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RESUMO

O estudo tem como objetivo geral analisar o desempenho de um conjunto de BDRs
selecionados de forma nao probabilistica no periodo de 2018 ao primeiro semestre de 2022. A
motivacdo para o mesmo se da em funcdo da oportunidade que se tem de analisar o
desempenho de acdes representativas de empresas estrangeiras no mercado nacional, frente a
um cenario pandémico e como objetivo especifico observar os efeitos sobre o volume de
negociacdo destes produtos em fungdo da resolucdo N° 3 da CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) que d& acesso ao investidor de varejo para operar tais ativos. Para analisar o
desempenho dos BDRs foi selecionada uma amostra de 6 empresas contemplando os setores
de tecnologia, consumo ciclico e satide, no qual foi implementado uma andlise descritiva dos
indices utilizados contrapondo dois periodos, o pré-pandemia que engloba os anos de 2018 e
2019 e o momento pandémico entre 2020 e o primeiro semestre de 2022. Ademais,
complementa-se o estudo aplicando o teste de hipotese t de Student para dados normais e o
teste de Mann-Whitney para aqueles que ndo aderem a distribuicdo normal, validando se a
pandemia de fato impactou o comportamento dos indices de desempenho econdmico-
financeiro analisados. Logo, os resultados obtidos permitiram construir e observar os efeitos
sobre os indices pesquisados em detrimento da agdo da COVID-19 em um conjunto de dados
visuais contidos em gréaficos e tabelas e também inferir que a partir dos testes de hipdtese
aplicados a liquidez seca e o indice de endividamento foram os indices que rejeitaram a
hipotese nula e que, portanto, sofreram impacto do choque econémico ocorrido.
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ABSTRACT

The general objective of the study is to analyze the performance of a set of BDRs selected in a
non-probabilistic way in the period from 2018 to the first half of 2022. Representative of
foreign companies in the national market, in the face of a pandemic scenario and with the
specific objective of observing the effects on the trading volume of these products in
accordance with resolution CVM N° 3. Such assets. To analyze the performance of the BDRs,
a sample of 6 companies was selected, covering the technology, cyclical consumption and
health sectors, in which a descriptive analysis of the indices used was implemented,
comparing two periods, the pre-pandemic that encompasses the years 2018 and 2019 and the
pandemic moment between 2020 and the first half of 2022. In addition, the study is
complemented by applying the Student's t hypothesis test for normal data and the Mann-
Whitney test for those that do not adhere to the normal distribution, validating whether the
pandemic actually impacted the behavior of the analyzed economic-financial performance
indices. Therefore, the results obtained allowed to construct and observe the effects on the
researched indices to the detriment of the COVID-19 action in a set of visual data contained
in graphs and tables and also to infer that from the hypothesis tests applied to dry liquidity
and the debt ratio were the ratios that rejected the null hypothesis and, therefore, were
impacted by the economic shock that occurred.

Keywords: Brazilian Depositary Receipts. Performance, Descriptive analysis, Student's t
hypothesis test.
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1. Introducao

r

O mercado de capitais ¢ composto por inimeros agentes financeiros, alguns destes sdo os
agentes superavitarios, intermediadores e os deficitarios. Os intermediadores usam os depositos
dos superavitarios, que possuem a expectativa de obter rendimentos, para fornecer produtos que
atendam a demanda dos deficitarios, estes por sua vez, podem utilizar tais recursos para
financiar as suas atividades e sustentar o seu capital de giro (VASQUEZ, C. M. R., 2021).

Logo, entende-se aqui que existem aqueles dispostos a comprar e a vender recursos, € para
atender as mais distintas operacdes e interesses desses investidores, produtos financeiros com
diferentes caracteristicas, prazos e rentabilidades distintos, incorporam essa movimentagao de
recursos, de maneira que, aquele investidor que possui como premissa bdsica tomar uma
decisdo que promova a maximizagao da sua carteira, possa optar por um desses produtos.

No estudo da teoria das informagdes e das decisdes, entende-se que todo investidor tende a ter
um certo nivel de aversdo ao risco, consequentemente opta por mecanismos que permitam
atenuar o mesmo. Logo, um dos processos ¢ fazer a diversificagdo da sua carteira
(BELLATO, L. L. N., 2007), sendo assim, a diversificagdo de carteiras atrelado a busca por
melhores oportunidades, tem tornado o investimento em empresas estrangeiras um atrativo
para o mercado doméstico, de maneira que o processo de internacionalizagdo dos
investimentos, assim como a troca de informacdes de maneira mais otimizada sdo fatores que
contribuem cada vez mais para isso. Dessa forma, a depender da estratégia do investidor, os
BDRs (Brazilian Depositary Receipts) sdo produtos que se apresentam como um mecanismo
para a realizagdo da diversificacdo dos portfolios.

Os BDRs segundo a resolugdo CVM N° 3 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sao
certificados de depositos de valores mobilidrios emitidos por uma instituigdo depositaria
brasileira e que representa valores mobilidrios de emissdo de companhia aberta ou
assemelhada localizada no exterior (CVM, 2020). A incorporagdo desse instrumento de
investimento no contexto do mercado brasileiro ¢ fruto do efeito de processos ocorridos nas
ultimas décadas.

Nos anos 2000, com o advento da abertura econdmica por parte do governo, atuando na
eliminacdo dos custos fiscais sobre bens estrangeiros, na eliminagcdo de Obices regulatorios
que inibiam o transito de capitais e produtos estrangeiros, possibilitou-se o aumento no
volume de negdcios da bolsa do Brasil (MANDUCA, 2012). E no que tange aos BDRs, 0 ano
2000 também caracteriza 0 momento onde a CVM publicou as normativas 331 e 332, que
podem ser tidas como os principais instrumentos iniciais legais dos BDRs no mercado
brasileiro (LIMA, 2018).

No mesmo contexto de exposi¢do das normas que regulam os BDRs no mercado, observa-se que
mudangas na estrutura dos juros do Brasil, tem levado o investidor pessoa fisica a diversificar
cada vez mais a sua carteira em busca de melhores retornos, dessa forma, em 2020 com a
publicacdo da resolugdo CVM N° 3, em 11 de agosto, tornou-se acessivel ao investidor de varejo
a possibilidade de investir em empresas estrangeiras negociadas na bolsa brasileira através de
BDRs, que antes eram negociadas apenas por investidores institucionais (AMBIMA, 2020).
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Consequentemente, observou-se que antes em média, os negocios de BDRs na bolsa em um dia
eram de um volume financeiro na casa dos R$84 milhoes, posteriormente a resolucdo, passou a
ser de R$220 milhdes. Ademais, houve mudangas significativas no niimero de investidores que
operam estes ativos, saindo de 13 mil para 50 mil, observando que até 30/11/2020 eram um
total de 670 BDRs de agdes disponiveis ao investidor pessoa fisica. (AMBIMA, 2020).
Ademais, observa-se que essa nova resolucgao foi aprovada diante de um cenario pandémico que
afetou e tem afetado diferentes niveis de relagdes economicas de oferta ¢ demanda.

Em fungdo da resolugdo CVM N° 3 e do cenério provocado pela pandemia da COVID- 19,
tem-se o interesse de analisar o desempenho de um conjunto de BDRs frente a este cenario
pandémico, logo, o presente estudo é pautado na seguinte pergunta-problema: “Em que grau
se alterou o desempenho de um conjunto de BDRs, selecionados de forma nao probabilistica,
levando em consideracao uma carteira tedrica do indice BDRX no horizonte temporal de 2018
ao 1° semestre de 2022?”. Desta forma, o objetivo geral foi, portanto, analisar o desempenho
dos BDRs antes e durante a pandemia, verificando assim as diferencas entre os dois
momentos para os recibos de depositos brasileiros estudados.

E na perspectiva do mercado, se faz importante conhecer o efeito de crises no desempenho de
empresas, por se observar que as mesmas, historicamente, tendem a compor os ciclos
econdmicos, de modo que os choques, sejam eles macroecondmicos ou microecondmicos
provoquem dinamismo entre risco e retorno dos investimentos, que de certo modo estdo
atrelados ao desempenho das companhias. Logo, a atual conjuntura se apresenta como um
cenario oportuno para tal analise.

A motivagdo para o tema, além de se mostrar propicia diante da recente resolugdo e do
cenario de pandemia, se sustenta no interesse a priori de vivenciar a possibilidade de analisar
o desempenho de empresas fora do mercado nacional, podendo dessa forma construir uma
experiéncia de entender o processo de acesso a informacgdes, constituindo assim uma
aproximacdo razoavel do qudo acessivel ¢ ao investidor de varejo a busca por dados de
empresas estrangeiras. Sendo assim, a analise do desempenho de BDRs partira da aplicacao
de um processo de amostragem, levando em consideracdo o contexto do choque econémico,
assim como contribuir com a literatura através de um estudo inicial acerca do tema dada a
mais recente mudanc¢a na regulamentagdo. Deste modo, os objetivos especificos do estudo
serdo o de ter a experiéncia e relatar a operagdo de extragdo de informacdes de empresas
estrangeiras e possibilitar através da analise do desempenho dos DRs (Depositary Receipts) e
do indice BDRX, identificar se houve mudangas significativas nas negociagdes dos recibos de
depositos brasileiros devido a liberacdo de acesso aos investidores de varejo.

Logo, espera-se ao final do estudo, destacar outras linhas de anélises futuras sobre o tema, visto
que, uma das premissas esperadas é que tal mudanga tenha sim provocado alteragdes no
desempenho dos BDRs. Sendo assim, a presente pesquisa apresenta na se¢ao 2 a revisao da
literatura acerca do tema abordado, retratando principalmente como se deu o desenvolvimento
do ativo pesquisado. Na se¢do 3, sera delineado o modelo de analise de desempenho utilizado,
especificando a sua estrutura, instrumentos e estatisticas de analise, assim como as variaveis de
desempenho de mercado que serdo utilizadas para inferir observagdes a partir dos resultados
obtidos. A secdo 4 apresenta o debate sobre os resultados, criando um paralelo com o que foi
esperado e com outros trabalhos relacionados. Por fim, na se¢do 5 serd exposta as conclusoes
acerca do estudo, destacando as possiveis linhas de pesquisa que podem ser desenvolvidas.
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2. Referencial teérico

2.1 Depositary Receipts no contexto Internacional e Nacional

Peter (1997), comenta que o tempo e o risco sao as duas faces da mesma moeda, ou seja, um
tomador de decisdo seja ele uma pessoa fisica na gestdo do seu patriménio ou uma empresa na
constru¢do do seu planejamento estratégico orcamentario, deveria olhar para o risco sem
deixar de soldar o fator temporal sobre o mesmo, sendo assim, o dinamismo e a propensao por
maiores retornos atrelado a capacidade de administrar o risco, criou um sistema econdmico,
antes focado em economias regionais, em algo globalizado e com maior velocidade e transito
de informagoes. Esse cenario levou e tem levado ao desenvolvimento de cada vez mais
produtos e mecanismos financeiros que atendam a essas necessidades de atenuar o risco
através da diversificacao.

Os DRs s3o uma espécie de certificado de negociag¢do, construidos para representar nao so
acoes de uma empresa como outros valores mobilidrios de direitos a agdes, por exemplo, tem-se
as DRs brasileiras, no caso empresas estrangeiras que sao negociadas na bolsa nacional. Logo,
conforme o mercado em que sao listadas, esses recibos recebem um nome mais caracteristico,
por exemplo, para as empresas estrangeiras que estdo listadas no mercado americano tem-se a
denominagdo de ADRs (American Depositary Receipts), por outro lado, empresas estrangeiras
listadas na bolsa nacional, sio denominadas BDRs. Sendo assim, as DRs que caracteriza o
processo denominado Cross Listing ou Dual listing, no qual uma empresa lista as suas agdes em
outro mercado (KAROLYI, 2006), tem se tornado uma forma de diversificar os investimentos
para a empresa em si, permitindo melhorar a visibilidade dos seus produtos e servicos no
mercado. Levando também a uma melhor comunicagdo entre a base de acionistas, além da
possibilidade de poder aumentar a demanda por seus titulos construindo maior liquidez sobre os
mesmos (HOLTHAUSEN, 2001). Na mesma linha, Lima Filho (2018) destaca que esse
mecanismo delineia uma decisdo estratégica que promove uma ampliagdo da exposi¢do ao
mercado que vai além do doméstico, buscando novos pontos de volume de negociacido e
aumento de capital internacional. J4 para os investidores da bolsa de listagem, os beneficios
estdo intrinsecamente atrelados a atenuacdo de impedimentos operacionais e de custodia,
promovendo menor custo em relacdo aos servigcos de mediacdo (HOLTHAUSEN, 2001).

Historicamente, o JP Morgan introduziu pela primeira vez em 1927 os ADRs, (EJARA,
2004), em paralelo, de acordo com Gande (1997), o primeiro DR emitido se deu nesse mesmo
ano no mercado americano, sendo este um ADR da empresa Selfrigde Provincial Stores
Limites. Desde 1927 foram varias as mudangas estabelecidas, sendo a mais emblematica delas
a criagdo da Securities and Exchange Commission (SEC), que ¢ a Comissdo de Valores
Mobilidrios dos Estados Unidos. A mesma tornou o processo de listagem mais burocratico
devido o desenvolvimento de novas leis e regulamentos, inibindo novas emissdes
(Lima,2018). No periodo de 1990 a 1992 a grande maioria das ADRs presentes nas bolsas
americanas eram de paises considerados desenvolvidos, a partir de 1992 a 1995 paises
emergentes comegaram a ganhar espago nas listagens (GANDE,1997). Dados mais atuais
mostram que segundo Oudni (2015), o mercado norte americano responde por cerca de 80%
do valor total dos DRs negociados no mundo, e aproximadamente 83% desse percentual sdo
negociados na NYSE, o mesmo retrata também que dos seis ADRs com maior giro no
mercado da bolsa de Nova York em 2013, trés sao de empresas brasileiras.
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Em se tratando do mercado doméstico, em 1996 o Banco Central do Brasil trouxe a resolugao
n®. 2.318/96, que regulamentou os Certificados de Deposito de Valores Mobilidrios.
Posteriormente, em 2000, houve uma nova regulamentagcdo que visou aprimorar ¢ atualizar os
processos de maneira a se adequar aos mecanismos internacionais (MANDUCA, 2012). Por
fim, o mais recente comunicado € em relacdo a possibilidade do investidor pessoa fisica poder
ter acesso aos BDRs como forma de investimento e consequentemente como ativo em carteira
para diversificagdo internacional, a regulamentacdo foi publicada em 11 de agosto de 2020 a

partir da resolugdo CVM N° 3, que expandiu as possibilidades para o investidor de varejo.

Na composicao de BDRs negociadas no mercado, até o ano de 2021 tinha-se 709 disponiveis
para negociagdo no site da [B]® - Brasil, Bolsa, Balcio (ORTEGA 2021). J4 em agosto de
2022, tinha-se um total de 844 listadas na [B]?, sendo que, destas 8 sdo patrocinadas ¢ 836 sdo
ndo patrocinadas. Quanto a tipologia de classificacdo, a [B]® classifica BDRs patrocinadas
como aquelas emitidas por uma instituicao depositaria contratada pela companhia interessada
em listar suas agdes na bolsa, a mesma pode ser classificada em Nivel I, Nivel IT e Nivel III, o
quadro (1) exposto por Zanchetta et al (2021), enfatiza as principais caracteristicas de cada
um desses niveis.

Quadro 1 - Diferenca entre caracteristicas dos niveis de BDR

CARACTERISTICA NIVEL | NIVEL II NIVEL Il

Necessidade de registro da
companhia junto 8 CVM

Nao. Sim. Sim.
Lastro em distribuigdo publica. ~Nao. Nao. Sim.
Exigéncia de adaptacdo das
demonstragdes financeiras ao
a tabil ileiro. ~ . .
padrao contabil brasileiro Nio. Sim. Sim.

Obrigatoriedade de informagdes
adicionais as do pais de origem

Nao. Sim. Sim.

Balcdo ndo organizado;  Mercados de balcao Mercados de balcao

Segmentos especificos em organizados; Bolsa de  organizados; Bolsa de
Local de negociagio. balcdo organizado. Bolsa valores. valores.

de valores.

Com esforgos restritos nos Com esforgos restritos Distribui¢do por oferta

termos da regulamentacdo nos termos da publica registrada na
Distribuigdo por oferta piblica. P ecifica. regulamentagao CVM.
especifica.

Fonte: Elaborado por Zanchetta, 2021.

Ja pela [B]* uma BDR nao patrocinada ¢ aquela que ¢ emitida por uma instituicao depositaria,
no entanto, diferentemente da patrocinada ndo possui relacdo com a companhia emissora dos
valores mobiliarios e sua classificagao se limita ao Nivel 1.
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2.2 Desempenho econdmico-financeiro de empresas

A andlise do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa pode ser entendida segundo
quatro pilares, o sistematico, o operacional, o financeiro e o estratégico, conforme o esquema
apresentando na figura 1, sendo que a cada pilar € possivel associar indicadores (LYRA, 2008).

Figura 1 - Indicadores associados aos fatores de desempenho

Fatores de desempenho

Sistemdtico Operacional Financeiro Estratégico
— Lideranca de 1 Rentabilidade Liquidez Investimento
mercado Imobilizado
Taxa de —| Margem de Locro | Endividamento Tamanho
crescimento
Viendas
_‘ Giro do Ativo ‘

Fonte: Elaborado por Lyra, 2008.

O foco do estudo serd sobre o fator de desempenho relacionado aos pilares operacional e
financeiro, logo, serd utilizado um conjunto de indicadores que segundo Iudicibus (2009)
permite ao tomador de decisdo compreender as tendéncias e comparar os quocientes com
padrdes ja estabelecidos. Ademais, para assegurar a confiabilidade desses indicadores sera
realizado uma andlise sobre trés pontos, o primeiro deles sendo a associacdo entre cada
indicador, sem observa-los de maneira isolada, no segundo a apuracdo em um periodo de mais
de um ano, permitindo assim observar a evolugdo dos mesmos (CHING et al, 2010) e por fim,
relacionar os indices entre os BDRs selecionados.

Os indicadores econdmico-financeiros, podem ser classificados como indices de
endividamento ou estrutura de capital, que busca estabelecer uma relagdo entre as proporcdes
de capital proprio e o capital de terceiros, mostrando como se da a interdependéncia da
empresa em relacdo as fontes de financiamento (CHING et al, 2010), indices de rentabilidade,
que mostra os resultados atingidos em detrimento de algum outro fator podendo ele ser o
valor das vendas, do ativo total, do patrimonio liquido ou do ativo operacional
(IUDICIBUS, 2009), indices de liquidez, que segundo Martins, Miranda e Diniz (2013)
mostra o status da entidade diante de obrigacdes financeiras adquiridas, indices de atividade,
que mostram o desempenho da empresa nas operagdes que desenvolve (MARTINS, 2016) e
os indices de mercado, que usam os pregos das acdes no mercado e outros fatores para
observar o valor da empresa. Estes em conjunto, possuem a capacidade de retratar como se
encontra a saude financeira da empresa, permitindo assim ao tomador de decisdo identificar
pontos de assimetria, ou seja, que estdo fora daquilo que pode ser considerado como normal
para as empresas que compdem 0 mesmo setor.
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POCSP

Entende-se que o uso de tais métricas, possuem determinadas limitagdes, a primeira delas €
retratar a empresa em um momento pontual no tempo, devido tais métricas serem calculadas
com base em informacdes originadas de demonstrativos contabeis-financeiros que possuem
baixa periodicidade. Sendo assim, dado o objetivo de analisar o desempenho de BDRs, o
presente estudo tem a preocupacdo de destacar quais os indices que podem ter maior poder
explicativo sobre o horizonte temporal analisado, logo, serdo tomados como base a exposi¢ao
de Joedicke (1972), de que ¢ importante saber onde determinado instrumento pode ser
utilizado, visando maior eficiéncia no uso das informagdes contabeis seguindo as defini¢cdes e
as premissas para o calculo das mesmas.

2.3 Impacto da COVID-19 no desempenho das empresas

O horizonte temporal a ser pesquisado, incorpora os efeitos do choque econdmico provocado
pela COVID-19, que surgiu em Wuhan, na China, no final de 2019 (OKANO, 2020). Em
territorio nacional, o inicio dos casos se deu em margo de 2020, com forte consequéncia tanto
na oferta quanto na demanda, em funcdo das medidas de isolamento implementadas e do
efeito sobre a logistica produtiva. Consequentemente, as empresas incorporaram tais efeitos
afetando significativamente seus processos operacionais, diante disso, as mesmas tiveram que
promover alteragdes na sua capacidade dinamica para lhe dar com o choque, entendendo aqui
capacidade dindmica como o processo de transformar, modelar e integrar os processos com o0s
recursos internos e externos disponiveis (TEECE et al, 1997).

Um cendrio atipico de uma crise, leva a um aumento na incerteza do mercado e
consequentemente no risco, conduzindo a um efeito em cadeia que pode tanto provocar
aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores quanto alteragdes nas taxas de juros
por parte dos bancos centrais, logo, essa dinamica afeta a forma como os recursos no mercado
de capitais sdo alocados, de maneira que os precos das acdes de algumas empresas
apresentem certa volatilidade. Diante de tal contexto, Camara et al (2020) destaca que
cendrios de altos niveis de incerteza e risco podem levar as empresas a sofrer danos, um deles,
os efeitos econdomicos. Yamin (2020) enfatiza que todos os setores sofreram algum impacto e
se ndo sofreu ¢ sO questdo de tempo, ademais, 0 mesmo mostra também que alguns setores
empresariais como transporte geral, entretenimento e outros, foram fortemente afetados.

Kabir et al (2020) apresenta um estudo onde o surto da COVID-19 provocou um custo de
USS$ 1 trilhdo para a economia mundial durante o periodo de 2020 e segundo os mesmos, a
atual crise pode talvez ainda ser considerada pior que a de 2008, além do mais, destacam
também o forte impacto que o surto pode ter sobre os programas da ONU (Organizagdo das
Nacgdes Unidas) que atendem a milhdes de pessoas que fazem parte dos grupos de refugiados.

Os autores Wuyi e Mingge (2022) contextualizam em sua pesquisa que o mundo tem se
tornado cada vez menor e mais conectado em fun¢do do avango tecnologico nas areas da
informacdo e da industria do transporte. Logo, defendem a importancia de estudar o
comportamento das empresas frente a essas redes de conexdes e trazem a analogia de que,
assim como uma moeda tem duas faces essas redes possibilitam a eficiéncia da informagao,
da mesma forma que facilitam a transmissdo dos riscos entre as mesmas. Portanto, se
propdem a entender o desempenho das empresas durante a pandemia partindo de uma
perspectiva de risco sistémico, o que resultou na conclusdo de que a COVID-19 afetou o
desempenho das empresas, inclusive a partir dessas redes.
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O estudo lize et al (2022) nos permite ter uma contextualizacdo acerca dos aspectos
macroecondmicos de outras regides. Os mesmos registram que o PIB total da Unido Europeia
diminuiu 12,1% no segundo trimestre de 2020, em paises como a Bélgica houve uma reducao
de 19,1% no mesmo periodo. Ademais, salientam que o proprio estilo de vida, a atividade
produtiva e o consumo de energia se alteraram em fun¢ao das politicas de lockdown. E assim
como no estudo de Wuvi e Mingge (2022), citam trabalhos que apontam a COVID-19 como
um agente que pode alterar a forma como as cadeias de suprimentos se interligam, levando
por exemplo a cadeias mais curtas e mais locais. A importancia de se retratar aqui de forma
sucinta a crise, € justamente para trazer maior respaldo acerca do contexto do cenario em que
o estudo serd desenvolvido.

2.4 Impacto da COVID-19 no desempenho das empresas Estudos

relacionados com a pesquisa de BDRs

Dentre os estudos que trabalham o presente tema, Hargis (2000) apresenta uma pesquisa no
qual fornece evidéncias de que a integragdo dos mercados de agdes de paises emergentes com
o mercado doméstico americano através do croos-listing (listagem cruzada) ¢ benéfico para o
desenvolvimento deste. J& Holthausen (2001) fala sobre os impactos que a emissdo de ADRs
tem sobre as agdes das empresas correspondentes no mercado brasileiro, de maneira que, uma
das conclusdes foi que a negociacdo internacional pode agregar na diminui¢do dos efeitos da
segmentacao de mercado nas agdes.

Na mesma linha de estudo, Lima (2013) se propde a responder se as cotagdes dos BDRs sao
significativamente influenciadas pelas cotagdes das a¢des que os certificam, em uma base de
dados formada por uma populagdo de 70 empresas e uma amostra de sete, selecionadas com
base no volume de negociacdo, concluindo que existe forte correlacdo positiva entre estes.
Bessoni e Ribeiro (2017), por sua vez, apresentam um estudo no qual analisam se o mercado
brasileiro precifica nas agdes de empresas domésticas o nivel de listagem do seus IPOs de
ADRs, os resultados obtidos para uma amostra de 162 empresas indicaram que os ADRs nivel
I sdo precificados enquanto os de nivel II e III ndo sdo. Ja Lima (2018) explora como os
agentes de mercado de capitais enxergam os fatores que influenciam o investimento em BDRs
e para isso constroi um estudo quantitativo e qualitativo para obter a opinido de uma base de
tomadores de decisdo, as contribuigdes teoricas do mesmo foi apresentar o perfil historico de
surgimento das DRs e como contribui¢des praticas apresenta a opinido dos agentes aos fatores
que impactam o investimento em BDRs.

Em sua pesquisa, Junior (2017) analisa os potenciais beneficios da diversifica¢do
internacional a partir do investimento em ativos domésticos. Para isso, 0 mesmo construiu
uma amostra composta por 3 tipos de ativos, sendo eles: os BDRs, os fundos de investimento
domésticos com aplicagdes no exterior e as agdes do proprio mercado interno. Logo,
analisando os coeficientes de correlagdo dos retornos médios mensais, os DRs foram os que
apresentaram em média a menor correlacdo, ademais, apontou-se que as carteiras que
possuiam apenas os certificados de depdsito foram as que apresentaram a menor correlacao
com o Ibovespa e o maior indice de Sharpe, portanto, concluiu-se que estes além de
proporcionar beneficios para a diversificacdo possuem também melhores retornos.
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Ademais, os autores Zanchetta et al (2021), tracam uma pesquisa que busca abordar sobre
como se deu a evolucao do mercado de BDRs lastreados em ag¢des, mas considerando um
periodo de dez anos que vai de 2011 a 2021, mostrando que houve uma significativa
expansao dos recibos de depositos brasileiros no aspecto de serem uma nova op¢do para a
diversificacao de risco das carteiras.

3. Metodologia

Quanto aos objetivos o presente estudo se classifica como uma pesquisa exploratoria, por
delinear acerca do desempenho de BDRs em um periodo temporal delimitado, levando em
consideragdo um cendrio constituido pela decorréncia de um choque econémico, sendo assim,
poucas sdo as producdes que se encontra na literatura produzida até entdo, caracterizando um
tema pouco explorado (MARTELLI et al, 2020).

O procedimento aplicado na pesquisa ¢ de carater documental, em especifico Archival
Research, que também sdo aplicados na analise de textos digitais, inclusive bancos de dados
(VENTRESCA & MOHR, 2017), sendo assim, buscou-se bancos estruturados, mas nao
necessariamente analisados, sendo estes provenientes principalmente da [B]® e da base dados
da SEC (Securities Exchange Commission). Em se tratando da abordagem do problema, o
presente estudo parte de pilares quantitativos, ndo so por trabalhar nimeros, mas por procurar
construir analises de cunho estatistico.

Os dados que cooperam para a pesquisa, constituem-se de uma populagdo de 844 BDRs
listadas na [B]?, sendo que, destas 8 sio BDRs patrocinadas e 836 sdo ndo patrocinadas, tais
informagdes foram extraidas no dia 08/08/2022 da plataforma da [B]*>. Em se tratando da
amostragem aplicada a mesma ¢ do tipo ndo-probabilistica intencional, pois, no intuito de
selecionar um conjunto de BDRs que fossem significativas para o estudo, ou seja, que
pudessem ser analisadas pelo seu desempenho e que paralelamente permitissem entender os
efeitos do impacto da COVID-19 sobre as mesmas, optou-se por utilizar um conjunto de
empresas que compdem a carteira do indice BDRX do dia 17/08/2022, este indice tem como
objetivo representar o desempenho médio dos BDRs nao patrocinados. Salienta-se que para
compor o mesmo as companhias devem satisfazer um conjunto de critérios dispostos no
manual de defini¢des e procedimentos disponibilizado pela [B]°.

Alguns aspectos necessarios e exigidos das companhias sdo, conforme o manual: ser um ativo
elegivel, ou seja, um BDR nao patrocinado listado na bolsa brasileira e que possua formador
de mercado, ter negociagdo maior ou igual a 60% na duragdo das 3 carteiras anteriores e por
fim, nao ser classificado como Penny Stock, que se refere a ativos cuja cotagdo ¢ menor que
R$ 1,00 ([BJ® - Brasil, Bolsa, Balcdao, 2022).Deste modo, a amostragem aplicada propos
selecionar duas empresas de cada setor registrado na carteira do indice que possuem o maior
percentual de participagdo na carteira, dando um total de 51 empresas. Ja em se tratando da
mudanga na regulamentacao das BDRs, espera-se que a andlise do proprio indice BDRX
apresente informacdes que permita reconhecer o efeito do novo tramite legal. O quadro 2
apresenta os setores € as empresas que constituem a base inicial de interesse da pesquisa.
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Quadro 2 — Amostra da pesquisa

Setor Empresa (1) Empresa (2)

Bens Industriais/ Maquina e Equipamentos CATERPILLAR -

Bens Industriais / Materiais de Transporte RAYTHEONTECH LOCKHEED
Bens Industriais / Servigos FIRST SOLAR -

Bens Industriais /Transporte UPS FEDEX CORP
Computacdo e equipamentos APPLE CISCO

Consumo nao basico / Alimentos Processados MONDELEZ INT KRAFT HEINZ
Consumo nao ciclico / Bebidas COCA COLA PEPSICO INC
Consumo nao ciclico / Comércio distribui¢ao WAL MART TARGET CORP
Consumo nao ciclico / Produtos pessoal e dePG COLGATE
limpeza

Construcao/ Transporte DELTA AMERICAN AIR
Consumo ciclico / Comércio HOME DEPOT COSTCO
Consumo ciclico / Tecido vestuario calgado NIKE -

Consumo ciclico / Autos € motos TESLA INC FORD MOTORS
Consumo ciclico / Hotel e restauracao MCDONALDS STARBUCKS
Consumo nao ciclico / saude ABBVIE THERMFISCHER
Financiamento e outros / Exploragao imdveis BOSTON PROP -

Financiamento e outros / Holdings divers DANAHER CORP GE
Financiamento e outros / Intermediagdo Financeira JPMORGAN BANK AMERICA
Financiamento e outros / Previdéncia seguros METLIFE INC -

Financeiro e outros / Servigos financeiros diversos MASTERCARD SCHWAB
Materiais / mineracao FREEPORT -

Materiais basicos / Quimicos MOSAIC CO -

Materiais basicos / Siderurgia e metalurgia ARCELOR US STEEL

Midia COMCAST NETFLIX

Nao classificados AMAZON UNITEDHEALTH
Petroleo / Gas e Biocombustiveis EXXON MOBIL CHEVRON
Satde/Medicamentos e outros LILLY PFIZER
Tecnologia da informagao/Programas servigos MICROSOFT ALPHABET
Telecomunicagao VERIZON ATT INC

Fonte: Dados trabalhados pelo autor

O método a ser aplicado na pesquisa tomard como base a possibilidade de relacionar dois
periodos, pré-pandemia, que engloba os anos de 2018 a 2019 e o pds-pandemia caracterizado
pelo intervalo de 2020 ao primeiro semestre de 2022. Para melhor sustentar a analise que sera
aplicada, sera levado em consideragdo a exposi¢do de alguns estudos ja realizados.

Lyra (2008), explora os trabalhos publicados no Encontro da Associacdo Nacional de Pos-
graduacgdo e Pesquisa em Administragdo (EnANPAD) e no Congresso USP de Controladoria
e Contabilidade no periodo de 2001 a 2007, que utilizam indicadores contdbeis atrelados a
ferramentas quantitativas, com o objetivo de identificar o que denominou de uniformidade de
procedimentos entre as mesmas, ou seja, qual método estatistico ¢ aplicado para uma
determinada andlise de indicadores. A tabela 1 mostra alguns resultados encontrados.
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Tabela 1 - Objetivo do uso de ferramentas quantitativas

Ferramenta Insolvénciae  Desempenho Preco / Anélise Andlise de Outros
Endividamento valor Investimento Crédito

Redes Neurais 1 1

Estatistica descritiva 4 2 1 1 1

Regressao 2 1 2 1 1

Fuzzy Logic 1

Estudo de Evento 1 1

Cluster 1

Analise Envoltéria-DEA 1 8 1 1

Analise discriminante 3 1

Regressao logistica 3

Analise Fatorial 3

Outras 3 6 1 2 2 2

Fonte: Elaborado por Lyra, 2008.

Em termos de analise de desempenho, o estudo de Lyra conclui que as ferramentas DEA (Data
Envelopment Analysis) ou analise envoltoria de dados, estatistica descritiva e analise fatorial
foram as que apresentaram maior uso entre os estudos analisados. Em consonancia, Costa
(2021) aplica a andlise descritiva que segundo Favero (2017, apud COSTA, 2021) sintetiza as
caracteristicas de um conjunto de dados permitindo a compreensdo dos mesmos, assim como a
constru¢ao de inferéncias acerca da populagdo a que pertencem. Costa (2021) trabalha também
em seu estudo, outra técnica estatistica denominado teste de hipotese, sendo que, a hipotese se
trata de uma alegagao acerca do valor de um parametro de uma determinada populagao e o teste
de hipodtese abrange uma regra para se aceitar ou rejeitar a mesma tomando como sustentag@o os
dados coletados através de uma amostra (HIRAKATA et al, 2019).

Portanto, dado o interesse de construir a analise de desempenho contrapondo o periodo pré-
pandemia e pandémico, a andlise descritiva e a aplicagdo do teste de hipdtese se posicionam
como métodos capazes de permitir fazer essa relagdo, sendo que com a analise descritiva
podemos relacionar os dois periodos e com o teste de hipotese analisar as médias dos
indicadores utilizados para o0 mesmo recorte temporal pré-pandemia e pandémico.

Lyra (2008) defende em seu estudo que a analise das demonstragdes contabeis pode ser
dividida em duas partes. A primeira traz o aspecto preparatorio e caracteriza-se pela
realizacdo do estudo do negdcio da empresa, além de detalhar sobre qual serd o objetivo
especifico da andlise, ademais, a segunda parte apresenta a andlise em si. Estd abordagem
forneceu motivacdo para que a pesquisa fosse também constituida de duas partes, no entanto,
a primeira, denominada preparatéria, sera uma constru¢do da motivacdo do uso de
determinados indicadores que serdo utilizados na analise e a segunda constituira-se da analise
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dos resultados obtidos em um paralelo com estudos ja realizados. Estd abordagem permitira
enxergar a metodologia em etapas. Logo, a primeira abordagem, denominada preparatoria, se
iniciard pelo embasamento de quais indicadores constituiram o escopo do método, o quadro 3
traz uma primeira estrutura de indices possiveis de serem implementados.

Quadro 3 - Indicadores econdémicos e financeiros

Grupo de indices  Principais indices

Funcao Autores

indices de Liquidez - Liquidez imediata
- Liquidez corrente
- Liquidez seca
- Liquidez geral

Indices de Participacao de
Endividamento capitais de terceiros
sobre 0s recursos
totais
- Capitais de
terceiros
- Capitais proprios
Participagoes das
dividas de curto
prazo sobre o

Os indices desse grupo sdo Zanolla e Lima (2011);
utilizados para avaliar a Barac (2010); Oliveira
capacidade de pagamento da et al. (2010); Iudicibus,
empresa. A regra geral para (2010); Gitman (2010);
interpretagdo € que quanto  Quintana (2009);
maior for o valor desses

indices, maior sera a

capacidade de a empresa

pagar suas dividas, ou seja,

melhor sua situacao

financeira.

Também chamados de indice Borges, Nunes, Alves,

de estrutura de capitais, esse (2012); Zanolla e Lima
grupo tem por objetivo (2011); Oliveira, Silva
avaliar o grau de e Zuccari (2010);
dependéncia da empresa em Iudicibus, (2010);
relagcdo aos capitais de Gitman 2010);
terceiros, através da medi¢ao Quintana (2009);

da relagdo entre capitais Largay e Stickney
proprios, capitais de (1980);

terceiros e capitais aplicados.

endividamento total Indica o montante de

recursos de capitais de
terceiros que esta sendo
usado, na tentativa de gerar
lucro. A regra geral para sua
interpretagdo € que quanto
menor for melhor.

Indices de atividade Rotagdo de estoques Representam relagdes entre  Barbosa (2010),

- Prazo médio de
recebimento de
contas a receber
- Prazo médio de
pagamento de
contas a pagar

grupos de contas que de Oliveira, Silva e
alguma forma participam do Zuccari (2010),
calculo dos resultados da Iudicibus (2010),
empresa. Para fins de Gitman (2010),
analise, quanto maior fora Quintana (2009),
velocidade de recebimento  Ebaid (2011).

de vendas ¢ de renovacgao de

estoques, melhor. A regra

geral para sua interpretacao ¢

que quanto menor melhor.
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Indices de Margem Medem, em regra geral, os Borges, Nunes, Alves
rentabilidade operacional retornos de capitais através (2012); Barac (2010);
- Margem liquida  de lucros ou receitas. Esses Oliveira, Silva e
- Giro do ativo indicadores informam Zuccari (2010);
- Retorno sobre o quanto o lucro da empresa se Iudicibus (2010);
investimento relaciona com outro Gitman (2010);
- Retorno sobre 0 paradmetro de Quintana (2009);

patrimonio liquido comparabilidade. A regra  Ebaid (2011).
geral para sua interpretacao ¢
que quanto maior for

melhor.
Indices de mercado - Valor de mercado Referem-se aos precos e Barac (2010) Silva,
- Lucro por agdo  volumes das agdes Ferreira e Calegario
- Dividendo por negociadas no mercado, com (2009); Costa Junior e
Acao o0 objetivo de quantificarem Neves (2000)

- Dividendos Yield o valor das agdes das

- Coeficiente Beta empresas. Eles demonstram
a liquidez do mercado.
Utilizam-se desses indices
para conhecer o
comportamento do mercado
como um todo ou segmentos
especificos.

Fonte: Elaborado por De Melo Vieira, 2014.

Nota: Dados trabalhados pelo autor

Por se tratar da andalise de desempenho de BDRs, um dos fatores limitantes sera a
disponibilidade das informacdes ou pardmetros contdbeis necessarios para o calculo das
variaveis, logo na etapa preparatoria sera descrito o grupo de varidveis que serdo calculadas
com o posterior embasamento da sua utilizacao.

Inicialmente se propoOs trabalhar com as seguintes varidveis: indices de liquidez, no qual
espera-se através da comparacao dos periodos captar e acompanhar internamente as mudangas
no negocio da empresa e externamente na comparagao com a segunda companhia que compoe
o setor selecionado, entender se o efeito foi equivalente. Para tal sera calculado dois
indicadores, a LIC (liquidez corrente) e a LIS (liquidez seca).

O segundo grupo ¢ composto pelos indicadores de endividamento, sendo eles o IDE (indice
de endividamento) e o EDP (endividamento sobre o patrimonio liquido). Que nos permitira
observar a alavancagem financeira da companhia e em paralelo, compreender o escopo da
divida entre a dupla de companhias dos setores selecionados.

Tem-se o quarto grupo, composto pelos indices de rentabilidade, que ¢ constituido pela MGL
(Margem Liquida), ROA (Retorno sobre o ativo) e o ROE (Retorno sobre o patriménio
liquido). Espera-se através destes observar quais os efeitos que podem ter surtido sobre a
capacidade de eficiéncia em termos de lucro tanto da companhia quanto desta em relacdo a
companhia subjacente de setor. O quinto e Ultimo grupo se propde a analisar o retorno dos
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BDRs que compde a amostra de estudo, trazendo o aspecto atrelado diretamente ao mercado
de capitais. Por fim, ndo constituido como um grupo, mas como o entendimento macro do
comportamento das BDRs, serd analisado em separado o comportamento em termos de
retorno médio do indice BDRX, este sera utilizado para avaliar um dos objetivos especificos
do estudo, relacionado ao impacto da resolugao CVM N° 3.

Pontuado e realizado o levantamento das varidveis, serd implementada a andlise descritiva dos
indices calculados, buscando estruturar os mesmos através de um conjunto de tabelas, graficos,
medidas estatisticas de variabilidade e de tendéncia central que permitiram obter uma visao
global dos dados (MANCUSO, 2018). As etapas finais destacardo e problematizardo os
resultados obtidos, relacionando os mesmos com outros estudos desenvolvidos.

Para a extragdo das informagdes contabeis financeiras das companhias, optou-se por utilizar
bancos de informagdes Uinicos, ou seja, provenientes de uma tnica fonte, isso permitira extrair
as informagdes de um sistema cujas as tratativas sejam padronizadas. Logo espera-se que as
informacodes extraidas se alinhem em um unico padrdo, além do mais, tem-se o interesse de
optar por uma base aberta, criando assim o contexto comentando anteriormente de mostrar
através do presente estudo a possibilidade de investidores de varejo acessar informacoes
publicas disponibilizadas pelas companhias e que possuem BDRs na bolsa brasileira.
Portanto, uma das plataformas fonte utilizadas foi a do SEC para a extracdo dos dados
contabeis de BDRs americanas, o embasamento para a sua utilizacdo se da em funcdo de ser
uma entidade ativa do sistema financeiro americano que visa garantir € proteger tanto o
sistema, como por consequéncia, os investidores. Observa-se que as demonstragdes
financeiras extraidas no padrao SEC sao demonstrativas condensados e padronizados.

4. Resultados

4.1 Extracao de informagoes de empresas estrangeiras

Adentrando aos resultados obtidos no estudo, algumas ponderagdes se fazem necessarias em
funcdo da limitagdo de acesso a dados, que estd atrelado a um dos objetivos especificos do
estudo que € o de ter a experi€éncia no processo de extracao de informagdes de companhias
estrangeiras. O primeiro ponto a se comentar ¢ em funcdo do niimero de empresas que
compunham a base inicial de interesse, onde em funcdo do extenso processo de extracao das
variaveis de célculo, optou-se por reduzir o nimero de empresas de 51 para 6 empresas, sendo
estas segmentadas em 3 setores de interesse de pesquisa, conforme o quadro 4.

Quadro 4 — Nova composi¢ao de empresas

Setor Empresa (1) Empresa (2)
Computagdo e equipamentos APPLE CISCO
Consumo ciclico / Hotel e restauragao MCDONALDS STARBUCKS
Satde/Medicamentos e outros LILLY PFIZER

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.
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Ademais, observou-se a necessidade de diversas tratativas para a adequagdo dos
demonstrativos das novas empresas selecionadas, por exemplo, em fun¢do dos demonstrativos
da Pfizer ndo serem apresentados no padrao das demais companhias, optou-se por retira-lo da
construcdo da andlise descritiva das varidveis e do teste de hipdtese, conforme serd
apresentado nos proximos pontos, por fim, algumas variadveis como o ROA e ROE foram
anualizadas para trazer todos os periodos para uma mesma base de analise,
principalmente em funcdo do trimestre fiscal que leva em consideragdo as informagdes
acumuladas dos ultimos trés trimestres.

4.2 Analise descritiva do desempenho dos setores selecionados

Apresentadas as ponderacdes sobre o processo de extracdo e tratativa das variaveis, a tabela 2,
apresenta a analise descritiva por indicador utilizado e aqui enfatiza-se conforme exposto no
texto que, para dar maior confiabilidade a andlise dos indicadores, foram seguidos trés
principios, o primeiro acerca de sempre associar os indicadores e ndo analisar os mesmos de
forma isolada, o segundo referente a usar dados de mais de um ano, o que ¢ seguido pelo
escopo do estudo e por fim sera feita uma relagdo entre as BDRs.

Tabela 2 - Analise descritiva por indicador utilizado

Pré-pandemia (2018 - 2019)

Variavel N° de Observacdes [Média |Desvio-padrao [Minimo Valor [Maximo Valor
Liquidez corrente (LIC) 40 1,46 0,42 0,68 2,43
Liquidez seca (LIS) 40 0,71 0,28 0,38 1,69
indice de endividamento (IDE) |40 0,47 0,27 0,20 1,00
Endividamento sobre patriménio |40 - - - -
liquido (EDP)

Margem Liquida (MGL) 35 23,25% (12,92% 0,22% 83,30%
Retorno sobre o ativo (ROA) 20 17,73% (8,86% 10,86% 41,42%
Retorno sobre o patriménio 20 - - - -
liquido (ROE)

Pandémico (2020 - 1° semestre de 2022)

Variavel N° de Observacdes [Média |Desvio-padrao Minimo Valor [Maximo Valor
Liquidez corrente (LIC) 50 1,25 0,28 0,70 1,90
Liquidez seca (LIS) 50 0,60 0,18 0,34 1,16
indice de endividamento (IDE) |50 0,47 0,31 0,07 1,01
Endividamento sobre patriménio 50 - - - -
liquido (EDP)

Margem Liquida (MGL) 50 21,75% (8,92% -16,07% 37,69%
Retorno sobre o ativo (ROA) 50 13,61% [7,76% -9,59% 37,84%
Retorno sobre o patriménio 50 - - - -
liquido (ROE)

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Observa-se que a proposta inicial para o periodo pré-pandemia era um base de 48 observagoes e
no pods-pandemia, de 60, no entanto, a analise preliminar de missing data, ou seja, de dados
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faltantes, demonstrou a falta de aproximadamente 27,78% na maioria dos grupos de varidveis da
companhia Pfizer. Ademais, nos indicadores de rentabilidade houveram também algumas
adequacdes, no MGL o periodo pré-pandemia se inicia a partir do 2° trimestre de 2018 e em
relacdo a0 ROE e ROA o periodo pré-pandemia se inicia em 2019, pois identificou-se que as
empresas Cisco € Apple nao apresentaram dados suficientes para o calculo das varidveis em 2018.

Logo, optou-se por retirar a Pfizer da base de andlise e em fun¢do das demais adequagdes
houve alteragdo no numero de observacdes. Ademais, as variaveis EDP ¢ ROE nao
apresentaram valores em fun¢do do patrimonio liquido das empresas do setor de Consumo
ciclico / Hotel e restaura¢do apresentarem valor negativo, entendendo que ndo ¢ coerente
analisar indicadores cujo o patrimonio liquido seja negativo em fung@o de ocasionar possiveis
inconsisténcias de interpretagao.

Pontua-se que, na analise das medidas centrais, como a média, desvio-padrao, minimo valor e
maximo valor, a grande maioria das varidveis apresentaram queda do periodo pré- pandemia
para pos pandemia, exceto para o IDE, que no parametro média o mesmo se manteve constante
e no valor minimo do LIC que foi de 0,68 para 0,70. Com essa andlise observamos que o
choque pandémico alterou o comportamento médio das empresas analisadas de forma negativa.

As quedas nas médias das medidas centrais de LIC e LIS indica mudan¢a no comportamento
dos ativos e passivos circulantes das empresas, ademais, os indicadores de rentabilidade MGL
e ROA com a sua diminui¢do indicam um possivel efeito sobre a capacidade de eficiéncia das
empresas em termo de lucro, o que pode estar atrelado a diversos fatores tais como a mudanca
nas relagdes de oferta e consumo dos produtos e servigos oferecidos por estas companhias. Ja
em relagdo ao IDE, a média se manter constante sinaliza a permanéncia de uma mesma
relagdo divida e ativo.

Apresentando um escopo mais detalhado acerca das empresas, temos que, primeiro construir o
que se espera acerca do efeito do choque e o que de fato os dados apresentardo. Portanto, em
linhas mais simplificadas, quando a pandemia se inicia e os primeiros mecanismos de restri¢des
e confinamento sdo implementados, um dos efeitos que se tem ¢&; pessoas saindo apenas para
fazer o essencial e deixando de exercer um certo padrao de consumo. Logo, a principio, o que
se espera ¢ um efeito diferente sobre os setores selecionados, em computagdo e equipamentos
observa-se que as pessoas estariam em um ambiente doméstico, seja por seguir o isolamento ou
a vivéncia do home office, sendo assim ¢ esperado que o uso de tecnologias tais como o
smartphone, computador, videogames e outros tenderam a, em fungao do uso, serem adquiridas
novas versoes, logo os setores atrelados a tecnologia tenderam a ter certa valorizagao.

Na tabela 3 observamos que os indicadores de atividade LIC e LIS apresentam uma queda de
18,65% e 10,14% da pré-pandemia para o periodo pandémico, ja nos indicadores de
endividamento o IDE apresentou uma queda de 14,45% em detrimento do EDP que sinalizou
um aumento de 23,04%, nos indices de rentabilidade a MGL, ROA e ROE trouxeram como
resultados um aumento de 11,44%, 28,81% e 71,81% respectivamente, o que vai em linha
com a expectativa de tendéncia de valoriza¢do, que neste caso se esta relacionado com os
indices de rentabilidade.
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Tabela 3 — Desempenho médio por periodo do setor de computacdo e equipamentos

Setor Amostras LIC LIS IDE EDP MGL ROA ROE
Pré (16) 1,69 0,76 0,28 0,85 20,82% 14,19% 44,82%
bt 1 0, 0 0,
Computacdo e equipamentos. Pand. (20) 1,37 0,69 0,24 1,04 23,20% 18,28% 77,00%
(20)

A Variagdo -18,65% -10,14% -14,45% 23,04% 11,44% 28,81% 71,81%

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Os graficos a seguir complementam o escopo da tabela anterior trazendo um perfil histérico
do comportamento dos indices extraidos e tratados. No grafico 1 observamos uma tendéncia
de queda da LIC.

Grafico 1 — Setor de computacdo e equipamentos: liquidez corrente
Ano APPLE CISCO Iotal

F 2018 130 229 180
Tim1| 146 243 1,94
Tim2| 131 234 1,83 :

7 Wm3| 112 229 171 25
Tim4| 130 211 170
2019 | 149 167 158
o Timd4| 160 170 168
S Tim2| 150 169 160

Empresa ® APPLE ®CISCO

5 Tim1| 132 180 1,56 :

5 Tim3| 154 151 152 20

2020 | 137 168 153 :
Tim1| 150 181 165

Tim3| 136 172 154

7 Wim2| 147 159 153
Tim4| 116 159 1,38
2021 | 108 156 132
7 Trim 1 1,14 161 1,38
Tim4| 104 162 133
Tim2| 106 153 1,20
Tim3| 107 149 128 :

[ 2022 090 145 118 10 °
7 Tim2| 086 149 1,18 :
5 Tim1| 093 142 117

Total 126 176 151 2018 2019 2020 2021 2022

1,5 CIsco

APPLE

Fonte: Dados trabalhados pelo autor

Ja na LIS apresentada no grafico 2, identifica-se uma maior estabilidade na Cisco, enquanto a
Apple possui uma maior dindmica com uma queda significativa entre 2018 e 2019, um retorno
ao patamar entre 2019 e 2020, seguido de uma queda para os periodos seguintes.
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Grafico 2 — Setor de computacdo ¢ equipamentos: liquidez seca

Ano APPLE CISCO Total
=g o8 o5 0@ Empresa ® APPLE ®CISCO
Tim1| 114 061 0,88 2 i :
Tim2| 09 038 067 :
9 T™im3| 077 054 065 1,2 :
Tim4| 063 049 056 :
72019 | 1,16 051 084 :
Tim1| 101 046 0,74 j
Tim2| 121 050 086 1,0
Tim3| 117 054 0,86 §
Tim4| 125 055 090 !
[ 2020 | 103 060 0381 :
Tim1| 114 058 086 0,8 i
Tim2| 116 058 0,87 :
Tim3| 102 068 0,85
Trim4| 078 055 067 :
B 2021 073 055 064 0.6 ’
Tim1| 083 059 071 : APPLE
Tim2| 073 049 061 :
Tim3| 071 057 064 :
Tim4| 064 056 0,60 0.4 ;
[ 2022 055 051 053 = : : : :
9 Tim1| 057 049 0,53 : : : ¥ :
Tr|m2! W Tk 2018 2019 2020 - 2021 2022
Total | 090 054 0,72
Fonte: Dados trabalhados pelo autor.
~ 14 . ~ M
A observag:ao do graﬁco 3, mostra uma maior permanencia €m um patamar para Apple, no
entanto a Cisco no decorrer dos periodos apresenta sucessivas queda para o IDE.
Grifico 3 — Setor de computacao e equipamentos: indice de endividamento
Ano APPLE CISCO Total
2018 ‘ 031 026 028 Empresa ® APPLE ®CISCO
Tim1| 033 030 032 0,40 i
Tim2| 033 025 029
9 Tim4| 031 024 027 :
Tim3| 029 024 026 0,35 : APPLE
B 2019 033 024 028 :
7 Trim2| 034 024 029 :
9 Tim1| 033 025 029 0.30 :
7 Tim3| 032 025 029 :
9 Tim4| 032 020 026 :
B 2020 } 034 016 025 0.25 :
Tm2| 036 018 027 :
: Tr?m‘l 034 018 026 0,20
4 Tim3| 035 015 025 :
Tim4| 032 015 023 :
B 2021 035 012 024 0,15 :
9 Tim1| 036 015 0,26 :
Tm2| 037 012 025 :
5 Tim3| 036 012 024 0,10 : cisco
Tim4| 032 010 021 i
o 2022 035 011 023 - ; : : :
9 Tim1| 034 012 023 . - : : - -
] o s 2018 2019 2020 2021 2022
Total | 033 019 026 e

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

No grafico 4, ¢ significativa a elevagdo de patamares para a Apple, em detrimento da Cisco,
que apresenta quedas com o passar dos periodos
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Grafico 4 — Setor de computacdo ¢ equipamentos: endividamento sobre o patriménio liquido

e ArRaRoTa Empresa ®APPLE ®CISCO

= 2018 | 098 063 081

Tim1| 09 076 086

7 Trim 2 1.00 060 0,80 2.0
7 Wim3| 099 059 079
5 Timd4| 057 058 078

APPLE

52019 | 1,15 064 089
7 Tim1| 106 063 085
7 TMim2| 112 064 0,88 1,5

7 Tim3| 119 073 096
7 Tim4| 121 054 087

52020 | 159 042 1,00
Trim1| 140 045 0,92
Tim2| 156 045 1,00 1,0

# Trim 3 172 038 1,05
7 Trim4 169 038 1,04

= 2021 183 029 1,06
Trim 1 176 037 1,07
# Trim 2 189 029 1,09 0,5

# Trim 3 198 028 1,13
Trim 4 171 022 096

5 2022 1,92 026 109 : : : 3 . Cisco
S Tim1| 178 029 104 2018 2019 2020 2021 2022

Tim2| 206 023 1,15 Ano

Total | 145 047 096

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

O grafico 5 apresenta a MGL, no qual ser observa fortes instabilidades entre as empresas, nao
apresentando uma tendéncia para o indice.

Grifico 5 — Setor de computagdo e equipamentos: margem liquida
Ano APPLE  CISCO  Total Empresa ® APPLE ®CISCO

5 2019 | 21,01% 22,70% 21,85%
Tom 1| 19.93% 2267% 21,30% 28%
Trim 2| 1867% 23.49% 21,08%
Trim3 | 21.24% 2239% 21.81%
Trimd | 2422% 22.24% 23,23%
5 2020 | 21,22% 22,02% 21,62% 26%
Trim1 | 19.29% 23.97% 21,63%
Trim2 | 1885% 23.15% 21,00%
Tim3| 2091% 22.75% 21,83%
Trimd | 2580% 18.22% 22,01%
5 2021 | 2673% 22,00% 24,36%
Trim1| 2638% 21.28% 23,83%
Tim2 | 2670% 2236% 24,53% 22%
Trim3 | 2588% 21.26% 23.57%
Trimd | 27.94% 23.10% 2552%
5 2022 | 2457% 2354% 24,06%
Trim1 | 25.71% 23.37% 24,54% 20%
Trim2 | 2344% 23.72% 23.58%
Total |2321% 22.43% 22.82%

24%
% APPLE

18% : £ 5 2 = : =
jan 2019 jul 2019 jan 2020 jul 2020 jan 2021 jul 2021 jan 2022
Ano

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Por fim, o grafico 6, que mostra o ROA, apresenta uma significativa conquista de patamares
para a Apple, enquanto a Cisco tem uma tendéncia mais estavel no periodo.
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Grafico 6 — Setor de computacdo e equipamentos: retorno sobre o ativo

Empresa ® APPLE ®CISCO
Ano APPLE  CISCO  Total 40%

B 2019 | 1673% 11,65% 14,19%
Trim 1| 1292% 1086% 11.89%
Tim2 | 1210% 12,19% 12,14%
Trim3 | 1569% 1125% 13.47%
Trim4 | 2619% 1230% 19,25%

B 2020 |19,75% 11,40% 15,57%
Trim 1| 1361% 12,59% 13,10%
Trim 2 | 1412% 12,21% 13,16% 259
Trim 3| 17.33% 11.64% 14,49%

Trim4 | 3393%  9.16% 21,55%
[ 2021 | 2983% 11,53% 20,68% 20%
Trim 1| 27,35% 1068% 19,02%
Trim 2 | 26,08% 12.09% 19,08%
Trim 3| 2806% 11.01% 19,54% 15%
Trim 4 | 37,84% 1232% 25,08%

£ 2022 | 2490% 12,76% 18,87%
Trim 1| 2734% 12,50% 19,92%
Trim 2| 2264% 13,02% 17.83%
Total |2251% 11,70% 17.11%

35%

30%

APPLE

Cisco

10%

B 2 5 5 2 z d
jan 2019 jul 2019 jan 2020 jul 2020 jan 2021 jul 2021 jan 2022
Ana

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

O gréafico 7, que permite observar o ROE apresenta a mesma andlise para o ROA feita
anteriormente.

Grafico 7 — Setor de computacdo e equipamentos: retorno sobre o patrimonio liquido

Empresa ® APPLE ®CISCO
Ano APPLE CISCO  Total - "
a

[ 2019 5895% 30,69% 44,82%
Trlm‘l| 4134% 2667% 34,00% 200%
Tim2| 3972% 3138% 35,55%

7 Tim3| 5592% 30.27% 43,10%
Trimd4| 9882% 3443% 66,62%

£ 2020 | 9046% 2057%  60,02%

Tim1| 53.58% 3291% 43,25% 150%
5 Tim2| 59,73% 3115%  45,44%

Tim3 | 7369% 3137% 52,53%
7 Tim4 | 174,85% 22,86% OBB6%

[ 2021 | 15565% 27.59% 91,62%

Trim 1| 13961% 2635% 82,98% 100%
7 Tim2 | 13034% 2887% 79,61%
5 Tim3 | 147.44% 2675% B7.09%

Trim4 | 20518% 283%% 116,79%

B 2022 | 13376% 2071% 8174%

T Tim1| 14360% 2894%  86,27% 50% - :
Trim2 | 12393% 3048% 77,20% . : PPN ; : : ;
Total | 106,27% 29,34% 67,81% g 2 —————— s CISCO
jan 2019 jul 2019 jan 2020 jul 2020 jan 2021 jul 2021 jan 2022
Ano

APPLE

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Ademais, conforme exposto no corpo do texto temos a quinta linha de analise que se propde a
analisar o comportamento das BDRs do setor em termos de retorno. A Apple (AAPL34) no
recorte temporal de 02/01/2018 a 02/01/2020, representativo do pré-pandemia, apresentou um
volume de negociagdo de 32.604 milhdes e um retorno acumulado de aproximadamente
177.73%. Ja no pandémico, sinalizou no recorte de 02/01/2020 a 03/01/2022 um volume de
negociagao de 93.036 milhdes e um retorno acumulado de aproximadamente 150,65%.

Redeca, v.10, 2023, e60201.
DOI: 10.23925/2446-9513.2023v10id60201



22

=% Enes, W. M.; Analise de desempenho de brazilian depositary receipts (BDRs) no periodo de

#2018 a2022.

Grifico 8 — Apple (AAPL34)

21.81 (177.73%) 2181
24, 730d
Vol 32.604M

barras:

51.88 (150
barras:
Vol 93

.65%) 5188
24, 732d
L036M

ml |

|
QD

Jul

ter. 02 Jan "18

Fonte: Tradingview

;| %
_GD !
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qua. 02 Jan 19
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Jul
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’“ﬁTﬁT

Jul 21

No mesmo setor, a Cisco (CSCO34) no pré-pandemia apresenta um volume 2.148 milhdes em
negocia¢des com um retorno acumulado de 74,02%, ademais, no momento do choque sinaliza
um volume de negociagdo de 3.021 milhdes e um retorno acumulado de 96.88%.
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Grafico 9 — Cisco (CSCO34)

35.03 (96.88%) 3503
barras: 24, 732d
Vol 3.021M

.................................................... B5 (T 02%) 1 et feeiiiiiieeee feg L L WU
10,85 (74.02%) 1085 i

:a::mgo;+m*'+m.ﬁ of DDNTWH !
$+-H lDIHD ? u

Il

o[l

ter. 02 Jan 18 qua. 02 Jan "19 qui. 02 Jan 20 seg. 04 Jan 21 seg. 03 Jan "22

Fonte: Tradingview

No setor de consumo ciclico/ hotel e restauracdo que abrange as empresas MCDonald’s e
Starbucks, inicia-se com a tabela 4, que traz o comportamento dos indices do estudo. Na LIC
e LIS observamos uma queda de 9,95% e 25,54%, respectivamente, o IDE apresentou uma
elevacao de 21,18%, ademais os indices MGL e ROA tiveram uma queda de 25,15% e
49,44% respectivamente. Em relacdo aos indices EDP e ROE em funcdo dos valores
negativos para o patrimonio liquido nao houve registro de calculo. Portanto, observa-se que
este setor foi fortemente impactado, os indices de liquidez e rentabilidade tiveram forte
redugdo e também ouve um aumento no indice de endividamento, indicando que as empresas
podem ter tido a necessidade de acionar fontes de financiamento.

Tabela 4 — Desempenho médio por periodo do setor de consumo ciclico/ hotel restauragdo

Setor Amostras LIC LIS IDE EDP MGL ROA ROE
Pré (16) 1,26 0,72 0,73 - 22,79% | 19,10% -
Consumo Ciclico |Pandémico (20) 1,13 0,54 0,88 - 17,05% 9,66% -

hotel e restaurante

A Variagao -9,95% | -25,54% | 21,18% - -25,15% | -49,44% -
Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Redeca, v.10, 2023, e60201.
DOI: 10.23925/2446-9513.2023v10id60201



24

Enes, W. M.; Analise de desempenho de brazilian depositary receipts (BDRs) no periodo de
2018 a 2022.

—PUCSP
O grafico 10 mostra uma instabilidade para o indice de LIC em ambas as companhias, com uma
queda entre 2018 e 2020, seguida de uma reconquista de patamares para os anos posteriores.

Grafico 10 — Setor de consumo ciclico/ hotel restauragdo: liquidez corrente

Ano MCDONALDS STARBUCKS °
'_Zﬁ::m } 113,: 11:; Empresa ® MCDONALDS ® STARBUCKS
Trim 2 | 147 1,01
7 Trim3 | 153 220
Trim 4 | 1.36 141
B 2019 | 1,13 0,96 20
Trim 1 | 147 0,94
7 Trim 2 | 1,21 131
7 Trim 3 | 0.84 092
Trim 4 | 098 0,63
02020 122 0,94
9 Tim 1| 1,90 0,70 175
7 Trim 2 | 0.91 0,95 MCDONALDS
Trim 3 | 1,07 1,06
7 Trim4 | 1,01 1,06
B 2021 1,44 1,02
Trim 1| 119 1,07
7 Trim 2 | 145 1,02 1.0
Trim 3 1.33 1,20
5 Trim4 | 1.78 0.81 STARBUCKS
g 2022 126 0,83
Trim 1| 1,10 083
7 Trim 2 | 1.41 084 : : : : ;
Total | 132 1.06 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

No grafico 11, ambas as empresas apresentam periodos de queda para o indice, destacando a Starbucks
que apds 2020 sinalizou uma conquista de patamares, mas com retorno a patamares menores.

Grafico 11 — Setor de consumo ciclico/ hotel restauragdo: liquidez seca

Ana MCDONALDS  STARBUCKS
_‘ 2018 | 072 0.96 Empresa ® MCDONALDS ® STARBUCKS
Trim 1| 0,69 0,60 : :
Trim 2 | 075 0,51
Trim 3 | 063 1,69
Trim 4 | 0,82 1,05
B 2019 | 0,58 0,64
Trim 1 | 0,59 0.54
Trim 2 | 063 0.95
Trim 3 | 047 0.59
Trim 4 | 0,61 046
= 2020 | 0,39 0,65
Trim 1 | 043 0.43
Trim 2 | 0,39 0,63
Trim 3 | 038 0.75
Trim 4 | 0,34 0,78
B 2021 | 0,42 0,75
Trim 1 038 0,75
Trim 2 I 046 0.75 MCDONALDS
Trim 3 0,36 0.83
Trim 4 | 047 0.57
B 2022 | 0,46 0,54 = : : : :
Trim 1 | 0,40 0,55 : : : : :
Trim 2 | 053 0,52 2018 2013 2020 - 2021 2022
Total | 0,52 0,73

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

No IDE sinalizado no grafico 12, o MCDonald’s apresenta certa estabilidade, enquanto a
Starbucks tem um forte movimento de conquista de patamares.
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Grifico 12 — Setor de consumo ciclico/ hotel restauragdo: indice de endividamento

Ano MCDONALDS  STARBUCKS
] 2018 | 0,93 0,40
Trim 1 | 0,92 037
Trim 2 | 0,94 038
Trim 3 | 094 029
Trim 4 | 0,95 046

= 2019 | 0,99 0,59
Trim 1 | 0,97 0.52
Trim 2 | 098 0.53
Trim 3 | 099 0.58
Trim 4 | 1,00 0,73

] 2020 | 0,97 0.83
Trim 1| 1,01 0,79
Trim 2 | 0,95 0,85
Trim 3 | 095 0.84
Trim 4 | 0,94 0.82

= 2021 | 0,93 0,79
Trim 1| 0,95 0.83
Trim 2 | 094 0.80
Trim 3 092 0.75
Trim 4 | 0,90 0.77

) 2022 | 0,95 0,85
Trim 1 | 093 0.26
Trim 2 | 0,97 0.84
Total | 0,95 0,67

Empresa ® MCDONALDS ® STARBUCKS

2018

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

MCDONALDS

STARBUCKS

Nos indices de rentabilidades dos graficos 13 e 14, que mostram o comportamento no periodo
para o MGL e o ROA, respectivamente, sinalizam uma queda significativa para Starbucks em
meados de 2020, enquanto MCDonald’s apesar da queda no mesmo ano, volta a patamares
pré-pandemia a partir de 2021.

Grifico 13 — Setor de consumo ciclico/ hotel restauragdo: margem liquida

Ano MCDONALDS STARBUCKS
[ 2019 | 28,35% 18,93%
Trim 1 | 2681% 10,52%
Trim 2 | 28.40% 20.12%
7 Trim 3 | 29,61% 13,58%
Trim 4 | 26,59% 31.51%
[ 2020 23,38% 0,64%
5 Trim 1 | 23.48% 5.48%
7 Tim2 | 12.86%  -1607%
5 Trim 3 | 32,53% 3.95%
7 Trim4 | 24,63% 9.22%
B 2021 | 33,71% 12,46%
Trim 1 | 30,00% 9.89%
2 Trim 2 | 37.69% 15,39%
o Trim3 | 34,67% 14,45%
Trim 4 | 32,49% 10,13%
B 2022 | 20,13% 10,02%
Trim 1| 19,49% 8,83%
Trim2 | 20,78% 11,20%
Total | 27.29% 10,59%

Empresa ® MCDONALDS ® STARBUCKS

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

%:‘ g & bt L ! 3
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Grifico 14 — Setor de consumo ciclico/ hotel restauragdo: retorno sobre o ativo

Empresa ® MCDONALDS @ STARBUCKS

Ano MCDONALDS STARBUCKS ~ 40% -
F 2019 13,87% 2433% :
7 Trim 1 13.41% 14,10%
Trim 2 13.10% 28,50% :
 Trim 3 13,98% 16,60% 30% -
Trim 4 15,00% 38,11% :
F 2020 9,08% 1,85%
Trim 1 9,03% 476% i
Trim 2 3,85% -9,59% Z20%, =
Trim 3 14,01% 3,82%
Trim 4 9,45% 839% d STARBUCKS
B 2021 14,93% 1241% — CDONATS
Trim 1 11,86% 9,04% :
Trim 2 17,24% 15,95%
Trim 3 16,44% 13,82% !
Trim 4 14,17% 10,84% 0% -
F 2022 896% 11,05% ;
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Em se tratando da andlise de mercado, a BDR do MCDonald’s (MCDC34) apresentou um
volume de negociacdo de 5.767 milhdes e um retorno acumulados de 74,88% no periodo pré-
pandemia, por outro lado, no momento pandémico o volume de negocia¢do foi de 9.421
milhdes com um retorno acumulado de 47,74%

Grifico 15 — MCDonald’s (MCDC34)
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Fonte: Tradingview
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Ja a empresa subjacente de setor, Starbucks (SBUB34) sinalizou no periodo pré- pandemia
um volume de negociagdo de 618.483 mil com um retorno acumulado de 124,73%, no
choque, o volume de negociagdo foi para 882.987mil e um retorno de 32,04%.

Grafico 16 — Starbucks (SBUB34)
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Fonte: Tradingview

Por fim, o setor de saude/medicamentos e outros foi aquele no qual se encontrou maior
desafio de andlise em fun¢do do escopo de dados possiveis de serem trabalhados. A empresa
Pfizer na plataforma da SEC ndo apresentou as informagdes contdbeis no formato das
estruturas padroes conforme as demais empresas da base para o ultimo trimestre de cada ano,
dessa forma, a tabela 5 ficou reduzida, sendo possivel trazer apenas a analise para os indices
MGL e ROA que tiveram uma queda de 23,54% e 28,00% respectivamente. Para compor a
base de dados e assim calcular alguns indices na Pfizer, foram registrados manualmente os
valores faltantes extraidos de uma plataforma secundaria e vinculada a SEC que permite
acessar uma base limitada de informagdes contabeis.

Tabela 5 — Desempenho médio por periodo do setor de consumo satide/ medicamentos e outros

Setor Amostras LIC | LIS | IDE | EDP | MGL ROA | ROE
Pré (16) - - - - 32,69% | 18,74% -
Satde Medicamento e outros Pandémico (20) - - - - 24.99% | 13,49% -
A Variacdo - - - - -23,54% | -28,00% -

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Redeca, v.10, 2023, e60201.
DOI: 10.23925/2446-9513.2023v10id60201



28

Enes, W. M.; Analise de desempenho de brazilian depositary receipts (BDRs) no periodo de
2018 a 2022.

Nos graficos complementares a seguir, foi possivel tracar o quarto trimestre de cada ano da
Pfizer através de uma plotagem da curva diretamente entre os trimestres subjacentes. Logo, a
LIC da Lilly, apresentada no grafico 17, teve uma forte movimentagao nos anos pré-pandemia
assim como a Pfizer, seguido de um periodo de estabilidade e ascensao.

Grafico 17 — Setor de consumo satde/ medicamentos: liquidez corrente

Ano LILLY PFIZER Total
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|1 : i °
2 Tim4 | 173 173 Empresa ®LILLY © PFIZER
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Em se tratando do indice do LIS, a Pfizer apresentou uma forte queda no periodo pré-
pandemia, seguida de uma reconquista de patamar em meados de 2022.

Grafico 18 — Setor de consumo satde/ medicamentos: liquidez seca

Ano LILLY PFIZER Total

a
2018 057 083 066 Empresa ®LILLY © PFIZER
7 Trim 1| 059 059 1,0

Tim2 080 072 0,66

Tim3| 054 094 074
Trim4 | 0,54 0,54 0,9

£ 2019 | 055 064 059

4 Tim1| 058 072 065

[ 2020 | 052 032 044
7 Tim1| 066 031 048

Tim2| 051 035 043 0,6 . .
Tim3| 046 031 038 '-’\_/\‘
Trim4 | 047 0,47 : :
£ 2021 | 052 061 056 05 ° :

7 Tim1| 048 051 0,50
Tim2| 050 061 056

Tim2| 056 071 064 0.8
7 Tnim 3| 0,55 0,50 0,53 : = e = =
7 Tim4 | 051 051 07 | . : ; : PFIZER

LILLY

Tim3| 055 071 063 0,4

9 Tim4 | 055 0,55

52022 056 066 061 - : : :
Tim1| 057 061 059 2018 2019 2020 2021 2022

7 Tim2| 054 070 062
Total | 054 059 056

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.
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Nos indices de endividamento, representados pelos graficos 19 e 20, observamos uma perca

de patamar da Pfizer no IDE em 2020 e no EDP a Lilly tem uma significativa ascensdo entre
2018 e 2019.

Grafico 19 — Setor de consumo satde/ medicamentos: indice de endividamento

Ano LLLY PRIZER Total
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Grafico 20 — Setor de consumo satde/ medicamentos: endividamento sobre o patriménio liquido

Ao LY REZER Total Empresa @ LILLY © PFIZER
= 2018 | 103 061 085 7

Trim 1| 0,81 0,81

Trim 2 ‘ 1,06 058 0,82

1 Tim3| 097 058 077 6
Tim4| 130 066 098
= 2019 |562 079 321

7 Trim1| 644 077 3,60 5
7 Tim2| 568 078 3,23
7 Tim3| 450 081 2,66

7 Timd| 588 081 334 4
12020 | 401 065 233
Trim1| 560 080 3,20
4 Tim2| 399 020 2,10
Tim3| 351 097 224

7 Tim4| 294 061 178 5

LILLY
F 2021 225 054 139
7 Trim 1| 2,35 0,58 146
# Tim2| 2,56 0,56 1,56 1
7 Trim3| 2,20 053 136
PFIZER

Trim4 | 188 048 1,18

@ 2022 | 187 045 1,16 0 - : : : :
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Total | 3,08 062 189
Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Em se tratando da MGL, o grafico 21 mostra certas estabilidades para ambas as empresas, exceto no primeiro
trimestre de 2019 para a Lilly.
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Grafico 21 — Setor de consumo satde/ medicamentos: margem liquida

Ano ULLY  PFIZER Total Empresa ®LILLY © PFIZER
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

No ROA, representado pelo grafico 22, ambas as empresas apresentam o mesmo nivel de
patamar na grande maioria dos periodos, exceto para o inicio de 2018.

Grafico 22 — Setor de consumo satde/ medicamentos: retorno sobre o ativo
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Por fim, para o ROE, diferente do comportamento consistente da Pfizer no periodo, a Lilly perde
patamares de forma significativa, o que pode ter sido agravado pela ocorréncia da pandemia.
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Grafico 23 — Setor de consumo satde/ medicamentos: retorno sobre o patriménio liquido
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Ademais, em se tratando do comportamento dos BDRs no periodo, observa-se pelo grafico 24 que a
Lilly (LILY34) no corte histdrico pré-pandemia sinalizou um volume de negociagdo de 206.209 mil
e um retorno acumulado de 135,94%. No momento pandémico a mesmo passou a sinalizar um
volume de 241.958 mil de negociagao assim como um retorno acumulado de 121,52%.
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Grifico 24 — Lilly (LILY34)
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Fonte: Tradingview

Ja a Pfizer (PF1Z34), no pré-pandemia indica um volume de negociacdo de 3.066 milhdes e
um retorno acumulado de 53.85%, ademais, no choque a mesma passou para um volume de
30.875 milhdes, o que representa um aumento significativo de negociacdes e no que se refere
ao retorno acumulado indicou 70,68%.
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Grafico 25 — Pfizer (PF1Z34)
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4.3 Analise do efeito da regulamentagcao CVM N° 3 na negociagao
dos BDRs

Conforme o escopo proposto na metodologia, a proxima analise se trata de entender o
comportamento em termos de retorno do indice BDRX. O intuito através do mesmo ¢ levantar
um dos objetivos especificos atrelados a observar o impacto da resolugdo CVM N° 3,
aprovada em agosto de 2020, no retorno médio dos BDRs, em especifico os ndo patrocinados.
Logo, o grafico 26 extraido da plataforma da B3, nos mostra que o retorno médio de agosto
de 2019 a agosto de 2020 foi de aproximadamente 90,89% e do més de aprovacdo até agosto
de 2021 o retorno médio foi de 20,11% aproximadamente. Portanto, ndo houve a principio,
considerando intervalo de um ano, mudangas no retorno médio que indicassem uma dinamica
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significativa na carteira composta de BDRs ndo patrocinados. No entanto, se observamos as
empresas dos setores de computagdo e equipamentos, consumo ciclico/ hotel e restauragao e
saude/ medicamento e outros, podemos destacar que todas elas apresentam aumento no
volume de negociacdo na transi¢cdo do periodo pré-pandemia para o pandémico, em alguns
casos houve até duplicagao.

Grafico 26 — BDRX (BDRX11)
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4.4 Teste de hipotese Shapiro Wilk e Mann-Whitney

Por fim, a ultima linha de andlise traz o teste de hipotese para cada indicador utilizado, onde o
mesmo serd composto por duas amostras, a amostra 1 (a pré-pandemia de 2018 a 2019) e a
amostra 2 (periodo pandémico de 2020 ao 1° semestre de 2022). Complementa-se para fins de
direcionamento de raciocinio do método a ser aplicado, que as amostras sdo de tamanhos
diferentes. A primeira etapa foi identificar o teste a ser aplicado, onde uma das opgdes ¢
implementar o teste de hipotese paramétrico, que de acordo com Naghettini (2007), é aplicado
quando os dados da amostra t€m a premissa de serem extraidos de uma populagao normal ou
onde a distribuicdo seja conhecida ou previamente especificada. Outra possibilidade ¢ a
implementagdo do teste de hipdtese nao-paramétrico, que por sua vez nao depende de fatores
populacionais como a média e a variancia, de maneira que ndo estdo atrelados a qualquer
distribuicao de probabilidade (BASIN, 2021).

Com o suporte da ferramenta de linguagem R, realizou-se o teste de Shapiro-Wilk para analisar a
aderéncia a normalidade da média dos indicadores utilizados. No estudo de Leotti et, al (2005),
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realiza-se através da simulacdo de Monte Carlo a verificagdo da eficiéncia dos testes
Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling, Cramer-Von Mises e Shapiro-Wilk para a analise de
aderéncia a normalidade, concluindo que, os mesmos possuem certa equivaléncia, exceto o de
Kolmogorov-Smirnov. Em fungdo do teste de Shapiro-Wilk ser mais eficiente para dados nao-
normais, 0 mesmo poderia ser mais interessante para aplicacao, tal estudo foi o motivador para o
uso do teste. Logo, a tabela 6 expde os resultados obtidos, observa-se que os indices EDP e ROE
nao foram apresentados em funcdo do valor negativo para o patriménio liquido de algumas
empresas, que nao tem significancia em termos de interpretacdo do indice, exceto pelo aspecto
negativo em decorréncia de prejuizos acumulados e que poderiam influenciar nos calculos.

Tabela 6 — Teste de aderéncia a normalidade

Indicador W p-value
LIC 0,8936 0,0445
LIS 0,9690 0,7787
IDE 0,8795 0,0256

MGL 0,9172 0,1325
ROA 0,9732 0,9168

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Tomando como fator decisorio o p-value obtido e com base em um nivel de significancia para a
prova estatistica de o = 5%, infere-se pelo teste que, todas as variaveis tem aderéncia a normalidade
exceto a LIC e o IDE que rejeitou a hipotese nula de normalidade dos dados no teste aplicado.

As figuras 2, 3 e 4 complementa o teste através da visualizagdo da normalidade dos indices em
um conjunto de graficos. A reta em cada grafico nos diz que, se os pontos estiverem ao redor da
mesma, maior pode ser a certeza de normalidade dos dados. Logo, a visualizagdo do grafico do
IDE e do LIC mostra um certo nivel de dispersao nos pontos, no entanto, o LIS apesar de nao
rejeitar a hipotese nula, também apresenta certa dispersao dos pontos ao redor da reta.

Figura 2 — Aderéncia a normalidade — IDE

Teste Shapiro-Wilk IDE

Sample Quantiles

044 046 048 050 052 054

Theoretical Quantiles

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.
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Figura 3 — Aderéncia a normalidade — LIC e LIS
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor

Figura 4 — Aderéncia a normalidade — MGL ¢ ROA
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.
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A figura 5 complementa a analise anterior trazendo a visualizagcdo da densidade das variaveis
LIC, LIS e IDE nao sendo possivel apresentar para 0o MGL e ROA em fun¢do do possuirem
um horizonte temporal diferente, conforme exposto anteriormente. Logo, observamos que a
LIC e a IDE de fato diferem de uma distribui¢do gaussiana diferentemente da LIS.

Figura 5 — Aderéncia a normalidade parte - 2
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Logo, para as varidveis que possuem aderéncia a normalidade, sendo elas a LIS, MGL e ROA
sera realizado o teste de hipdtese t de Student dado que 3 premissas necessarias para a
implantagdo do mesmo foram atendidas, sendo elas; a condicdo de normalidade obtida pelo
et de Shapiro, a de independéncia onde a amostra pré-pandemia ndo influéncia a amostra
pandemia e a aleatoriedade. Posteriormente, sera implementada nas variaveis IDE e LIC, que
rejeitaram a hipotese de normalidade o teste Mann-Whitney que ¢ um teste nao-paramétrico
para amostras independentes, observando que neste caso a média ndo ¢ uma boa
representacdo, logo sera analisado a mediana das amostras. Observa-se que para este teste esta
sendo utilizado varidveis dependentes, IDE e LIC, que s3o numéricas e as varidveis
independentes que representam o PRE (pré-pandemia) e o cendrio PAN (pandémico).
Portanto estes sdo alguns pressupostos para a implementacao do teste ndo paramétrico.

Portando, nas variaveis de distribui¢do normal, antes de aplicar o teste t de Student para comparar
as duas amostras, foi realizado o teste F de varidncias presente no software R, utilizado para
analisar se a variancia de duas amostras ¢ igual, observa-se que as mesmas devem ser
normalmente distribuidas. O objetivo ¢ avaliar se sera considerado um teste t sobre variancias
estatisticamente iguais ou estatisticamente diferentes, tal passo ¢ importante pois o método varia
conforme o caso. A seguir encontra-se as hipoteses nula e alternativa para tal teste.

Ho: 1 var= M2 var— variancias iguais Hi: [1 var # M2 var— variancias diferentes

A tabela 7 apresenta os resultados obtidos. Sendo assim, dado que o p-value para os indices
foi maior que o nivel de significancia de 5%, infere-se que ndo hé diferenca significativa entre
as variancias, dessa forma serd implementado um teste t-Student para variancias
estatisticamente iguais.
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Tabela 7 — Teste de variancias

Indicador F p-value
LIS 1,7941 0,4071
MGL 3,1277 0,1218
ROA 1,2835 0,6759

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.
Por fim, as hipdteses do teste t de Student serdo:

Ho: Mpr¢ = Hpan - N80 houve impacto da COVID-19 sobre os indicadores Hi: pprs # tpan - houve
impacto da COVID-19 sobre os indicadores.

A tabela 8 apresenta os valores obtidos através do software R, e podemos observar que, a
partir do p-value e considerando um nivel de significancia de 5%, podemos inferir que as
variaveis MGL e ROA ndo rejeitam a hipdtese nula, pois o valor ¢ maior que a prova
estatistica utilizada, no entanto, a variavel LIS por ser menor que 5% rejeita a hipotese nula,
logo, a mesma apresenta diferenca de média entre as duas amostras analisadas, portanto, a
liquidez seca sofre impacto da COVID-19.

Tabela 8 — Teste de hipotese t-Student

Indicador Média pré-pandemia Média pandemia p-value

LIS 0,7075 0,5962 0,001078
MGL 0,2325 0,2035 0,187900
ROA 0,1773 0,1361 0,053180

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Ademais em se tratando do teste de hipdtese ndo-paramétrico de Mann-Whitney para as
variaveis IDE e LIC a tabela 9 traz os resultados encontrados para as seguintes hipoteses.

Ho: Mdpr¢ = Md pan - ndo houve impacto da COVID-19 sobre os indicadores Hi: Mdpe # Md
pan - houve impacto da COVID-19 sobre os indicadores

Nota: Md - mediana

Desta forma, para o mesmo nivel de significancia de 5% aplicado para os demais testes do
estudo, podemos inferir que, o IDE rejeitou a hipdtese nula, aderindo a hipdtese alternativa de
que as medianas do mesmo para o periodo pré-pandemia e pandémico sao diferentes e que a
mesma sofreu impacto da COVID-19 nos periodos analisados (W = 69; p < 0,05).
Diferentemente, o LIC nao rejeitou a hipotese nula, portanto, ndo sofreu impacto do choque
econdmico (W = 18; p > 0,05).
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Tabela 9 — Teste de hipotese de Mann-Whitney

Indicador W p-value
IDE 69 0,008547
LIC 18 0,054530

Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Os graficos 27 e 28 apresenta o histograma dos dois indices IDE e LIC analisados,
respectivamente. Os mesmos se fazem importantes pela possibilidade de observar a
distribuigdo das varidveis, pois existe a limitacdo de que o teste de Mann-Whitney possa nao
estar captando uma diferenca nas medianas, mas na distribui¢ao.

Deste modo se observamos a distribuicdo do IDE podemos inferir que de fato a distribui¢do
dos dois periodos sao diferentes, assim como o resultado obtido no teste de hipotese.

Grafico 27 — Distribuicdo: IDE
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

Ja em relagdo a distribuicdo apresenta no grafico 28 para o LIC, a distribuicdo vem em
consonancia com o teste de hipdtese obtido, de que ndo existe diferenca entre as medianas das
duas amostras temporais analisadas.
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Grafico 28 — Distribuigdo: LIC

LIC: Pré-Pandemia LIC: Pandemia
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Fonte: Dados trabalhados pelo autor.

5. Conclusao

Conforme proposto, a motivagdo para a presente pesquisa se consolida com os teus objetivos,
dado que a mesma se contextualiza diante de um cenério atipico caracterizado pela pandemia,
além de uma nova resolugdo que impacta a negociagdo do tipo de ativo analisado. Deste
modo, a mesma possibilitou vivenciar a andlise de empresas externas ao mercado nacional,
permitindo assim ter experiéncia no processo de trabalhar com base externas de informagoes,
sendo um validador para entender o qudo acessivel ¢ a um investidor de varejo,
principalmente pelo interesse de buscar bases confidveis e de acesso publico, logo, entende-se
que o processo de extracdo ¢ trabalhoso principalmente por grande parte das informagdes
necessitarem de tratativas, muitas vezes ndo generalizaveis para todas as companhias a serem
estudadas. Ademais, tem também o objetivo geral de estudar o desempenho de BDRs no
horizonte temporal de 2018 ao primeiro semestre de 2022 entendendo como foi incorporado
pelas companhias o choque pandémico e o objetivo especifico de observar o efeito da
legislacdo proposta pela CVM sobre a negociagdo destes ativos.

Logo, observou-se que dos trés setores de BDRs analisados, o que melhor se desempenhou foi
o de computagdo e equipamentos, que apresentou um melhor indicativo nos indices de
rentabilidade em detrimento dos demais setores que tenderam a sofrer maior impactado do
choque. O que nos permite fazer um paralelo com a conclusdo trazida no estudo de Lima
(2013), que dada a proposta de analisar a correlacdo entre os BDRs e as cotacdes das agdes
que os certificam, conclui que existe uma forte correlacdo positiva entre estes produtos, ja no
estudo encontramos também uma correspondéncia, no entanto do desempenho da empresa
estrangeira para com a respectiva BDR listada.
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Se observado o comportamento no volume de negociacdo dos BDRs, podemos inferir que a
Apple no setor de computagdo e equipamentos e a Pfizer em satde/ equipamentos e outros, foram
as que apresentaram maior elevac¢do se comparado entre os periodos pré-pandemia e pandémico.

Os agentes motivadores para tal processo pode estar atrelados, no que se refere ao setor de
tecnologia, a bolha que o mercado tenha construido fruto da mudanga na tendéncia de consumo
voltado para os produtos que utilizam a internet, levando empresas deste setor a apresentarem
forte valorizagdo, além das grandes do tech como Facebook, Amazon € outros, realizarem fortes
aportes em companhias avaliadas como promissoras. Em relagdo ao setor de saude, o que se
tem € a criagdo de um contexto dito ideal para que empresas deste segmento tendam a atrair
investidores em fun¢do das especificidades do choque, atrelado ao fato de que a Pfizer se
consolidou como uma das principais fornecedoras de acesso as vacinas contra a COVID-19.

Logo, o modelo de negdcio destas empresas e os fatores externos atrelados a forma como
foram implementadas as politicas para lhe dar com o problema, se caracterizam como agentes
motivadores. Por fim, em se tratando dos testes hipoteses aplicados, os indices que apontaram
sofrer efeito da COVID-19 foram, o indice de liquidez seca e o indice de endividamento.

No tange a observagdo do indice BDRX, ndo houve mudancas significativas em termos da
analise do retorno médio do mesmo que pudessem apontar o impacto da resolugcio CVM N °
3, no entanto, a analise das empresas que compde a amostra sinaliza um aumento no volume
de negociacdo, o que pode indicar uma expansdo da negociagdo destes ativos no periodo
analisado, estabelecendo uma continuidade do ponto trazido no estudo de Zanchetta (2021),
que mostra um aumento na expansao destes produtos no periodo historico de 2011 a 2021.

O presente estudo, dado o contexto temporal deste, engloba um tema especifico que tendera a
ter uma maior literatura com o passar dos anos, logo incorpora um primeiro escopo de analise
atrelado a COVID-19, contribuindo também para o estudo de BDRs, que tem se apresentado
como um produto atrativo para a diversificacao da carteira de investidores, indo em linha com
o exposto pelo estudo de Hargis (2000), no qual a integracdo entre mercados emergentes e
desenvolvidos como o americano, tendem a trazer beneficios, sendo um deles justamente a
possibilidade de integrar mercados, além de permitir um novo escopo de mitigagao do risco.
O que pode ser visto também no estudo exposto por Junior (2017), onde as carteiras que
continham apenas BDRs foram as que tiveram menor correlagdo com o Ibovespa de maneira a
proporcionar beneficios atrelados a diversificagdo. Além do mais o presente estudo aponta
também para a compreensao do comportamento destes ativos diante de uma crise. As
contribui¢des teoricas do mesmo podem ser vistas na apresentagdo historica sucinta do
desenvolvimento dos DRs, além de expor alguns dos regulamentos atrelados aos BDRs.

Em relacdo as contribui¢des praticas, foi apresentado a possibilidade de acessar a plataforma
aberta do SEC, que se apresenta como um excelente suporte para conseguir acessar
informagdes de empresas americanas, que caracterizam aquelas trabalhadas no estudo,
indicando assim um possivel caminho principalmente para investidores de varejo que tenham
o interesse de desenvolver andlises que utilizam dados contdbeis. J& em relacdo as limitagdes
da pesquisa, as principais se deram em funcdao do tamanho da amostra, se tornando um
limitador para o uso de outras técnicas quantitativas, além de ser necessdrias varias tratativas
para padronizar informagdes de algumas empresas em fungao de certas especificidades, o que
limitou a generalizagdo do estudo podendo provocar erros de interpretagao.
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Logo, para os proximos trabalhos, indica-se avaliar outras fontes de informacgdes além do
SEC, mas que sejam confidveis e que gerem informacdes fidedignas. Outra limitagdo
foi o fato de se utilizar uma amostra intencional, deste modo orienta-se abranger um maior
nuimero de empresas para entender como se deu a exposicdo de outros setores a pandemia.
Entende-se que em se tratando de uma pesquisa de crise o horizonte temporal pode ser um
fator limitante, no entanto, tem-se a possibilidade de fazer uma andlise comparativa entre
crises, sendo uma possivel linha de estudo. Espera-se que esta producao contribua como mais
uma ponte para a constru¢do do conhecimento acerca dos referidos temas.
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