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Resumen

El presente articulo es la continuaciéon del articulo “Generalidades de los ADRs: Un
estudio de caso sectorial para empresas de Colombia, México, Brasil y Chile” y al igual
que este, es un subproducto de la investigacion “Arbitraje con ADRs: Un estudio de caso
sectorial para empresas de Colombia, México, Brasil y Chile”. El articulo se divide en dos
partes, en la primera se trata la teoria sobre la ley del precio Unico y la hipétesis de los
mercados eficientes, y en la segunda parte se abarca el tema de arbitraje con activos
financieros desde la practica, haciendo un ejercicio econométrico de arbitraje con ADRs.
El objetivo de esta investigacion es comprobar la existencia de diferenciales de precio
entre las acciones y sus respectivos ADRs, lo que permitiria a los inversionistas obtener

una ganancia libre de riesgo.
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Abstract

This research continues the paper “Generalidades de los ADRs: Un estudio de caso
sectorial para empresas de Colombia, Mexico, Brasil y Chile” [ADRs generalities: a
sectorial case study for companies in Colombia, Mexico, Brazil and Chile]. It is organized
in two sections. The first one covers the unique price theory and the efficient markets
hypothesis. In the second one, arbitrage conditions with ADRs are empirically evaluated.
The objective is to prove the existence of price differentials between stocks and ADRs,

which would allow investors to obtain a risk free return.
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Introduccion

Un American Depositary Receipt (ADR) es un certificado negociable emitido
por un banco depositario que representa la propiedad de un nimero de acciones
de una empresa no estadounidense. Los ADRs se transan como cualquier otro valor
estadounidense, y como tales estan regulados por la SEC (U.S. Securities and Exchange
Commission)!, ademas se negocian y pagan dividendos en délares americanos (USD).

Cuando una empresa emite ADRs, tiene entonces acciones listadas en dos mercados
diferentes, el estadounidense y la bolsa local, o que podria permitir hacer arbitraje. Este
€s un mecanismo que busca oportunidades para entrar simultaneamente en dos o mas
mercados en los que se negocia un mismo valor, y aprovechando inconsistencias de
precios, que reflejan desequilibrios de mercado, generar una utilidad sin asumir riesgo
alguno.

La principal ventaja de la existencia de esta clase de operaciones (desde el punto de
vista de la eficiencia del mercado) es que corrigen ineficiencias, acercando los activos a
sus valores justos y profundizando su desarrollo.

El objetivo de este articulo es demostrar por medio de un ejercicio practico la existencia
de oportunidades de arbitraje por el diferencial de precios entre la accion y el ADR de
una empresa.

En el articulo publicado en la edicién 31, se estudiaron 16 empresas latinoamericanas
de cuatro sectores estratégicos en la Region. Para realizar el modelo se seleccionaron
cuatro de las 16 teniendo en cuenta los siguientes aspectos: alto volumen de negocia-
cion, tener minimo cinco anos de estar listados en el mercado norteamericano y que sus
respectivas acciones fueran representativas en el mercado local. La Gnica excepcion
es Bancolombia, puesto que, aunque cumple el tiempo de estar listada y el peso en
el indice local, su volumen de negociacion dentro de las empresas seleccionadas del
sector financiero es el menor, pero se escogid por ser el ADR colombiano mas
representativo.

1 Institucion independiente del gobierno de EE.UU, encargada de vigilar el cumplimiento de las leyes
federales del mercado de valores, la regulacion de las bolsas de valores y el mercado de opciones de
este pais.
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La ley del precio tnico y el arbitraje

Ley del precio anico

En mercados competitivos, en los que no se tienen en cuenta los costes de transporte
ni barreras al comercio, los productos idénticos vendidos en diferentes mercados deben
tener el mismo precio. Si un bien resulta mas barato en un mercado que en otro, habra
incentivos para comprarlo en el mercado donde el precio sea menor. Esto llevaria a un
aumento de la demanda del productoy del precio, hasta llegar al punto en que se igualan
los precios en ambos mercados. Esto también se aplica para los productos financieros.

La ley del precio Unico es una ley de valuacion elemental en las finanzas, que se refiere
a que en un mercado competitivo, si dos activos son equivalentes, tenderan a tener
el mismo precio de mercado. Esto se logra por medio de un mecanismo denominado
arbitraje, que mantiene el diferencial de precios dentro de una banda estrecha.

Segln Bodie y Merton (2003) cuando la ley de precio Gnico no se cumple, no se es
posible inferir que es una excepcion a la regla, por el contrario, se puede determinar que
algo esta interfiriendo en el funcionamiento normal del mercado competitivo o que hubo
una diferencia econémica entre los dos activos que no fue detectada por el mercado.

Hipotesis de los mercados eficientes

La hipotesis de los mercados eficientes es una de las ideas fundamentales en la
actualidad financiera. Kolbe (1999) explica esto de la siguiente manera: Cuando se
habla de eficiencia, se puede hablar de mercados operacionalmente eficientes, que
funcionan con fluidez y con demoras limitadas en el procesamiento de oOrdenes, y
mercados informativamente eficientes, en el que los precios responden con rapidez
a la nueva informacion. Este tipo de mercados es lo que para fines del modelo, se
conoce con el concepto basico de eficiencia. Para este autor “un mercado es eficiente
con relacion a la informacién disponible, si en todo momento los precios del mercado
reflejan por completo toda esa informacion.” De lo anterior se puede inferir que segin
los diferentes niveles de informacion, hay diferentes niveles de eficiencia. Eugene Fama
(1970) en su articulo “Efficient capital market: a review of theory and empirical work”
definié los mercados eficientes como un “juego equitativo” en el que los precios de los
activos reflejan completamente toda la informacion disponible. Esto es, si los mercados
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son eficientes, los titulos estan valorados para proporcionar un rendimiento acorde con

su nivel de riesgo.

Con base al articulo de Fama hay tres versiones de la hipétesis de mercados eficientes.

Harry Roberts (1967), se basa en dichas hipétesis para definir tres niveles de eficiencia

de los mercados de valores, en el que cada nivel muestra la clase de informacion que

es rapidamente reflejada en el precio.

Estos niveles de eficiencia son:

Forma débil de eficiencia: un mercado es débilmente eficiente si cada titulo
refleja solamente la informacion histérica de precios y volimenes, es decir, toda
la informacion pasada, lo que hace que los inversionistas no puedan obtener
rentabilidades superiores considerando dichas series por medio del analisis técnico?,
0 suponiendo reglas de comportamiento de los precios basadas en ellas, ya que
todos los participantes del mercado habran aprendido ya a explotar las senales
que dichas series de precios pueden mostrar y actuaran en consecuencia. Segin
esta hipotesis ningln inversionista podra conseguir un rendimiento superior al del
promedio del mercado analizando exclusivamente la informacion pasada.

Forma Intermedia de eficiencia: un mercado es eficiente en su forma intermedia
cuando los precios reflejan, no sélo toda la informacion pasada y presente, sino
también toda la informacion publicada acerca de la empresa o de su entorno, que
pueda afectar a cada titulo en particular. Si la eficiencia del mercado se ajusta a dicha
hipotesis, el uso del analisis fundamental® por parte del inversionista para intentar
lograr un rendimiento superior a la media del mercado es indtil, ya que la cotizacion
de los activos ya refleja su valor teoérico o intrinseco. La Unica forma de lograr un
rendimiento superior al promedio, es a través de la utilizacion de la informacion
privilegiada.

“Método de evaluacion de valores a través del anélisis de las estadisticas generadas por la actividad
del mercado, este no trata de medir el valor intrinseco de los titulos, sino que utiliza graficas y otros
instrumentos para identificar patrones que puedan sugerir la actividad futura del mercado”. (http://
es.fxsol.co.uk/learning-tools/glossary.asp)

Técnica que busca determinar el valor de un activo, centrandose en los factores subyacentes que
afectan a mercado y sus perspectivas futuras. Se concentra en las teorias financieras y econémicas,
como también en los desarrollos politicos, para determinar las fuerzas de la oferta y la demanda de
los activos. Comprende la revision de los indicadores macroeconémicos, los mercados de valores y las
consideraciones politicas.
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¢ Forma fuerte de eficiencia: La hipotesis fuerte parte del supuesto de que los
precios reflejan absolutamente toda la informacion ya sea pasada, presente, plblica
o privada. Esta supone la existencia de un mercado perfecto, o que en la practica es
imposible.

Teniendo en cuenta los diferentes niveles de eficiencia de los mercados es posible
concluir que el arbitraje no se suscribe a ninguno de ellos ya que son los diferenciales de
precios generados por las ineficiencias de los mercados los que posibilitan la generacién
de las oportunidades de arbitraje.

El arbitraje con activos financieros

Existen casos en los que la caida de los precios genera oportunidades de ganancia, y
en general circunstancias adversas de los mercados que permiten realizar beneficios
a los inversionistas. Esto se aleja de los lineamientos convencionales de inversion y es
posible gracias al desarrollo de nuevas herramientas de inversién y a la globalizacion
de los mercados.

El arbitraje se refiere a la compra y venta simultanea del mismo activo en diferentes
mercados buscando la obtencion de un beneficio. Cuartas (2006) concluye que esto lleva
a que los precios se igualen en ambos mercados y a la difusion de informacion entre los
agentes del mercado sobre las oportunidades de intercambio. Ademas permite hacer
operaciones sin que haya desembolso de dinero, siempre y cuando se tenga suficiente
capacidad de crédito para comprar las acciones sin hacer el respectivo pago. El arbitraje
se ha convertido entonces, es un mecanismo que vincula a los mercados bursatiles
mundiales, y en él intervienen generalmente grandes intermediarios financieros que
actlan por cuenta propia, pues dadas las caracteristicas de este tipo de operaciones,
resulta compleja para pequenos inversionistas.

La teoria de la fijacion de precios de arbitraje (APT)?*, es un modelo que indica como fijar
el precio de mercado de un activo. Se basa en la ley del precio Unico y tiene en cuenta
todos los activos que comparten el mismo tipo de riesgo, es decir, que son sustitutos
perfectos por lo que deben tener la misma tasa de retorno de equilibrio.

4 Levyy Gunthorpe (1998).
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La siguiente grafica resume dicha teoria. En ella, esta representada la linea de fijacion
de precios de arbitraje la cual muestra la relacién riesgo-rendimiento de un activo, en
el eje de las abscisas se tiene la sensibilidad al riesgo de un activo determinado (b,) y
en el eje de las ordenadas esta el retorno esperado, E(ri). El intercepto de la linea de
fijacion de precios de arbitraje con el eje de las ordenadas es la tasa de interés libre de
riesgo (LR).

Grafica 1
Teoria de fijacion de precios de arbitraje

E(Ri)

o A (Subvalorada)
E(F) / ‘
E(Is) / o B (Sobrevalorada)

E(ra)|
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0 1 bik
Factor de riesgo

Fuente: Elaboracion propia con base en Levy y Gunthorpe (1998).

Suponiendo que Ay B representan dos activos que estan expuestos al mismo riesgo, es
posible afirmar que el activo A esta subvalorado y el activo B esta sobrevalorado. Estos
activos violan la ley del precio Unico debido a que estan expuestos a los mismos riesgos,
sin embargo sus tasas de rendimiento son diferentes, por lo cual los arbitrajistas pueden
entrar al mercado a realizar sus ganancias comprando el activo subvalorado y vendiendo
el sobrevalorado hasta que los precios de ambos activos vuelvan al equilibrio, es decir, a
la linea de fijacion de precios de arbitraje.

Los inversionistas al darse cuenta que el activo B tiene una tasa esperada de retorno
menor a la del activo A, a pesar de que los dos estan expuestos a los mismos riesgos,
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empezaran a vender al activo B, aumentando la oferta de dicho activo llevando a que
su precio de mercado empiece a caer. A medida que el precio cae la tasa esperada de
retorno subird hasta un nivel que sea competitivo para los inversionistas, es decir, hasta
que retorne a la linea de fijacion de precios de arbitraje.

Por su parte el activo A, dado que tiene una tasa de retorno esperada mas alta, tendra
una mayor demanda que aumentara su precio hasta hacer que la tasa esperada de
retorno caiga y el activo retorne a la linea de fijacion de precios de arbitraje.

Este proceso de ajuste de precios se puede ver en la siguiente ecuacion:

AT E(r)=EP,,-P,+D,)/ AP,
Donde P, representa el precio y D, los dividendos (en caso de que el activo sea una
accion). Las flechas indican el ajuste. De esta forman los dos activos estaran en

equilibrio.

Matematicamente la linea de fijacion de precios de arbitraje se puede expresar como:

E(r)=R +bJ

Esta ecuacion es la esencia del modelo ATP, en la cual A representa la prima de riesgo,
es decir, el exceso de la tasa de retorno sobre la tasa libre de riesgo, R, y b.es una
medida de sensibilidad del activo al riesgo.

Arbitraje con ADRs

Es posible afirmar entonces que si los mercados bursétiles se encuentran totalmente
globalizados e integrados, el precio de una accion y su respectivo ADR debe ser el mismo
después de ser ajustado por la tasa de cambio, lo cual como se menciond anteriormente
es lo que enuncia la ley del precio Unico. La tabla 1 compara el precio del ADR y de la
accion subyacente, ambos en USD, estos resultados no tienen en cuenta los costos
de transaccion, y se usaron precios de cierre tanto para la tasa de cambio, como para
el ADR y su accion subyacente. En esta tabla se observa que el diferencial siempre
es cercano a cero lo que es consecuente con la teoria, dado que en el largo plazo los
precios tienden al equilibrio, eliminando las posibilidades de arbitraje.
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Desde el punto de vista de la teoria de fijacién de precios de arbitraje, el arbitraje con
ADRs puede ser expresado por medio de la siguiente formula.

E(ri) = (PEE.UU - PL uso) / PL USD
Donde E(r,) es la prima del arbitraje, P, es el precio del ADRy P, €s el precio de la
accion en dolares.

Dado que es el mismo activo, se puede utilizar la formula de la linea de fijacion de
precios, pero en este caso no en diferentes periodos, sino en diferentes mercados.

Cuando P, es mayor que P, ,o,se dice que hay arbitraje tipo |, es decir, se compra
de manera simultanea la accion en el mercado local y se vende el ADR en EE.UU. Por
el contrario cuando P, ,s,es mayor que P, hay arbitraje tipo Il, es decir, se compra
de manera simultanea el ADR en el mercado estadounidense y se vende la accién en
el mercado local. En la grafica 2 se ilustra esta situacion tomando como referencia el
diferencial de precios entre el ADR de Bancolombia y la accion preferencial en Colombia.

Grafica 2
Prima por arbitraje de la accion de Bancolombia
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Bloomberg (2009).
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Tabla 1
Resumen oportunidades de arbitraje
ARBITRAJE

NUMERO PROMEDIO| VOLUMEN
SECTOR EMPRE SA PERIODO . TIPQI TIPON PROMEDIO
DIAS ADR

GM1/2008 - 12131/2009 3

12005 - 123172009 464319

Compaiiia

Sil:hﬂ.n_pm 21212008 - 12/31/2009 6,772,521

1132005 - 12031/2009 1,252 9% 22,070,735

1132005 - 1231/2009

Bancolombia  1/3/2005 - 12/31/2009 0.0413

1132005 - 12431/2009 6,327,558

Ultrapar 1132005 - 12631/2009

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Bloomberg.

Es posible entonces afirmar que el mercado de los ADRs permite hacer operaciones
de arbitraje para obtener ganancias extraordinarias sin asumir riesgo de mercado.
Anteriormente, estudios de Gagnon y Karoli (2003) mostraron que los costos de
transaccion asociados con el arbitraje hacian que se dieran grandes desviaciones
entre acciones y ADRs de empresas de mercados emergentes, ya que restricciones
como prohibiciones de caracter legal, restricciones a las ventas en corto, controles a la
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tasa de cambio, asimetrias en la informacion, entre otros, obstaculizan llevar a cabo el
arbitraje que haga que los precios se mantengan en equilibrio. Dentro de los factores que
impiden el arbitraje, los autores también incluyen la diferencia que se puede presentar
en los horarios de negociacion de las bolsas, y la posibilidad de que nueva informacion
sobre la empresa en el mercado local, no se refleje inmediatamente en el mercado
estadounidense. Dichas barreras al arbitraje hacen que muchas veces este no se haga
efectivo o que involucre un alto grado de riesgo.

Igualmente se podria concluir, que las posibilidades de arbitraje se presentan cuando
hay mayor volatilidad en los precios de las activos, “esto generalmente se da en la
apertura o cierre de los mercados y también cuando se dan movimientos en una variable
que es clave en este tipo de arbitraje, la tasa de cambio” (Rueda 2006).

Ejercicio practico de arbitraje con ADRs

Después de analizar los diferentes programas de ADRs de las empresas latinoamericanas
seleccionadas, y el funcionamiento del arbitraje, y teniendo en cuenta estudios
preliminares de Gagnon y Caroli (2003), Suh y Bryan (2007) sobre el tema, se optd
por realizar una regresion lineal multiple que explicara la existencia de oportunidades
de arbitraje a través de variables explicativas tales como los precios de las acciones
subyacentes, los precios de los ADRs, la tasa de cambio, los costos® y los indices
accionarios de cada mercado (DOW JONES, IGBC, MEXBOL, BOVESPA)®, tomando para
estos los datos de cierre.

La especificacion del modelo general es:

+1 +1 +1 +1 +1 +1
pt= ZADRt + ZAcciént + ZTCt + ZCostost +Z/’ndicelocalt + ZDowJonest
t=—1 t=—1 t=—1 t=—1 t=1 t=—1

Donde pt7 es la prima que representa la oportunidad de arbitraje y TCt es la tasa de
cambio local.

Al correr el modelo los indices y las variables rezagadas en t-1 y futuras en t+1, no
resultaron significativas por lo que el modelo final es:

Se asumen como el 0,5% de la sumatoria del precio de la accién y el precio del ADR.

6 En el analisis econométrico no se tuvo en cuenta como variable explicativa la tasa de interés de los
paises dado que esta esta implicita en el tipo de cambio.

7 La prima es la resta del precio del ADR menos la accién dividida la tasa de cambio en valor absoluto.
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Este modelo difiere de los planteados por Gagnon y Caroli (2003), Suh y Bryan (2007),
dado que en dichos modelos se incluyeron variables rezagadas y futuras, ademas de
una medida de liquidez en el mercado secundario de los valores en el caso de Bryany
de los indices en el caso de Gagnon.

Para realizar el ejercicio practico de arbitraje se seleccioné un ADR de cada sector,
teniendo en cuenta el volumen de negociacion, su peso dentro del indice local, y
finalmente que la emision del ADR haya sido anterior al 2005 con el objetivo de contar
con una serie de datos significativa.

Para encontrar los determinantes de la prima por arbitraje se utilizé la metodologia de
Engle y Granger para establecer que no se estdn modelando regresiones espuriasg, y
asi obtener un resultado estacionario a partir de una combinacién lineal de variables no
estacionarias.

Para desestacionarizar las variables del modelo y para hallar las elasticidades®, ya que
se esta modelando series de tiempo, las variables se transformaron obteniendo su
logaritmo, asi:*°

e América movil:
log (0,.,) = log (AMX) + log (AMXL) + log (MXP) + log (costos, )

Resultados:
p,, = 284,89 - 47,46 AMX - 42,21 AMXL + 42,74 MXN + 90,30 Costos
(0,0066) (0,0160) (0,0147) (0,0096)

¢ Gerdau:
log (pg) = log (GGB) + log (GGBR4) + log (BRL) + log (costosg)

Resultados:
P, = 45.266,42 - 772,59 GGB - 7.927,57 GGBR4 + 7.928,27 BRL + 8.701,23 Costos
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Son regresiones que resultan significativas a pesar de que las series no se relacionan entre si.

9 Cuando se trabajan series econémicas es importante determinar las elasticidades, dado que indican la
variacion porcentual entre dos variables, facilitando el analisis.

10 Las abreviaturas de las especificaciones de los modelos se encuentran en el anexo.
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¢ Bancolombia:
log (p,,.) = log (CIB) + log (PFBCOLOM) + log (COP) + log (costos, )

Resultados:
p,. = 511,14 - 63,81 CIB - 66,34 PFBCOLOM + 65,75 COP + 130,99 Costos
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

¢ Petrobras:
log (ppb) = log (PBR) + log (PETR3) + log (BRL) + log (costospb)

Resultados:
Py, = 290,75 - 32,82 PBR - 35,87 PETR3 + 38,47 BRL + 70.46 Costos
(0,0058) (0,0028) (0,0014) (0,0031)

En las estimaciones realizadas todas las variables explicativas resultaron significativas,
teniendo un cuenta que se tomd un nivel de significancia del 95%, es decir, si la
probabilidad de cada una de las variables es menor a un a = 5%, se rechaza la hipétesis
nula (HD)11 por lo cual es posible afirmar que las oportunidades de arbitraje estan
determinadas por las variables explicativas del modelo, lo que confirma la posibilidad
de arbitraje planteada a lo largo del articulo. Cabe destacar también que la probabilidad
del estadistico F dio cero en todos los casos, lo cual significa que el modelo también es
globalmente significativo.

Es importante destacar que aunque a priori se esperaba que el signo de los costos fuera
negativo, el resultado de la estimacion arroja para estos un signo positivo. Esto puede
ser explicado porque al depender los costos directamente del precio de la accién y del
ADR, y como se mostro6 en el articulo anterior, los precios de los ADRs y de las acciones
se comportan de manera similar, cuando hay un movimiento al alza en ellos, los costos
variables deben aumentar.

Ya que el modelo se corrié tomando el logaritmo de las series, fue necesario introducir
la prima en valores absolutos.

Con este modelo, se corrobord que existen oportunidades de arbitraje en ambos
mercados, es decir, arbitraje tipo | y arbitraje tipo Il. En el primer caso es el precio del

11 Hg = La variable independiente no afecta a la variable dependiente.
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ADR el que esta por encima del precio de equilibrio, lo que arroja una prima positiva
cuando el arbitraje inicia en el mercado americano. En el arbitraje tipo Il es la accion
la que tiene un precio mayor, por lo que el arbitraje empieza en el respectivo mercado

local.

Estimaciones

Ameérica movil

Gerdau

Dependent,Vanatia {{G(ERIVA) Dependent Variable: LOG(PRIMA)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04115M0 Time: 14:46 Date: D4AEAD Tirne 1633
Sample: 11259 Sample: 11259
Included observations: 1258 Included ohserations: 1259
Variable Coeficient ~ Std. Eror  t-Statistic  Prob. Variable Coeficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob.
c 2848940 1082516 2631776 00086 c e5PRB.AZ A029.187 1123463 0.0000
LOG{ANX) A7 45726 17.45115 2719436 0.0066 LOG(GG3) -72.5887  B9.13139 1117566 0.0000
LOG(AMXL) -4220854  17.49549 2412538  0.0160 LOG(GGBRY) 7927573 7053149 -112W76 00000
LOG(MXP) 4274877 1749826 2443030 0.0147 LOG(BR.) J928.256 7052526 11.24158  0.0000
LOG(COSTOS) 9030143 34.83644 2592154  0.0096 LOG(COSTOS) 8701.228 7743853  11.23630 0.0000
R-squared 0.044994  Mean dependent var ~ -0.894849 R-squared 0215077 Mean dependent var -3 26:483
Adjusted R-squared ~ 0.041946  5.D. dependent var 1.195245 Adjisted R-squared 0212574 5.D. dependent var 1.2868410
S.E. of regression 1.169909  Akaike info criterion 3.155696 S.E. of regression 1143297 Akaike info criterion 3.109673
Sum squared resid 1714986 Schwarz criterion 3.176114 Sum squared resid 1639138 Schwarz criterion 3.130073
Log likelihood -1978.933  F-statistic 14.75850 Log likelihood -1952539  F-statistic 85.90247
Durbin-‘Watson stat 1.896839  ProbiF-statistic) 0.000000 Durbin-YWatson stat 1.718756  Prob(F-statistic) 0.000000
Bancolombia Petrobras
Dependent Variable: LOG{PRIMA) Dependent Variable: LOG(PRIMA)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04/15/10 Time: 14:45 Date: 04/1510 Time: 14:53
Sample: 11259 Sample: 11259
Included observations: 1259 Included observations: 1259
Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob.
c 5111469 1013113 5045308  0.0000 [ 290.7461 1011172 2875337 0.0041
LOG(CIB) 6381440 1295186 -4.927046  0.0000 LOG(PBR) -3281728 1187340 -2763934 00058
LOG(PFBCOL) 6633847  13.01955 -5.095297  (0.0000 LOG(PETR3) -35.87315 1197973 -2994487 00028
LOG(COP) B5.75112 1301959 5050167  0.0000 LOG(BRL) 38.46938 1195047 3208330 00014
LOG(COSTOS) 1303921 2588405 5037546  0.0000 LOG({COSTOS) 7045790 2375055 2966580 0,003
R-squared 0.030059 Mean dependent var ~ -1.065989 R-squared 0208533 Mean dependent var  -1.108887
Adjusted R-squared 0026965 S.D. dependent var 1.163324 Adjusted R-squared ~ 0.206009 S.D. dependent var 1.313924
S.E. of regression 1.147532  Akaike info criterion 3.117068 S.E. of regression 1170788  Akaike info criterion 3.157194
Sum squared resid 1651.306  Schwarz criterion 3137474 Sum squared resid 1718.913  Schwarz criterion 3.177600
Log likelihood -1957.195  F-statistic 9715417 Log likelihood -1982.454  F-statistic §2,60010
Durbin-Watson stat 1644193 Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat ~ 1.810989  Prob(F-statistic) 0.000000
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Conclusiones

Ya que los ADRsy las acciones subyacentes representan un mismo activo que se negocia
en diferentes mercados y en diferentes monedas, y teniendo en cuenta la ley del precio
Unico, se puede establecer que es posible hacer operaciones de arbitraje negociando
simultaneamente en ambos mercados, teniendo en cuenta el tipo de cambio. Cuando
el precio del ADR es mayor que el precio de la accion, el arbitraje se hace en el mercado
norteamericano, y se denomina arbitraje tipo |. Por otro lado cuando el precio de la
accion es mayor que el precio del ADR, el arbitraje se hace en el mercado local, y se
denomina arbitraje tipo Il.

Al hacer el ejercicio practico para un ADR de cada sector, se encontro que si existe un
diferencial de precios entre el ADR y la accién, que hace posible realizar operaciones
de arbitraje. Este diferencial se ve afectado por los movimientos de los precios, por
las variaciones del tipo de cambio, y los costos de transaccion. Las oportunidades de
arbitraje se hacen presentes sobretodo en periodos de alta volatilidad de los precios
dado que estos tienen un periodo de ajuste mas amplio.

Para futuras aproximaciones al modelo realizado en el ejercicio practico seria conveniente
tener en cuenta que la prima de arbitraje se ve afectada también por factores como
los horarios de negociacion de las bolsas, los controles de capitales, costos variables
de transaccion, liquidez de los mercados y de los activos, entre otros. En cuanto a
la especificacion del modelo al usar series diarias que presentan alta volatilidad, la
introduccion de efectos ARCH ayudaria a eliminar las agrupaciones de volatilidades que
presentan las series al estacionarizarlas, lo que posiblemente permitiria obtener un
modelo mas ajustado.
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Anexo
Abreviaturas
ABREVIATURA
SECTOR | EMPRESA | ADR [ ACCION
L AMX AmMdL

Telmex Internacional i TELINTL
M TSU TCSL4
Compafila Siderurgica Nal SiD CSNA3
Vale VALE VALE3
Banco de Chile BCH CHILE
Bancolombia ciB PFBCOLO
Itau ITuB muB4

Ultrapar UGP UGPA4

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Bloomberg.




