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Resumo

Neste artigo estudamos a possibilidade de arbitragem nos mercados de criptomoedas da
América Latina. Coletamos dados sobre preços de Bitcoin, Ethereum e Litecoin transa-
cionados em corretoras do Brasil, Chile e México e, em seguida, analisamos relações de
longo e curto prazos dos preços destas criptomoedas. Nossos testes indicam que no longo
prazo os preços se comportarem de acordo com a Lei do Preço Único, mas existem possibi-
lidades de arbitragem significantes que podem ser exploradas no curto prazo. Ilustramos
este fato com um exercício em que é realizada apenas uma operação de arbitram ao dia
utilizando US$ 1,000.00. Mostramos que seria possível acumular mais de US$ 23.000,00
comprando uma criptomoeda numa corretora e vendendo em outra depois de descontadas
todas as taxas.
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1 Introdução

A Hipótese de Mercado Eficientes é uma das ideias mais conhecidas em finanças1. De acordo

com esta formulação teórica, os preços nos mercados financeiros devem representar todas as

informações disponíveis e não há estratégias de negociação que produzam excessos de retornos

positivos, esperados e ajustados ao risco, ou seja, não é possível arbitrar no mercado. O

mecanismo por trás desse equilíbrio é o funcionamento de um mercado competitivo em que

investidores reagem de forma rápida e racional a toda informação nova. Em particular, é

esperado que um mesmo ativo transacionado em diferentes mercados tenha o mesmo preço se

não houver nenhuma fricção, como por exemplo custos de transação. Esse fato é conhecido

como Lei do Preço Único (LPU).

A LPU e arbitragem são assuntos amplamente estudadas no contexto de mercados finan-

ceiros tradicionais. Por outro lado, estes temas não foram analisados intensamente com relação

aos mercados criptomoedas de acordo com Crépelière and Zeisberger (2020). Makarov and

Schoar (2020) afirmam que os mercados de criptomoedas são um laboratório único para estu-

dar arbitragem e formação de preços. Em primeiro lugar podemos destacar que existem muitas

corretoras não integradas e funcionando em paralelo entre os países. A maioria dessas corretoras

funciona como mercados de ações tradicionais, onde os investidores enviam ordens de compra e

venda e a corretora compensa as transações com base num livro de ordens centralizado. Outro

fator interessantes é que esses mercados funcionam 24h por dia, 7 dias por semana. Além disso,

há pouca regulação no mercado de criptomoedas e o custo de acesso a estes mercados é baixo

(Böhme et al., 2015).

Neste artigo estudamos a possibilidade de arbitragem em mercados de criptomoedas da

América Latina. A maioria dos trabalhos que estuda arbitragem em mercados de criptomoedas

está concentrado nos mercado de Bitcoin, como Pieters and Vivanco (2017) e Kroeger and Sar-

kar (2017), com foco principal em mercados de países desenvolvidos, como Shynkevich (2020).

No entanto, existe evidência de que os mercados financeiros de países emergentes são considera-

1Algumas referências clássicas sobre o assunto são os trabalhos de Fama (1970), Lucas (1978) e Malkiel
(2003).
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velmente diferentes dos mercados de economia mais desenvolvidas (Bekaert and Harvey, 2002).

Sendo assim, nosso trabalho pode trazer um melhor entendimento não apenas sobre arbitragem

nos mercados de criptomoedas, mas também pode nos ajudar a entender melhor os mercados

financeiros de economias emergentes.

Estudamos os mercados de Bitcoin, Litecoin e Ethereum no Brasil, Chile e México. Nossa

metodologia é composta por duas etapas. Iniciamos nosso estudo pela relação de longo prazo

entre os preços de criptomoedas transacionadas em diferentes corretoras. A LPU não implica

que os preços dos ativos devem ser iguais a todo momento, mas que desvios do equilíbrio não

podem ser persistentes. Sendo assim, aplicamos testes de cointegração para entendermos se

estes mercados satisfazem a LPU ao menos no longo prazo. Em seguida, estudamos os desvios

de preços entre as diferentes corretoras no curto prazo.

Nossos resultados não nos permitem rejeitar a hipótese que a LPU é válida no longo prazo

para todos pares de mercados que analisamos. No entanto, nossos resultados sobre os desvios de

preços do curto prazo indicam que há possibilidades consideráveis de arbitragem nos mercados

de criptomoedas da América Latina. Em particular, encontramos evidências de que os preços

praticados no mercado mexicano estão recorrentemente abaixo dos preços praticados nos demais

mercados analisados. Este fato isolado não indica que existe possibilidade de arbitragem, pois

há taxas de negociação e de transferência de recursos que são cobradas nas corretoras. Então,

eleboramos uma estratégia de trade muito simples - comprar na corretora com menor preço e

vender na corretora com maior preço - e mostramos que é possível acumular entre US$ 17.137,88

e US$ 23.259,22 fazendo apenas uma operação de compra e venda ao dia para um período de

puco mais de 500 dias. Sendo assim, identificamos que os desvios de preço no curto prazo

permitem que sejam feitas operações de arbitragem nos mercados da América Latina.

O restante do texto é organizado da seguinte forma. A Seção 2 apresenta nosso critério

para seleção da amostra e os dados que utilizamos neste trabalho. A Seção 3 descreve nossa

metodologia. A Seção 4 mostra os resultados obtidos ao analisarmos os diferentes mercados de

criptomoedas. Nossos comentários finais são apresentados na Seção 5. Por fim, o Apêndice A

mostra em detalhes alguns dos nossos resultados obtidos com testes econométricos e o Apêndice
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B apresenta mais detalhes sobre nosso exercício de arbitragem.

2 Dados

Usamos dados coletados de corretoras de 3 países da América Latina num total de 6 corretoras

diferentes como apresentado a seguir:

1. Brasil: Mercado Bitcoin, Bitcoin Trade, Braziliex;

2. Chile: Buda Exchange, CryptoMarket;

3. Mexico: Bitso.

A coleta de dados é feita via API query individuais de cada corretora ou com a API fornecido

pela CryptoCompare. Usamos dados sobre três diferentes criptomoedas: Bitcoin, Ethereum

(ETH) e Litecoin (LTC). Coletamos dados diários e nossa analise corresponde ao período entre

os dias 30 de Maio de 2018 e 12 de Outubro de 2019 totalizando 518 dias. Como há diferenças no

fuso horários entre os países, coletamos dados referentes ao preço da última transação ocorrida

até às 23:59:59 UTC - Coordinated Universal Time.

Há um série de dificuldades ao obter dados das operações realizadas em corretoras da Amé-

rica Latina. Primeiro, boa parte das corretoras não possui um Resteful API funcional ou, se

possuem, limitam para 100 ou menos o número de query diário que podem ser feitos. Este

fato limitou o número de corretoras que analisamos, pois reduziria a dimensão temporal de

nossa amostra. Em particular, este foi o fato que nos levou a não usar dados de corretoras

de outros países da América Latina, além daqueles já mencionados. Outro fator importante é

que corretoras diferentes negociam criptomoedas diferentes. Por exemplo, não é possível por

exemplo negociar Litecoin e Ripple na Cryptomarket (corretora chilena). Além disso, há um

grande variabilidade no período para o qual encontramos dados das corretoras latino america-

nas. Enquanto algumas corretoras reportam dados para apenas alguns meses, como é o caso

da criptomoeda Ripple na corretora BitcoinTrade, que reporta dados de apenas 5 meses de

4



negociação, outras têm dados disponíveis que datam desde 2014. Sendo assim, escolhemos os

dados modo a ter um maior período possível e também o maior número de moedas.

Importante notar que no período analisado apenas quatro corretoras estudadas negociam

Ethereum: BitcoinTrade, Bitso, Braziliex e CryptoMarket. A corretora chilena CryptoMarket

não negocia Litecoin. Por outro lado, é possível negociar Bitcoin em todas as corretores. Os

dados sobre preço das criptomoedas são cotados em moeda local. Então, usamos a taxas de

cambio nominal para os pares BRL/USD, MXN/USD e CLP/USD, para converter os preços

de todas as criptomoedas para dólar (USD)2. A partir de agora, vamos usar o símbolo $ para

representar valores em moeda americana.

Tabela 1 mostra as estatísticas descritivas do nossos dados. É possível notar que preços

médios são similares entre as corretoras, mas há disparidades entre estes. Logo, parece ser

interessante investigar com mais detalhes se existem diferenças persistentes ao longo tempo.

Tabela 1: Preços e Volume médios
Corretora Preço Médio(BTC) Volume(BTC) Preço Médio(LTC) Volume(LTC) Preço Médio(ETH) Volume(ETH)
BitcoinTrade $6.876,25 108,52 $69,80 428,81 $233,37 198,64
Mercado Bitcoin $6.867,44 258,38 $69,44 1720,15 — —
Braziliex $6.859,61 27,31 $69,79 79,23 $232,42 73,71
Buda $6.896,35 15,07 $69,80 45,69 — —
CryptoMarket $6.899,61 4,29 — — $232,63 107,90
Bitso $6.791,79 161,83 $68,71 975,52 $229,28 641,77

As Figuras 1, 2 e 3 apresentam da séries de preços do Bitcoin, Ethereum e Litecoin, repecti-

vamente. Notamos que o comportamento das series de preço de Bitcoin é bem Similar entre as

corretoras. Todas iniciam em torno de $ 8000,00 seguida com uma forte queda no final de 2018

seguida novamente por alta que alcança o pico próximo de $ 12.000,00 em julho de 2019. As

series de preço de Ethereum e Litecoin também apresentam comportamento muito semelhan-

tes entre as corretoras. Além disso, todas as séries de preços aparentam ser não-estacionarias

indicando que as series talvez possuam raiz unitária. Dessa forma, dado o comportamento

semelhantes dos preços é possível que estes sejam cointegrados.

2BRL: Real Brasileiro; MXN: Peso Mexicano; CLP: Peso Chileno. Em contraste com o mercado de câmbio,
o mercado de criptomoedas opera 24 horas por dia 7 dias por semana. Então utilizamos o valor de fechamento
da taxa de câmbio da sexta-feira para converter os preços de criptomoedas nos finais de semana.
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Figura 1: Preços diários - Bitcoin

Figura 2: Preços diários - Litecoin
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Figura 3: Preços diários - Ethereum

3 Metodologia

Nossa metologia consiste em duas etapas. Primeiramente, analisamos a relação de longo prazo

entre os preços das criptomoedas. Para isso, seguimos Pieters and Vivanco (2017) e Andrade

et al. (2021) e aplicamos teste de cointegração para testar a Lei do Preço Único para os mer-

cados de criptomoedas. Em seguida, estudamos a dinâmica de curto prazo desses mercados

e avaliamos índices de desvios de preços entre as corretoras. Além disso, apresentamos um

exemplo prático de uma possível arbitragem entre os mercados de criptomoedas na América

Latina.

3.1 Testando a Lei do Preço Único

Utilizamos o teste de cointegração de Johansen (1995) para avaliar a relação de longo prazo

entre os preços de cada uma das criptomoedas apresentadas anteriormente. O teste é feito da

seguinte forma. Dado os preços em dois mercados diferentes A e B, um teste de cointegração irá

determinar se existe uma combinação linear entre as duas séries que gera um resíduo estacionário
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εt como na seguinte equação:

PA
t − βPB

t = εt, (1)

em que o vetor (1,−β) é dito vetor de cointegração. A LPU estabelece que, na ausência de

fricções de troca, os preços de ativos iguais transacionados em diferentes mercados, devem ter os

preços semelhantes a não ser por desvios momentâneos. Sendo assim, seguimos a metodologia

de Pieters and Vivanco (2017) e Andrade et al. (2021) adotando a seguinte interpretação para

o resultados dos testes de cointegração. Se há cointegração e β ∈ [0.97, 1.03] não rejeitamos a

LPU para aqueles mercados, caso contrários dizemos que há evidências de que a LPU não vale

para o par de mercados A e B.

Antes de aplicar os testes de cointegração, fazemos um estudo sobre a estacionariedade

de cada uma das séries de preços. Para isso aplicamos dois testes de raiz unitária: o teste

Dickey-Fuller Aumentado (ADF), que tem como hipótese nula de que há raiz unitária; e o teste

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) de Kwiatkowski et al. (1992), com hipótese nula

de estacionariedade das séries. Uma vez identificado que as séries são integradas de ordem 1

(I(1)), podemos testar se as series de preços são cointegradas. É importante ressaltar que o

teste de cointegração de Johansen pode ser generalizado para várias séries de preço, mas como

queremos testar a Lei do Preço Único, aplicar o teste em cada par de mercados é suficiente.

Por fim, usamos o critério de informação AIC (Akaike Information Criterion) para selecionar

o número de defasagens em nossos testes.

3.2 Desvio de Preço

Para verificar a possibilidade de arbitragem entre as corretoras da América Latina no curto

prazo, seguimos metodologia de Crépelière and Zeisberger (2020). Construímos um Índice de

Desvios de Preço (IDP) da seguinte forma. Para cada período de tempo e para cada uma

das criptomoedas de nossa amostra dividimos o maior preço pelo menor preço entre todas as

corretoras. Em seguida, deduzimos então as taxas de negociação das respectivas corretoras já
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que são custos inevitáveis. Sendo assim, nosso índice é dado por:

IDPc,t =
maxi P

i
c,t

minj P
j
c,t

− taxas, (2)

em que IDPc,t representa o IDP da criptomoeda c no período t e Pm
c,t é o preço da criptomoeda c

no período t no mercado/corretora m. Possíveis oportunidades de arbitragem ocorrem quando

o índice estiver acima de 1. Esperamos que se os mercados da América Latina são integrados e

livre de arbitragem os índices de desvio preço deve está bem próximo de 1 ou igual 1 durante

todo o período analisado.

Destacamos que as existe uma diferenciação entre taxa executora e taxa executada. Esta

diferença está na sequência de chegada de cada ordem. Por exemplo, se a ordem de compra

aberta pelo individuo X chegue primeiro no order book do que uma ordem de venda feita pelo

individuo Y com os mesmos valores, elá sera executada. No entanto, se a ordem do individuo

X chegar no order book depois da ordem do individuo Y, ela será executora. No geral, a ordem

executora é maior que a ordem executada. Levar em consideração apenas uma das taxas pode

levar a variações nos resultados. Tomamos uma posição intermediária e consideramos a média

entre a duas taxas para construir o índice de desvio de preços. A Tabela 2 apresenta as taxas

de negociação, depósito e saques nas corretoras que selecionamos neste estudo.

Tabela 2: Custos de transação, deposito e saques

Corretora Taxas de Negociação Taxa de Deposito Taxas de Saques
Executora Executada

BitcoinTrade 0.5% 0.25% 0% $ 4.90 + 0.99%
Braziliex 0.5% 0.5% 0% $ 9.00 + 0.75%

Mercado Bitcoin 0.7% 0.3% 0% $ 2.90 + 1.99%
Buda 0,8% 0,4% 0% 0%

CryptoMarket 0.68% 0.39% 0% 0%
Bitso 0.65% 0.5% 0% 0%

É possível notar que há bastante heterogeneidade de taxas entre as corretoras apresenta-

das na Tabela 2. Além disso, as corretoras brasileiras são as únicas que cobram taxas para

saques. Por outro lado, taxas de negociação menores no Brasil quando comparadas às taxas de

9



corretoras sediadas nos outros países.

4 Resultados

A Tabela 3 apresenta um resumo dos testes de cointegração e nossa avaliação sobre a LPU nos

mercados de criptomoedas da América Latina3. Note que todos os β̂ são iguais ou estão bem

próximos de 1. Logo, não rejeitamos a hipótese de que a Lei do Preço Único é valida para os

mercados que analisamos. Isso nos indica que os preços das diferentes criptomoedas se ajustam

no longo prazo do modo a se igualarem, ou seja, se ocorrem desvios em relação ao equilíbrio de

longo prazo, estes são apenas momentâneos. No entanto, a dinâmica de curto prazo dos preços

desses ativos digitais podem apresentar desvios significativos com relação ao equilíbrio longo

prazo. A seguir fazemos uma análise desta possibilidade.

A Figura 4 mostra o índice de desvios de preço do Bitcoin. É importante notar como o IDP

se manteve acima de 1 durante todos o período analisado, com média 1.041. Isto indica que a

maior diferença no preço do Bitcoin entre todas as corretoras, levando em consideração custo

de transação, foi em média 4.1%. Note também que em vários momentos as discrepâncias entre

os preços foi mais de 8% e em alguns momentos mantendo essa diferença por vários dias. Outro

fato importante para se destacar é que mesmo durante período de forte queda do mercado de

criptomoedas, entre Novembro de 2018 e Janeiro de 2019, o índice ficou 40 dias acima da média

de 4.1% .

A Figura 4 também apresenta a comparação entre o IDP com e sem a corretora mexicana

Bitso. Percebemos que, em geral, os preços de criptomoedas nesta corretora são menores do

que os preços praticados nas demais corretoras. Como consequência temos que o desvio de

preço médio sem a corretora Bitso é de 3.3%. Ainda assim, um valor considerável, mas é um

menor índice quando comparado índice calculado com todas as corretoras.

Para o Litecoin, a Figura 5 apresenta o índice de desvios de preço que calculamos. Nova-

mente o IDP se manteve acima de 1 em todo o período, com média 1.0537. Isto nos indica que

3Os testes de raiz unitária indicam que todas as séries de preços de criptomoedas que usamos neste estudo
são I(1). Reportamos todos os testes de raiz unitária e de cointegração no apêndice A.
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Tabela 3: Cointegração e Lei do Preço Único

Bitcoin

Referência Cointegra? β̂ LPU?

5*Mercado Bitcoin BitcoinTrade Sim 0.99∗ Sim
Braziliex Sim 0.99∗ Sim
Buda Sim 0.98∗ Sim

CryptoMarket Sim 0.97∗ Sim
Bitso Sim 0.99∗ Sim

4*Bitcoin Trade Braziliex Sim 1∗ Sim
Buda Sim 0.98∗ Sim

CryptoMarket Sim 0.97∗ Sim
Bitso Sim 0.99∗ Sim

3*Braziliex Buda Sim 0.98∗ Sim
CryptoMarket Sim 0.97∗ Sim

Bitso Sim 0.99∗ Sim

2*Buda CryptoMarket Sim 0.99∗ Sim
Bitso Sim 1.01∗ Sim

CryptoMarket Bitso Sim 1.01∗ Sim

Litecoin

Referência Cointegra? β̂ LPU?

4*Mercado Bitcoin BitcoinTrade Sim 0.99∗ Sim
Braziliex Sim 0.99∗ Sim
Buda Sim 1.01∗ Sim
Bitso Sim 1∗ Sim

3*Bitcoin Trade Braziliex Sim 0.99∗ Sim
Buda Sim 1.02∗ Sim
Bitso Sim 1∗ Sim

2*Braziliex Buda Sim 1.02∗ Sim
Bitso Sim 1.01∗ Sim

Buda Bitso Sim 0.98∗ Sim

Ethereum

Referência Cointegra? β̂ LPU?

3*Bitcoin Trade Bitso Sim 1.01∗ Sim
Braziliex Sim 1∗ Sim

CryptoMarket Sim 1∗ Sim

2*Bitso Braziliex Sim 0.98∗ Sim
CryptoMarket Sim 0.98∗ Sim

Braziliex CryptoMarket Sim 1∗ Sim
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(a) Índice com todas as corretoras

(b) Com e Sem Bitso

Figura 4: Índice de desvios de preço do Bitcoin
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a discrepância nos preços de Litecoin é ainda maior daquele que encontramos para o Bitcoin.

O índice fica acima de 1.15 mais de 17 vezes. Além disso, também notamos que o IDP ficou

acima de 6% por mais 50 dias durante período de forte queda no preço. Novamente, a Figura 5

também traz o exercício em que é calculado o índice sem considerar os preços de Litecoin pra-

ticados na corretora Bitso. Novamente notamos uma queda geral nos valores do índice quando

não consideramos a corretora mexicana, de tal forma que é média do IDP cai para 1.045.

Por fim, a Figura 6 apresenta o IDP para a criptomoeda Ethereum. Qualitativamente os

resultados são os mesmo que vimos para os outros ativos digitais: (i) o IDP do ETH fica acima

de 1 para todo o período analisado; (ii) no intervalo de tempo em que houve uma sequência

de quedas significantes no preço da moeda, o IDP se manteve relativamente elevado; e (iii) o

notamos uma queda no IDP quando não consideramos a corretora Bitso, de modo que a média

do IDP se reduz de 1.039 para 1.030 quando removemos os preços coletados da Bitso de nossa

base.

O IDP calculado mostra que é possível arbitrar entre mercados de criptomoedas da América

Latina. Sendo assim, construímos a seguinte estratégia de compra e venda desses ativos para

ilustrar possíveis ganhos com arbitragem. Dada uma criptomoeda, em cada período é feita uma

compra de $1.000,00 na corretora que apresenta o menor preço e depois vende-se imediatamente

a quantidade de criptomoeda adquirida na corretora com maior preço. Essa transação é feita

uma única vez ao dia e se repete por todo o período que estudamos. A Tabela 4 apresenta lucro

livre de taxas de transações (considerando a taxa média entre as taxas executoras e executadas)

e taxas de saques que seria obtido com essa estratégia.4

Tabela 4: Ganhos com arbitragem

Bitcoin Litecoin Ethereum
Com Bitso $17.137,88 $23.259,22 $16.240,14
Sem Bitso $12.893,75 $18.297,64 $11.184,53

É possível notar que esta estratégia pode gerar ganhos consideráveis. Como esperado, os

4Como mostrado na Tabela 2 apenas as corretoras brasileiras cobram taxas para saques. Então essas taxas
são pagas apenas quando são feitas vendas nas corretoras do Brasil.
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(a) Índice com todas as corretoras

(b) Com e Sem Bitso

Figura 5: Índice de desvios de preço do Litecoin
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(a) Índice com todas as corretoras

(b) Com e Sem Bitso

Figura 6: Índice de desvios de preço do Ethereum
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maiores ganhos ocorreram com a arbitragem nos mercados de Litecoin, pois o IDP calculado

para está criptomoeda foi maior do que os outros. Também notamos que ao excluir a corretora

Bitso há uma redução nos ganhos de arbitragem. Isso ocorre pois em geral os preços praticados

no mercado mexicano estão abaixo dos demais. Especificamente, encontramos que em cerca de

50% dos períodos que compõem nossa base de dados os preços praticadas na corretora Bitso são

inferiores ao preços praticados nas outras corretoras. Para mais detalhes sobre as transações

realizadas para ilustrar possíveis ganhos de arbitragem, veja o apêndice B onde reportamos a

proporção de compras e vendas que gerou os ganhos reportados na Tabela 4.

5 Considerações finais

Nosso estudo traz evidência sobre oportunidades de arbitragem nos mercados de criptomoedas

do Brasil, Chile e México. Mostramos que no longo prazo essas oportunidades desaparecem, de

modo que não podemos rejeitar que exista um equilíbrio entre os preços das criptomoedas em

que é válida a Lei do Preço Único. Por outro lado, calculamos um índice de desvio de preços

de que nos apresenta evidências de que é possível arbitrar nos mercados no curto prazo. Então

mostramos que fazendo operações diárias de compra e venda com uma quantia fixa de recursos

é possível obter um ganho considerável nos mercados da América Latina.

Nosso estudo traz evidências de que mesmo em mercados dinâmicos, como os mercado de

criptomoedas, é possível encontrar desvios significativos da previsão da teoria dos mercado efi-

cientes se nos restringirmos aos mercados da América Latina. Estudos futuros podem avaliar a

oportunidade de arbitragem em outros mercados de criptomoedas. Em particular consideramos

que seria interessante avaliar estas possibilidades entre mercados de países desenvolvidos, como

os EUA, e países emergentes.
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A Testes de raiz unitária e de cointegração

Tabelas 5, 6 e 7 trazem os resultados dos testes de raiz unitária. As tabelas indicam que as

series de preço do Bitcoin, Litecoin e Ethereum são não-estacionarias em todas as corretoras.

Tabela 5: Teste de raíz unitária - Bitcoin

Brasil Chile Mexico

Bitcoin Trade Braziliex Mercado Bitcoin Buda CryptoMarket Bitso

Lags - ADF 0 0 0 3 11 0

ADF 0.223 -0.778 0.245 0.188 0.246 -0.878

Lags - KPSS 15 15 15 15 15 15

KPSS 1.085∗∗∗ 1.080∗∗∗ 1.088∗∗∗ 1.086∗∗∗ 1.075∗∗∗ 1.104∗∗∗

Tabela 6: Teste de raiz unitária - Litecoin

Brasil Chile Mexico

Bitcoin Trade Braziliex Mercado Bitcoin Buda Bitso

Lags - ADF 4 4 4 4 4

ADF -2.324 -2.189 -2.231 -2.206 -2.263

Lags - KPSS 4 4 4 4 4

KPSS 1.778∗∗∗ 1.833∗∗∗ 1.812∗∗∗ 1.834∗∗∗ 1.862∗∗∗
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Tabela 7: Teste de raíz unitária - Ethereum

Brasil Chile Mexico

Bitcoin Trade Braziliex CryptoMarket Bitso

Lags - ADF 0 5 0 5

ADF -1.306 -1.120 -1.148 -1.1

Lags - KPSS 15 15 15 15

KPSS 0.997∗∗∗ 0.992∗∗∗ 0.986∗∗∗ 0.963∗∗∗

Testamos também a primeira diferença da series, tabelas 8, 9 e 10, trazem os resultados dos

testes em primeira diferença. As series em primeira diferença do Bitcoin, Litecoin e Ethereum

são estacionarias em todas as corretoras, portanto, podemos concluir que todas as series de

preço são integradas de ordem 1, I(1). Podemos agora seguir com os testes de cointegração

(Johansen (1995)).

Tabela 8: Teste de raiz unitária na primeira diferença - Bitcoin

Brasil Chile Mexico

Bitcoin Trade Braziliex Mercado Bitcoin Buda CryptoMarket Bitso

Lags - ADF 0 4 0 2 10 8

ADF −22.521∗∗∗ −8.702∗∗∗ −23.035∗∗∗ −11.898∗∗∗ −6.278∗∗∗ −8.167∗∗∗

Lags - KPSS 4 4 4 3 5 5

KPSS 0.292 0.296 0.296 0.278 0.261 0.266
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Tabela 9: Teste de raiz unitária na primeira diferença - Litecoin

Brasil Chile Mexico

Bitcoin Trade Braziliex Mercado Bitcoin Buda Bitso

Lags - ADF 3 3 3 3 3

ADF −10.580∗∗∗ −10.775∗∗∗ −10.485∗∗∗ −12.578∗∗∗ −10.973∗∗∗

Lags - KPSS 5 4 5 10 3

KPSS 0.285 0.287 0.270 0.254 0.266

Tabela 10: Teste de raiz unitária na primeira diferença - Ethereum

Brasil Chile Mexico

Bitcoin Trade Braziliex CryptoMarket Bitso

Lags - ADF 4 4 0 4

ADF −8.712∗∗∗ −8.664∗∗∗ −24.003∗∗∗ −8.856∗∗∗

Lags - KPSS 4 2 4 0

KPSS 0.341 0.367 0.333 0.329

Tabelas 11, 12 e 13 mostram os testes de cointegração do Bitcoin, Litecoin e Ethereum,

respectivamente. Como os testes foram feitos em pares, tivemos um total de 15 estatística

teste para Bitcoin, 10 estatística testes para Litecoin e 6 para Ethereum. Em todos os testes

de cointegração rejeitamos a nula para Rank = 0, mas não rejeitamos a nula para Rank = 1,

portanto concluímos, que as series de preço do Bitcoin, Litecoin e Ethereum, são cointegradas

par a par. Podemos concluir que as series de preço, compartilham tendencia em comum e

movem em conjunto no longo prazo. Como não queremos analisar apenas cointegração, mas

se há também evidências da validade da Lei do preço único entre os diferentes mercados da
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América Latina, analisamos também os vetores de cointegração para recuperar os β da equação

(1).

Tabela 11: Teste de Cointegração de Johansen - Bitcoin

Bitcoin Trade Como Referência
Estatística Teste

Rank Mercado Bitcoin Braziliex Bitso Buda CryptoMarket Valor Crítico (1%)
0 142.78 167.36 106.32 59.21 74.64 30.45
1 3.64 3.63 3.69 3.65 3.62 16.26

Bitso Como Referência
Estatística Teste

Rank Mercado Bitcoin Braziliex Buda CryptoMarket Valor Crítico (1%)
0 122.11 119.81 69.46 71.69 30.45
1 3.74 3.73 3.80 3.76 16.26

Braziliex Como Referência
Estatística Teste

Rank Mercado Bitcoin Buda CryptoMarket Valor Crítico (1%)
0 171.05 62.21 74.61 30.45
1 3.60 3.64 3.63 16.26
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CryptoMarket Como Referência Mercado Bitcoin Como Referência
Estatística Teste Estatística Teste

Rank Buda Mercado Bitcoin Buda Valor Crítico (1%)
0 154.99 80.98 69.48 30.45
1 3.90 3.64 3.64 16.26

Tabela 12: Teste de Cointegração de Johansen - Litecoin
Bitcoin Trade Como Referência

Estatística Teste
Rank Mercado Bitcoin Braziliex Buda Bitso Valor Crítico (1%)
0 159.38 182.82 132.54 93.31 30.45
1 5.78 5.67 5.48 5.69 16.26

Bitso Como Referência
Estatística Teste

Rank Mercado Bitcoin Braziliex Buda Valor Crítico (1%)
0 99.76 165.36 142.81 30.45
1 5.58 5.56 5.64 16.26

Braziliex Como Referência Mercado Bitcoin Como Referência
Estatística Teste Estatística Teste

Rank Mercado Bitcoin Buda Buda ValorCrítico (1%)
0 197.83 147.04 146.72 30.45
1 5.72 5.29 5.58 16.26

Tabela 13: Teste de Cointegração de Johansen - Ethereum
Bitcoin Trade Como Referência

Estatística Teste
Rank Braziliex Bitso CryptoMarket Valor Crítico (1%)
0 260.45 159.52 110.87 30.45
1 10.61 10.22 9.84 16.26

Tabela 14: Teste de Cointegração de Johansen - Ethereum

Bitso Como Referência Braziliex Como Referência
Estatística Teste Estatística Teste

Rank Braziliex CryptoMarket CryptoMarket Valor Crítico (1%)
0 158.18 108.94 122.48 30.45
1 10.49 10.16 10.50 16.26
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B Resumo das operações realizadas na arbitragem entre

moedas

As Tabelas 15, 16 e 17 apresentam a proporção das operações de compra e venda de cripto-

moedas para nosso exemplo de arbitragem. Note que cerca de 50% das compras ocorrem na

corretora Bitso, mas ainda assim existem operações de venda também nesta corretora, indi-

cando que há períodos em que o preço praticado no mercado mexicano é superior aos demais.

Para as vendas não existe uma corretora que domina as transações a maior parte do tempo.

Figura 7 traz a evolução histórica dos ganhos com arbitragem, deixando mais claro o efeito dos

preços da corretora mexicana Bitso no ganhos com arbitragem.

Tabela 15: Total de negócios efetuados em cada corretora - Bitcoin
Mercado Bitcoin BitcoinTrade Braziliex Buda CryptoMarket Bitso Total

N° de Compras 37
(7.14%)

11
(2.12%)

54
(10.42%)

53
(10.23%)

95
(18.34%)

268
(51,74%) 518

N° de Vendas 60
(11.58%)

127
(24.52%)

51
(9.85%)

128
(24.71%)

134
(25.87%)

18
(3.47%) 518

Tabela 16: Total de negócios efetuados em cada corretora - Litecoin

Mercado Bitcoin BitcoinTrade Braziliex Buda Bitso Total

N° de Compras 48
(9.27%)

30
(5.79%)

60
(11.58%)

135
(26.06%)

245
(47,30%) 518

N° de Vendas 40
(7.72%)

127
(24.52%)

122
(23.55%)

202
(39.00%)

27
(5.21%) 518

Tabela 17: Total de negócios efetuados em cada corretora - Ethereum

BitcoinTrade Braziliex CryptoMarket Bitso Total

N° de Compras 22
(4.25%)

87
(16.80%)

130
(25.10%)

279
(53,86%) 518

N° de Vendas 180
(34.75%)

114
(22.01%)

196
(37.84%)

28
(5.41%) 518
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Figura 7: Evolução Histórica dos Ganhos com Arbitragem
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