsao frente a periodos cujos parametros retorno médio e variancia ainda sao
desconhecidos. Markowitz (1952), por exemplo, argumentou que o retorno de um ativo
(carteira) deveria ser o retorno esperado, contudo ndo indicou como fazer para obté-lo. Assim,
poderiam ser empregadas séries temporais no processo de previsdo.

Outro ponto que pode ser mencionado € o tamanho da janela que foi simulada,
podendo ter sido escolhida outra distribuicdo caso a quantidade de observacdes tivesse sido
diferente. Assim, como sugestdes para trabalhos futuros, poderiam ser realizados testes
paramétricos para os retornos medios dessas carteiras, formados a partir das combinagdes

apresentadas. Sugere-se, ainda, 0 uso de estimacgéo out-of-sample, buscando averiguar se tais
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resultados se confirmam, como também, testar para diferentes quantidades de dados
simulados.
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