UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENS:IAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS

Léopold Amadeus da Recchia Bian

ANALISE DO PAIRS TRADING SOB O ENFOQUE DAS TEORIAS DE
PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS

PORTO ALEGRE
2009



LEOPOLD AMADEUS DA RECCHIA BIAN

ANALISE DO PAIRS TRADING SOB O ENFOQUE DAS TEORIAS DE
PRECIFICACAO DE ATIVOS FINACEIROS

Monografia apresentada ao Departamento de
Ciéncias EconOmicas da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul como requisito parcial
para obtencéo do grau de Bacharel.

Orientador: Prof. Dr. Valmor Marchetti

PORTO ALEGRE
2009



LEOPOLD AMADEUS DA RECCHIA BIAN

ANALISE DO PAIRS TRADING SOB O ENFOQUE DAS TEORIAS DE
PRECIFICAGCAO DE ATIVOS FINACEIROS

Monografia apresentada ao Departamento de
Ciéncias Econbmicas da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul como requisito parcial
para obtencdo do grau de Bacharel.

Aprovado em

BANCA EXAMINADORA







A minha familia e a todos que
me orientaram e ajudaram a

crescer como ser humano.



RESUMO

Buscou-se, neste trabalho, aproximar teoria e préatica financeira, através de um estudo sobre a
estratégia Pairs Trading, analisada sob a luz do conhecimento tedrico produzido a partir da
segunda metade do século XX. Com isso, 0 interesse do trabalho ficou estabelecido em
observar, para o caso especifico do Pairs Trading, 0 quanto de conhecimento tedrico €
realmente aplicado na pratica e quais as relagcdes que sdo postas entre as estratégias do dia-a-
dia no mercado financeiro e as prescri¢des teoricas dos ultimos 50 anos.

Palavras-chave: Pairs Trading, CAPM, teorias de precificacdo de ativos financeiros,
expectativas racionais, financas comportamentais, financgas tradicionais, financas modernas.



ABSTRACT

This work in an attempt to approximate the fields of theory and practice, through a study over
the Pairs Trading strategy analyzed under the light of the theories produced in the field of
Finance since the last half of the XX century. Doing so, this work is focused in observing, for
the specific case of the Pairs Trading strategy, the amount of theorical prescription that is
truly applied in the every day business and what are the relations that exist between the
practice of the Pairs Trading strategy in the markets and these theorical prescription produced
over the last fifty years.

Key-words: Pairs Trading, CAPM, asset pricing theories, rational expectations, behavioral

finance, traditional finance, modern finance
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é analisar a estratégia de Pairs Trading relacionando-a as
principais teorias de precificagdo de ativos financeiros. Especificamente, discutiremos as
relacdes existentes entre as prescricdes dos modelos tedricos e esta estratégia de gestdo de
investimentos. Com isso, poderemos abordar quais as inter-relacdes que se ddao no campo da
teoria e da pratica no estudo de Finangas, o que nos amplia o leque de entendimento de quais
os efeitos que a teoria possui no dia-a-dia dos mercados e vice-versa.

O Pairs Trading, de acordo com Ehrman (2006), é uma estratégia de long-short de
valor relativo que busca identificar duas companhias com caracteristicas similares cujos
precos estejam sendo negociados a uma razdo que difere da sua relagdo histérica. Em suma, o
Pairs Trading consiste em comprar a acdo da companhia que esta subvalorizada e vender a
descoberto a acdo da empresa que estd sobrevalorizada em relacdo a outra. Com isso, 0
investidor espera que a razdo de precos entre as duas agdes volte a sua média historica, e
assim ele auferira lucro na operacao.

Vidyamurthy (2004) define Pairs Trading como uma estratégia neutra em sua forma
mais primitiva: portfolios construidos com pares de acGes, sendo uma a¢do comprada e outra
vendida, em proporc¢des pré-determinadas.

Sobre as Teorias de Precificacdo de Ativos Financeiros, elas se dividem em dois
ramos: as teorias adeptas das Financas Tradicionais e as teorias que segue as Financas
Modernas.

As Financas Tradicionais procuram entender os movimentos do mercado financeiro. E
assumido que os mercados sdo afetados sistematicamente pelas decisdes dos individuos, e que
estas podem alterar o equilibrio considerado eficiente. Estes movimentos que fazem com que
0S precos sejam, muitas vezes, erroneamente precificados, sdo causados por desvios da
conduta racional dos agentes, ou vieses cognitivos.

Assim, os modelos que sdo apresentados nesta linha das finangas buscam revelar a
ocorréncia de mé precificagdo nos pregos dos ativos no mercado. Deriva disto a possibilidade,
por parte dos investidores, de obterem retornos acima do retorno da carteira de mercado de
forma sistematica.

A carteira de mercado € geralmente representada por um indice de a¢Ges, em que 0S
pesos de cada ativo sdo dados por férmulas que incorporam o volume negociado de

determinado ativo, o preco da acdo, liquidez, e outras varidveis (cada indice possui uma
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formula especifica para determinar a carteira de mercado). Este indice de a¢fes se denomina o
benchmark.

O que a corrente das Financas Tradicionais busca € a possibilidade de gerar carteiras
diferentes da carteira representada pelo benchmark que possam garantir retornos mais altos do
que os retornos do mercado (benchmark). Esta pratica de investimentos é denominada gestao
ativa de negocios.

Dentro da gestdo ativa de negocios, existem duas alternativas de investidores: os
market-timers e os stock-pickers.

Os market-timers sdo aqueles investidores que observam as oscilagdes de uma série
historica ao longo do tempo e buscam, com isso, entender seus movimentos. A partir de uma
distribuicdo de probabilidades de eventos passados ocorridos, dado algum evento anterior,
dado pela distribuicdo de probabilidades do comportamento dos agentes nestas situacdes,
estes investidores tentam prever o comportamento futuro da série, a partir destes dados. Esta
série historica pode ser uma série de uma acdo, do cambio, do indice de mercado, etc. Estes
analistas sdo chamados de analistas graficos, ou técnicos.

J& os stock-pickers sdo aqueles investidores que estudam as informagGes disponiveis
no mercado (balangos contabeis, noticias, pareceres, planos de investimento, etc.) sobre os
ativos envolvidos. Com este leque de informacGes em maos, estes investidores buscam
encontrar ativos que estejam sobreavaliados ou subavaliados no mercado, de acordo com o
conjunto de informacdes disponivel sobre eles. Estes analistas sdo chamados de analistas
fundamentalistas.

A corrente das Financas Modernas suporta a hipotese dos mercados eficientes
(FAMA, 1970), ou seja, os ativos financeiros estdo sendo corretamente precificados em
gualquer momento do tempo. Isso se da em decorréncia dos pressupostos de racionalidade dos
individuos e informacdo homogénea, o que faz com que os agentes tenham as mesmas
expectativas com relacdo ao comportamento do mercado. Esta corrente busca modelar o
comportamento dos ativos, tentando encontrar um portfélio que seja Otimo para as
expectativas dos agentes. Ela afirma que ndo ha oportunidades sistematicas de arbitragem.
Portanto, ndo hd como se obter um retorno extraordinario livre de risco. Ou seja, “ndo ha
almoco gratis nos mercados financeiros”.

As teorias que fazem parte desta corrente e que serdo aqui apresentadas sdo a Teoria
do Portfélio, Teorema da Separacdo, CAPM, Hipotese dos Mercados Eficientes, Passeio
Aleatorio e APT.
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As teorias e préaticas que sdo abordadas neste trabalho surgem a partir da década de
1950, com a Teoria de Portfolios, de Markowitz (1952).

Antes disso, algumas pedras fundamentais foram sendo colocadas com o passar dos
anos e que se tornaram marcos para o grande desenvolvimento que o ramo das Finangas
sofreu a partir de 1950.

A Teoria da Utilidade, que se tornou difundida a partir do trabalho dos economistas
Carl Menger, Leon Walras e Stanley Jevons, e mais tarde aprofundada por Alfred Marshall,
afirmava que em condic¢Oes de incerteza as pessoas racionais consideram toda informacao
disponivel e respondem a novas informacges com base em um conjunto claramente definido
de preferéncias. Assim, investidores racionais, a0 comprar uma acao ou ativo, processam as
informacdes disponiveis objetivamente e 0s erros que cometem na previsdo do futuro séo
aleatdrios e ndo resultantes de uma tendéncia de otimismo ou pessimismo.

Irving Fisher (1930) ja tratava da importancia do risco no processo de aloca¢do dos
recursos nos mercados de crédito e ja estudava aspectos de irracionalidade nos mercados, tais
como o de llusdo Monetaria.

Keynes (1936) também se utiliza desta linha de pensamento e focou na incerteza com
relagdo aos mercados financeiros. Segundo ele, os mercados eram dominados pela incerteza e
as expectativas dos agentes com relacdo aos seus ganhos futuros representavam um papel
fundamental. Porém, estas expectativas ndo eram equacionaveis e seriam muitas vezes
irracionais. Portanto, os mercados seriam imprevisiveis, fruto das distintas a¢des individuais
dos agentes.

Gerald Loeb, no livro The Battle for Investment Survival (1935), defendia o que viria a
ser chamado de gestdo ativa de negocios. Para ele, os mercados financeiros sdo palco de uma
incessante batalha onde o investidor deve estar atento as oscilagdes e ativo com relacdo aos
seus investimentos, movendo-se inteligentemente conforme as percep¢fes dos participantes
sobre o rumo futuro dos precos dos ativos. Para ele, ndo existe um equilibrio tedrico dos
precos dos ativos, entdo o investidor deve estar atento aos movimentos de mercado, supondo
gue ele nem sempre esta certo e que é possivel ganhar dinheiro descobrindo quando o
mercado esta errado.

Ainda segundo Loeb (1935), ele defende que a concentracdo dos recursos em poucos
ativos produz melhores frutos do que a diversificacdo. O acompanhamento atento e o
profundo conhecimento das atividades de poucas companhias que compde um portfélio sdo
preferiveis a alocacdo pulverizada em vérias companhias onde é impossivel manter-se

atualizado e ter tdo amplo conhecimento sobre seus negocios.
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Até a década de 1940 o pensamento dominante era o de irracionalidade nos mercados,
baseados nestes trabalhos de Smith, Keynes, Fisher e outros autores tais como Gerald Loeb.
Para Macedo (2003), um mercado se comporta de forma irracional quando muitos
investidores estdo muito otimistas e dispostos a pagar o que 0s ativos ndo valem, ou muito
pessimista quando néo estdo dispostos a pagar o que os ativos valem em relacdo ao seu fluxo
de caixa descontado.

O estudo das Financas estava ligado ao estudo das oscilacdes de mercado e 0s
individuos eram seres sujeitos a falhas de comportamento. Os instrumentos de anélise da
época se baseavam fundamentalmente na Analise Técnica e Analise Fundamentalista com o
objetivo de superar o retorno do mercado. Este ramo de estudo passou a ser chamado mais
tarde de Financas Tradicionais.

A Analise Técnica surgiu na década de 20 do século passado através dos artigos de
Charles Dow, que centrava no estudo de gréaficos e séries histéricas para prever o
comportamento futuro dos ativos (PINHEIRO, 2006). De acordo com os analistas técnicos
(ou grafistas), o comportamento passado no preco de um ativo serd similar ao do futuro. Ou
seja, a historia se repete. Entdo, identificando estes padrbes é possivel prever a diregdo do
ativo em um dado ponto no futuro. A Andlise Técnica é a base do estudo do Pairs Trading e
de acordo com Ehrman (2006), investidores famosos daquela época tais como Jesse
Livermore ja fariam negocios com pares de ac¢Ges, buscando discrepancias entre seus precos
relativos.

Em 1944, o conceito de racionalidade do investidor foi retomado a partir do artigo
escrito por Neumann e Morgenstern (1944). O comportamento econémico é racional e as
decisbes econémicas sdo tomadas de forma racional. Foi 0 marco da Teoria dos Jogos, que se
baseia na racionalidade do agente e na modelagem matematica para recriar as condi¢Bes de
equilibrio dos mercados.

As implicagOes deste artigo nas Financas foram enormes. Um mercado é considerado
racional se 0 movimento dos precos seguir um caminho aleatdrio e, portanto, ndo puder ser
previsto. Os investidores possuem o mesmo nivel informacional e as processam de forma
analoga no processo de formag&o de suas expectativas.

Em consequéncia desta nova corrente de pensamento nas Ciéncias Econdmicas, as
Financas foram contempladas pelo primeiro modelo baseado na racionalidade dos mercados,
e que abriria caminho para o surgimento de uma nova corrente nas Financgas: as Finangas

Modernas.
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Em 1952, Harry Markowitz em seu artigo Portfolio Selection (1952) afirmava que 0s
mercados eram eficientes e, assim, ndo podiam ser previstos. Seria impossivel bater
sistematicamente o retorno do mercado e retornos extraordindrios livre de risco ndo
existiriam.

Markowitz (1952) estabeleceu a nogao de retorno esperado e mostrou que existia uma
relacdo positiva entre o retorno esperado do investimento e o risco que seria assumido,
representado pela variabilidade dos retornos passados do ativo. A mitigacdo destes riscos se
daria através do efeito da diversificagdo do portfdlio. Porém, os efeitos benéficos da
diversificacdo seriam maiores ou menores dependendo da correlagdo entre os ativos na
carteira. Quanto menor a correlacdo entre eles, maiores seriam os efeitos da diversificacéo.
Com isso, Markowitz aboliu o conceito de diversificacdo aleatoria da carteira.

Assim, baseado no pressuposto de transitividade (LUCE; MORAES, 1979), existiria
uma fronteira eficiente de investimentos, representada pelas carteiras com maiores taxas de
retorno esperados para cada nivel de risco tomado pelo investidor. A medida de risco do
agente seria verificada através da escolha da sua carteira 6tima sobre a curva da fronteira
eficiente.

Tobin (1958) prop6s que os investidores alocavam seus recursos tanto em ativos de
risco como em ativos livre de risco, representados por titulos da divida publica. Dessa forma,
eles decidiam, além da carteira 6tima sobre a curva de fronteira eficiente, a propor¢do de
recursos que seria investida nos ativos livres de risco. Com isso, a medida de aversdo ao risco
do agente passaria a ser medida simplesmente através da verificacdo da proporcdo dos
recursos que ele alocou em ativos livres de risco.

No campo das Finangas Tradicionais também houve avancos. Na década de 1950
comecgaram os primeiros estudos da Psicologia Cognitiva, ramo da psicologia que comegou a
estudar o processo de tomada de decisdes dos individuos. Era uma resposta a chamada Escola
Behaviourista, que propunha que os agentes se valiam apenas de aspectos racionais em suas
decisbes, pois, se ndo o fizessem, receberiam estimulos negativos aos resultados de suas
escolhas (MACEDO, 2003).

A Psicologia Cognitiva se propunha a observar as ligagcdes neurais que se faziam
quando o individuo se deparava diante das mais diversas posi¢cdes. Dessa forma, seria
possivel inferir representacdes, estruturas e processos mentais a partir do estudo do
comportamento. Para os defensores desta corrente, havia situacfes em que os individuos
violavam as condigdes de racionalidade ao tomarem suas decisGes, e esta escola buscava

entender as razdes destas atitudes.
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Por parte das Financas Modernas, o trabalho de Modigliani e Miller em 1961 afirmava
que a politica de dividendos de uma companhia era irrelevante para a precificacao de sua acédo
no mercado. Havia um grande debate que girava em torno da questdo de se os dividendos
distribuidos pelas empresas contribuiam ou ndo para 0 aumento de riqueza do acionista
(GIMENES, 1999). De acordo com Modigliani e Miller (1961), “o valor de mercado de
qualquer empresa é independente de sua estrutura de capital e é dado pela capitalizacdo do seu
retorno esperado a taxa apropriada a sua classe de risco”. Ou seja, 0 valor de uma empresa
ndo depende da proporcdo de capital composta por acionistas e credores, e sim pelas suas
decisdes de investimento. O retorno esperado de sua acao sera igual ao retorno esperado de
uma empresa sem dividas mais uma medida de risco representada pela estrutura de capital
multiplicado pela razdo entre o valor da divida da empresa e seu valor de mercado. O retorno
esperado desta empresa sem dividas € o retorno minimo esperado para qualquer empresa,
independentemente da forma como ela financia suas atividades (GIMENES, 1999).

Em 1964 William Sharpe deu uma grande contribuicdo a corrente das Financas
Modernas. Em seu modelo, intitulado de Capital Asset Pricing Model (1964), ou
simplesmente  CAPM, Sharpe explicitou o conceito de risco diversifichvel e ndo-
diversificavel. Para ele, o Unico risco inerente as carteiras é o risco de mercado. Segundo
Macedo (2003), o CAPM especifica que, em uma situacdo de equilibrio, o retorno de um
investimento em determinado ativo deve apresentar dois tipos de prémio: o do tempo e o do
risco corrido. O prémio pelo tempo representa uma recompensa pelo ndo-consumo imediato
de uma renda. O prémio do risco € equivalente a diferenca entre os retornos pagos e a taxa
livre de risco. Assim, os investidores somente aceitardo comprar um ativo com risco se 0
retorno esperado compensar adequadamente o risco corrido. O portfélio eficiente no modelo
de Sharpe é Unico e representa a carteira de mercado, que seria 0 Unico ponto de equilibrio. Os
investidores deveriam montar seu portfélio baseado na carteira do mercado. Este é o
contraponto da gestéo ativa de negocios, e € chamado de gestdo passiva.

Em 1970, Fama estabeleceu o conceito de eficiéncia de mercado e afirmou que os
mercados financeiros estavam em constante equilibrio. Para Fama (1970), um mercado
eficiente é aquele onde toda a informacdo disponivel esta completamente refletida nos precos
dos ativos e qualquer nova informagdo que surge é instantaneamente incorporada a eles.
Dessa forma, os mercados podem eventualmente se desviar da sua situacdo de equilibrio.
Porém estes desvios devem se dar de forma aleatéria e ndo-sistematica, de forma que os
agentes ndo consigam explorar estas oportunidades sistematicamente, impossibilitando

ganhos extraordinarios de capital de forma ndo-aleatoria.
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Partindo-se da situacdo de equilibrio, qualquer nova informacdo deve alterar
instantaneamente o equilibrio de mercado. Porém, a informacdo &, por natureza, aleatéria e
imprevisivel (MALKIEL, 2003). Portanto, estas alteracdes no equilibrio do mercado também
serdo aleatdrias, o que impossibilita os agentes de poderem prever o comportamento futuro
dos precgos dos ativos. Este é o principio do Passeio Aleatorio, introduzido por Malkiel, em
1972. Ele afirma que qualquer variacdo do preco a partir do momento prévio seguira um
passeio aleatdrio que ndo pode ser antecipado pelos agentes. Dessa forma, a gestao passiva de
negocios é a melhor alternativa de investimento.

Em 1976, Stephen Ross criou a Arbitrage Pricing Theory, ou APT, que buscou
ampliar o conceito de equilibrio Unico adotado no modelo CAPM de Sharpe. Através da
ampliacdo do conceito de risco para diversos fatores (PIB, preco do petréleo, taxa de juros,
inflacdo esperada, etc.), Ross afirmou que existiam diversos portfolios eficientes, dependendo
da exposigdo da carteira aos riscos incorporados no modelo. Para Ross (1976), quando os
precos se desviam do seu valor justo, 0 mecanismo de arbitragem faz com que 0s precos
retornem aos patamares de equilibrio. Como os individuos estdo incessantemente varrendo o
mercado em busca destas oportunidades e a informacgéo é distribuida uniformemente, Ross
afirma que ndo ha oportunidades sistematicas de arbitragem nos mercados financeiros.

No ramo das Financas Tradicionais, o trabalho de Daniel Kahnemann e Amos
Tversky, em 1979, abriu a possibilidade de modelagem matematica ao estudo das Financas
Comportamentais. Este trabalho, que criou a Teoria do Prospecto, buscava analisar o
comportamento humano em face de condigBes de risco e incerteza. Através do seu estudo, foi
observado que havia certa regularidade no modo como os individuos lidavam com o risco sob
condi¢cdes de incerteza. Os individuos foram constatados como nao sendo estritamente
avessos ao risco. Foi observado que os individuos sdo avessos ao risco com relacdo aos seus
ganhos, porém sdo tomadores de risco quando incorrem em perdas (MUSSA et al., 2008).

Concomitantemente, a partir de 1974, diversos trabalhos buscaram provar que, em
certas situacOes, as decisdes dos individuos se afastavam da racionalidade plena e eram
afetados por vieses cognitivos. Da mesma forma, buscavam a contestagdo, através de estudos
empiricos, que os precos de alguns ativos, em alguns momentos, poderiam apresentar
tendéncias e isto iria de frente com a hipdtese da eficiéncia dos mercados.

A década de 1980 vivenciou a explosdo dos hedge funds (EHRMAN, 2006) e, com
isso, a popularizagcdo dos investimentos do tipo long-short, apoiados pela difusdo dos
trabalhos nas Financas Tradicionais da década passada. Uma estratégia long-short se baseia

em comprar a acao de um ativo e vender a descoberto a a¢do de outro. Seu objetivo pode ser a
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de auferir lucro na operacdo, realizar uma operacdo de arbitragem ou simplesmente se
proteger contra a oscilacdo de mercado ou de algum outro fator. O Pairs Trading € uma
operacdo de long-short que busca, através do mecanismo de arbitragem de valor relativo e da
nédo-correlagéo da operagdo com o desempenho do mercado (i.e, market-neutral) auferir um
lucro com um baixo nivel de risco. Este tipo de operacdo caracteriza uma gestdo ativa de
negocios, que busca realizar investimentos alternativos a carteira de mercado tendo em vista
um retorno superior.

No inicio da década de 1980, um grupo de profissionais das Finangas comecou a se
reunir no prédio da Exxon em Manhattan, contratados pelo banco de investimentos Morgan
Stanley para aplicar préaticas analiticas no mercado de capitais. Este grupo era comandado por
Nunzio Tartaglia, Ph.D em astrofisica, e entdo, secretamente, comegou-se a investigar
anomalias no mercado com o objetivo de obter retornos sisteméaticos acima da média do
mercado. Este grupo ainda contava com especialistas em tecnologia da informagéo e
computacdo de forma que suas estratégias eram altamente computadorizadas. Era dado o
inicio da ampla utilizacdo do Pairs Trading como estratégia de investimento incluindo somas
macicas de recursos, como no exemplo do grupo de Nunzio Tartaglia.

A partir de um artigo de 1986 que apresentou os extraordinarios ganhos de um hedge
fund em relacdo aos outros participantes do mercado, a industria destes fundos comecou a
crescer aceleradamente, o que pode ser verificado na grande popularizacdo dos hedge funds
na década de 1990. Seus pressupostos iniciais propostos por Alfred Jones em 1948, data da
criagdo do primeiro hedge fund, que buscava através da compra de ativos e venda a
descoberto de outros a fim de proteger o portfolio contra oscilagcbes de mercado e a
alavancagem a fim de obter retornos mais elevados, permaneciam, porém, aliados a outros
tipos de investimentos, como moedas, taxas de juros, futuros, opg¢des, frutos do surgimento da
classe de derivativos exdticos. Estes fundos utilizavam amplamente a estratégia Pairs
Trading, e isto, definitivamente, colaborou com a sua maior utilizagdo no mercado a partir
deste periodo.

O ramo das Finangas Tradicionais e, especialmente, as Finangas Comportamentais,
ganhou maior notoriedade através do trabalho de Richard Thaler, em 1999. Segundo Thaler
(1999), torna-se possivel enriquecer o entendimento do funcionamento do mercado financeiro
adicionando a compreensdo do elemento humano. Existem diversos erros que afetam a
racionalidade dos individuos no processo de tomada de decisdo. Descobrir, estudar e
demonstrar aos investidores quando estes motivos 0s podem prejudicar é o principal objetivo

das Finangas Comportamentais.
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O ramo das Finangas Comportamentais, mesmo sendo um campo teorico a parte, se
aproxima mais com a corrente das Financas Tradicionais do que da corrente das Finangas
Modernas. A corrente das Financas Comportamentais analisa os individuos como sujeitos
suscetiveis a erros e a vieses cognitivos que os afastam da racionalidade, ou do conceito de
homo economicus. Apesar de ndo ser uma teoria unificada, seu corpo se constitui de diversos
estudos e teorias que apontam para a presenca de irracionalidade nos mercados e ineficiéncia.
Ela se contrapGe as Financas Modernas no sentido de por em questdo a validade da
racionalidade dos agentes e da eficiéncia dos mercados.

O boom verificado nos mercados financeiros dos EUA no final da década de 1990, que
foi cunhado por Alan Greenspan, o entdo chairman do FED, de “exuberancia irracional” e o
posterior crash verificado, sobretudo, sobre as empresas “pontocom” deram félego ao debate
sobre a eficiéncia dos mercados e a racionalidade dos investidores, permitindo um grande
avanco das Finangcas Comportamentais no debate tedrico sobre a precificacdo de ativos
financeiros. Em 2002, Daniel Kahnemann recebeu um prémio Nobel por sua contribui¢do ao
estudo das Financas Comportamentais, mesmo apesar de ndo ser economista de formacéo e
isso ajudou a dar maior visibilidade as idéias presentes nas Finangas Comportamentais e seu
contraponto com as Finangas Modernas.

Este trabalho visa responder as seguintes questdes:

o Quais os fundamentos tedricos do Pairs Trading dentro da teoria de
precificacdo de ativos financeiros?

o Qual a relacdo do Pairs Trading com os pressupostos de cada uma das teorias
de precificacdo de ativos fnanceiros neste trabalho?

Este trabalho contribui com a literatura ao fornecer as ferramentas tedricas que
qualquer gestor de investimento precisa ao utilizar estratégias como o Pairs Trading.
Perguntas que estes possam se fazer, tais como “Quais sdo as minhas crengas quando eu
assumo este tipo de operacao?” e “O que eu estou implicitamente assumindo ao realizar esta
estratégia” sao desenvolvidas e respondidas ao longo do trabalho.

No plano teorico, o trabalho reproduz a discussdo académica em financas desde seus
primordios até os dias atuais, estabelecendo todos os pontos conectores entre as teorias
abordadas. Assim, torna-se possivel estabelecer relacBes entre as teorias assim como
apresentar o conhecimento necessario para comparar a estratégia do Pairs Trading com as
teorias abordadas.

Por fim, a grande contribuicdo do trabalho € o de unir teoria e pratica em uma

discussdo relevante, fornecendo os argumentos tedricos a uma pratica do dia-a-dia nos
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mercados financeiros e, assim, atraves do conjunto de crencas que ele implicitamente traz
consigo, encontrar respaldo no plano académico para suas acoes.

O trabalho é dividido em 4 capitulos, cada um com suas respectivas subdivisdes. Nos
dois primeiros capitulos sdo apresentados os conceitos dos temas abordados no trabalho, e nos
dois ultimos séo feitas as discussdes tedricas envolvendo cada um destes temas.

O primeiro capitulo trata sobre o Pairs Trading. E importante a apresentacdo da
estratégia para situa-la posteriormente no debate tedrico do pensamento financeiro. O capitulo
discorre sobre sua origem, definicdo exata, fundamentos tedricos, riscos que envolvem a
estratégia, tipo de gestdo adotada e alguns exemplos.

Logo apds, no segundo capitulo, sdo apresentados 0s conceitos das seguintes teorias
sobre a precificacdo de ativos financeiros: Teoria dos Portfdlios, Teorema da Separacéo,
CAPM, HME, Passeio Aleatdrio, APT e a teoria das Finangas Comportamentais. Ainda séo
trazidos a tona os pressupostos da hipotese das Expectativas Racionais, que servem de base a
corrente das Financas Modernas.

Posteriormente, no terceiro capitulo, € iniciada a discussdo tedrica acerca das teorias
sobre a precificacdo dos ativos financeiros. E dada importancia, predominantemente, a busca
de fatores que liguem cada uma delas, dando um carater linear a discussdo e que envolva
aspectos de relevancia a mais de uma teoria. Assim, pode-se tracar um mapa de aspectos de
concordancia e discordancia entre elas.

Por fim, as teorias tratadas ao longo do trabalho sdo postas em analise junto a
estratégia de Pairs Trading. O objetivo deste ultimo capitulo é o de situar os conceitos
fundamentais do Pairs Trading e o raciocinio que permeia a estratégia dentro do debate
académico em Financas. Com isso, teoria e pratica sao postas em conjunto e torna-se possivel

verificar qual a validade desta estratégia de investimentos dentro da teoria financeira.
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2 A ESTRATEGIA DE PAIR TRADING

2.1 ORIGEM

A origem da estratégia Pairs Trading como uma estratégia de investimento no
mercado acionario pode ser um tanto quanto duvidosa. Néo é facil estabelecer um marco
inicial para este tipo de estratégia. Apesar de vérias fontes assentarem a sua raiz durante a
década de 80 e, posteriormente, com a explosdo dos hedge funds, ela ter sido utilizada em
larga escala, outros autores tais como Ehrman (2006) também assinalam que os conceitos
fundamentais que regem o Pairs Trading sdo muito mais antigos, tendo sido utilizados
portanto ha muito mais tempo.

Para Gatev et al. (2006) e Vidyamurthy (2004) a origem da estratégia Pairs Trading é
atribuida a Nunzio Tartaglia na década de 1980. Sendo assim, a estratégia de Pairs Trading é
uma estratégia relativamente nova no Mercado Financeiro. Sua suposi¢do basica era a de que
alguns ativos, negociados no mesmo setor, por exemplo, apresentavam alta correlacéo entre
eles. Esta correlacdo era observada através de uma razéo entre as duas. Quando esta razao se
alterava, a estratégia utilizada seria a de comprar a acdo do ativo que se sobrevalorizou em
relagdo a acdo do outro ativo e vender a a¢do do ativo que ficou subvalorizado com relacéo a
acdo do outro ativo negociado. Com este movimento, esperava-se que 0 preco das acoes
retornasse a sua raz&o historica.

Finalmente, o grupo de Tartaglia se desfez em 1989, e, assim, muitos membros foram
trabalhar em outras casas de investimento, o que contribuiu para que o conceito da estratégia
fosse gradualmente se difundindo no mercado (VIDYAMURTHY, 2004).

A explosdo deste tipo de estratégia se deu concomitantemente a explosdo dos hedge
funds no mercado. De acordo com Ehrman (2006), em 1990, havia, aproximadamente, 200
hedge funds movimentando cerca de $20 bilhdes. Passados 15 anos, a estimativa dava conta
de que havia mais de 8000 hedge funds movimentando cerca de $1 trilhdo. Em 2008, antes da
crise financeira, o patriménio estimado destes fundos somava $1,5 trilhdo, com quase 9000
fundos.

Mesmo com toda a popularizagdo dada ao Pairs Trading pelos hedge funds, claro que
nem todos os fundos de investimento além dos hedge funds acima sdo intensivos na utilizagao

do Pairs Trading. Existe uma classificacdo dos fundos de investimento com sete categorias,
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de acordo com a ANBID, qual é: Fundos de Curto Prazo, Referenciados, Renda Fixa,
Multimercado, Ac¢des, FIEX e Cambial.
Dentro dos Fundos Multimercado existe o tipo de fundo denominado Long and Short

— Neutro, de acordo com a nova classificacdo da ANBID. Segundo a propria:

Fundos que fazem operacgdes de ativos e derivativos ligados ao mercado de
renda variavel, montando posi¢cdes compradas e vendidas, com o objetivo de
manterem a exposi¢do neutra ao risco do mercado acionario. Os recursos
remanescentes em caixa devem ficar investidos em operagdes permitidas ao
tipo Referenciado DI. Admitem alavancagem.

Como sera visto a seguir, esta é exatamente a insercdo do Pairs Trading, com compra

e venda de ativos e derivativos com o objetivo de manterem a exposicdo neutra ao risco do

mercado acionario. Este é um dos pilares do Pairs Trading, a exposicdo nula ao risco de

mercado, que em inglés se denomina market-neutrallity.

2.2 DEFINICAO

O Pairs Trading consiste em realizar uma operacao long-short, ou seja, comprando a
acao de um ativo e alugando e vendendo a descoberto a acdo de outro de maneira simultanea.
Resumidamente, 0 mecanismo de venda a descoberto de agdes consiste em alugar a agdo de
outro investidor a uma taxa combinada previamente, vender esta acdo no mercado e depois
compra-la de volta ao novo preco, retornando-a ao investidor que possui a agao. Assim, 0
lucro desta operacdo se dara quando o preco de venda for maior do que o preco de recompra
mais o pagamento de aluguel e de outros pagamentos (corretagem, custddia).

A crenca do investidor é a de que a acdo do ativo que ele comprou esta subvalorizada
em relacdo a acao do ativo que ele vendeu. Dessa forma, se as duas acdes se valorizarem, ele
espera que a acdo que ele comprou se valorize mais do que a acdo que ele vendeu. Se as duas
acoes se desvalorizarem, ele espera que a acdo do ativo que ele vendeu caia, em termos
relativos, mais do que a acdo do ativo que ele comprou.

Assim, a primeira grande caracteristica do Pairs Trading ja é explicitada aqui. O
resultado da operacdo que foi montada independe dos movimentos do mercado. Por exemplo,
se 0 mercado cair como um todo, por exemplo, o investidor perdera numa ponta, mas ganhara

na outra, anulando a perda ou até gerando um lucro, se assumir que 0 preco da acao
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sobrevalorizada caira mais rapidamente do que o preco da acdo subvalorizada, que é a crenca
do investidor a priori. Esta é a definicdo do investimento market-neutral. O investimento
market-neutral €, simplesmente, aquele investimento que ndo depende da oscilacdo do
mercado para gerar lucro ou prejuizo (EHRMAN, 2006). O risco que se estabelece ao
investidor € caso a razdo entre as duas a¢des continue se distanciando de sua razdo historica.
Ou seja, a palavra tendéncia é terrivel para um investidor que montou uma operagdo Pairs
Trading.

Como vimos, os conceitos bésicos da estratégia sdo antigos. Porém, foi com a
explosdo dos hedge funds que a estratégia comegou a ser amplamente utilizada e aprofundada.
Os hedge funds sdo fundos de investimento que podem utilizar um conjunto alargado de
técnicas e estratégias de investimento na perspectiva de obter um retorno néo relacionado com
a conjuntura econdémica ou com a evolucdo dos mercados financeiros. Este tipo de estratégia
é do tipo market-neutral. O seu objetivo, basicamente, é o de gerar retornos positivos,
independente da direcdo do mercado. Este é o conceito chave na anélise do Pairs Trading, e é
por isso que a sua difusdo se deu concomitantemente a difusdo dos hedge funds.

Logo embaixo, temos o esquema basico de um hedge fund:

[ Hedge Funds }

Selecéo de Valor Crédito Operac0es
Acoes Relativo Especializado Direcionais
- Viés de - Arbitragem de - Ativos em Default - Operacdes de Overnight
Alta Convergéncia - Carry Trade - Alocacdes Estratégicas
- Sem Viés - Arbitragem de - Investimentos - Operag0es Sistematicas
- Viés de Fusdes Privados - Operagdes Discricionarias
Baixa - Arbitragem
- Viés Estatistica
Variavel - Arbitragem de
Valor Relativo

Figura 1 - Esquema bésico de um hedge fund
Fonte: Investopedia

Dentro deste esquema utilizado pelos hedge funds, podemos identificar a estratégia

Pairs Trading como sendo uma estratégia de Valor Relativo. Ou seja, o que ela busca nédo séo
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variacdes absolutas nos precos dos ativos, como é o exemplo da analise técnica e analise
fundamentalista. Utilizando esta estratégia, o investidor varre o mercado em busca de acgoes
que estejam sobrevalorizadas ou subvalorizadas relativamente ao seu par. E através do

mecanismo de Arbitragem de Valor Relativo que estas oportunidades serdo reconhecidas e, a

partir dai, a negociacao é feita.
De maneira geral, uma estratégia Pairs Trading é aquela que busca gerar um lucro de
baixo risco, resultado de discrepancias temporarias no comportamento relativo de um

conjunto de ativos atraveés do mecanismo de arbitragem relativa.

2.3 CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Sobre o conceito de arbitragem, é necessario realizar uma distingdo entre arbitragem
estatistica e arbitragem de valor relativo (EHRMAN, 2006). Ambos fazem parte do Pairs
Trading:

e Arbitragem Estatistica — E o tipo de arbitragem que busca captar anomalias nos pregos
de determinado ativo. Por exemplo, uma anomalia momentanea no preco de
determinado ativo com relagdo ao seu preco da opc¢do. A arbitragem aqui consiste em
corrigir esta distorcdo, gerando um lucro livre de risco. Hoje em dia, métodos
computacionais varrem 0 mercado em busca destas anomalias, e executam as
operagdes em fracGes de segundo.

e Arbitragem de Valor Relativo — E uma operagdo de arbitragem que utiliza o0 método
de retorno a média. Ela busca dois ativos que estejam com seu preco relativo diferente
da média e atua no sentido de corrigir esta distor¢do, fazendo com que 0 seu prego
relativo volte & sua média historica. E importante assinalar que esta operacdo ndo é
livre de risco. O retorno a media é apenas uma crenca e pode ocorrer que esta crenca
ndo se concretize. Assim, valor de equilibrio pode mudar, o que se sabera somente a
posteriori. Neste caso pode-se incorrer em um prejuizo na operacdo. Outra situacéo
que pode gerar perdas é quando a divergéncia do diferencial de precos continua a
aumentar a um nivel ndo mais toleravel. Neste caso, realiza-se 0 prejuizo saindo da

operacéo (stop loss).
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A arbitragem estatistica €, portanto, um método quase automatico, onde um
computador ira varrer o mercado em busca de anomalias que produzam taxas de retorno livres
de risco.

A nuanga com que faz a estratégia de Pairs Trading mais do que simples arbitragem
estatistica é de que estas distor¢cdes ndo se verificam de modo explicito, mas sim séo falhas
implicitas no valor relativo entre dois ou mais ativos que exigem mais do que um método
computacional para se realizar a operacdo, pois estas “falhas” podem ser decorrentes de
outros fatores que ndo o de simples distorcdo matematica. A mudanca ocorrida poda ter sido
causada por uma mudanga estrutural na valoracdo de um ativo, de modo que a razéo justa de
precos tenha sido permanentemente alterada. Depende da percep¢do humana identificar quais
mudancas na razdo foram de natureza somente conjuntural ou fruto de algum erro de
precificacdo e quais foram de natureza estrutural e, portanto, a alteracdo na razdo entre os
precos é permanente. Assim, sdo importantes tanto os conceitos de arbitragem estatistica
como o de valor relativo no Pairs Trading. A influéncia humana no processo se torna muito
mais ativa, pois é ela que, baseada em suas analises e no seu julgamento, determinara se a
distorcdo nos precos relativos é de natureza conjuntural ou estrutural.

Os precos dos ativos podem ser vistos de forma absoluta e relativa. Enquanto os
precos absolutos consideram os fundamentos dos ativos, como a teoria de fluxos de caixa
descontados, nos precos relativos pressupbe-se que dois ativos com caracteristicas
econdmicas semelhantes devem ser negociados a pre¢cos muito parecidos, ndo importando
quais sejam esses precos (GATEV et al., 2006).

Pairs Trading é uma estratégia de valor relativo, que procura se aproveitar de uma
distorcdo temporaria nos precos relativos entre dois ativos com caracteristicas similares,
comprando-se o0 ativo subavaliado e vendendo-se o ativo sobrevaliado, sob a premissa de que
essa distor¢do se corrigira automaticamente no futuro. A estratégia pode ser empregada para
quaisquer classes de ativos.

Uma caracteristica importante desse tipo de estratégia é que ela se auto-financia, ou
seja, 0s recursos provenientes da venda da carteira vendida podem ser usados para pagar a
carteira comprada. Por causa disso, é possivel alavancar diversas vezes uma determinada
posicdo enquanto for possivel cobrir as chamadas de margem.

Ela é realizada da seguinte forma (EHRMAN, 2006):

Supomos que um ativo A tenha seu preco de mercado igual a 20 e um ativo B com seu
preco de mercado igual a 10. Um investidor pesquisa no leque de informac@es disponiveis

sobre os ativos e 0o mercado e conclui que a razdo de preco justa entre os dois é 2. Ainda
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observa que a correlacdo entre os dois ativos € +1, ou seja, quando o ativo A se movimenta
em 1%, o ativo B ira se movimentar 1%, na mesma direcdo que o ativo A. Agora vamos
assumir que no periodo subsequiente o preco do ativo A seja de 30 e o preco do ativo B
continue em 10. O investidor, utilizando a estratégia do Pairs Trading, ira alugar a acdo do
ativo A e vendé-la no mercado e comprar a acao do ativo B, esperando que a razéo entre 0s
dois ativos volte para a sua média histérica de 2. O objetivo desta estratégia é o de ocorrer um
movimento no preco dos dois ativos que faz com que a sua razdo de precos histdrica volte a
normalidade. Para isto ocorrer, torna-se necessario para o investidor assumir algumas

premissas:

1. O passado reflete o futuro — Esta premissa indica aqui que a razdo histérica de precos
entre os dois ativos deve ser respeitada. Por tanto, se uma anomalia é observada nesta
razao, ela devera voltar a normalidade.

2. Adistorcdo na razdo entre os precos foi de natureza estritamente conjuntural — Quando
do momento da operacdo, o investidor estd assumindo que o motivo para a atual
discrepancia no comportamento relativo dos ativos foi de natureza conjuntural,
causados por motivos que serdo expostos no decorrer do trabalho.

3. A correlacdo entre os ativos € alta - Para 0 uso da estratégia Pairs Trading, assume-se
que a correlacdo (mede a variacdo conjunta entre as variaveis) seja alta. Quanto mais

préxima de 1 (correlagdo perfeita) ela for, melhor.

A essas premissas, juntam-se algumas implicacdes necessarias a realizacdo de uma
estratégia legitima de Pairs Trading. Ha varios tipos de neutralidade, cada um com um
impacto diferente sobre o portfélio do investidor e que se interage de maneira diferente com a
estratégia Pairs Trading (EHRMAN, 2006). Séo elas:

e Share Neutrallity — Uma operacdo € dita Share Neutral quando o investidor
balanceia seu portfolio com o mesmo nimero de ativos em posi¢cdo comprada e
vendida. Em uma posi¢do Share Neutral o preco de cada ativo é irrelevante,
portanto, a exposi¢cdo em moeda de cada parte da operacdo sO serd a mesma se 0s
ativos estiverem precificados a precos andlogos. No exemplo anterior, significa
comprar um nimero X de ativos de B e vender o mesmo ndmero x de ativos A.

e Dollar Neutrality — A operacdo Dollar Neutral é a mais comum em investimentos

do tipo market-neutral. Ela implica que o valor monetario das operacfes nas duas
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pontas deve se igualar. Ou seja, o investidor deve estar comprado em um ativo no
mesmo montante do que esta vendido no outro. No exemplo que apresentamos
anteriormente, como o investidor esta vendido em 30 e comprado em apenas 10,
ele deve realizar a operacdo com 0 objetivo de zerar a exposi¢do liquida as
variacOes de mercado. Portanto, ele ird vender 1 acdo do ativo A e comprar 3 a¢fes
do ativo B.

e Sector Neutrality — Na estratégia de Pairs Trading, esta implicacdo significa
balancear o portfélio para que o risco de mercado nédo afete diferentemente as duas
pontas da operacdo quando uma estratégia € realizada em diversos setores.

e Beta Neutrality- O beta, como serd visto no decorrer do trabalho, mede a
intensidade da variagdo conjunta entre duas variaveis. Entdo, uma estratégia beta
neutral baseia-se em realizar as operagdes de compra e venda no montante
monetario que anula as oscilagdes liquidas do mercado sobre os ativos
selecionados ou sobre a intensidade da variacdo de um ativo em relacao ao outro.

e Market Cap Neutrality — Esta implicacdo significa que os riscos de liquidez entre
as duas posicdes da operacdo devem ser levados em consideracdo, de forma a ser
eliminado. Ou seja, o risco de liquidez liquido da operacdo deve ser eliminado, de
forma a manter a posi¢do market-neutral do investidor.

E importante assinalar também uma diferenca importante no que se refere ao Pairs
Trading e ao modo como ele é realizado. O Pairs Trading se baseia em um investimento
market-neutral que opera sobre a razao entre os precos de dois ativos. Dessa forma, o lucro ou
prejuizo da operacdo se da devido aos movimentos percentuais nos precos dos ativos
considerados, e ndo em numeros absolutos, assumindo que o valor financeiro das duas pontas
é 0 mesmo (dollar-neutrallity). Se o valor financeiro das duas pontas se anula, o resultado que
o0 investidor ird auferir dependera da variacdao percentual da posicdo comprada em relacdo a
variacdo percentual da posicdo vendida, ou vice-versa. Por isso que o Pairs Trading é uma
operacdo market-neutral, pois este resultado depende somente da variacao relativa entre as
duas pontas da operacdo, independentemente da variagdo do mercado.

H& outra forma de investimento long-short que € o spread trade que, ao invés de
montar a operacdo sobre a razdo entre os precos, monta sobre a diferenca entre eles,
utilizando-se da share-neutrallity (EHRMAN, 2006). Assim, o investidor pode auferir lucro
Ou prejuizo na operagcdo mesmo se 0 movimento percentual de cada ativo foi 0 mesmo, o que

ndo ocorre no Pairs Trading, pois o valor financeiro de uma ponta da operacgao nao sera igual



27

ao da outra, se o preco dos ativos for diferente. No exemplo utilizado, se o ativo A passar a
valer 25 e 0 B 15, pelo spread trade o resultado foi nulo, apesar do ativo A ter se valorizado
apenas 25%, enquanto o ativo B se valorizou 50%. O spread trade ndo utiliza a crenca de
retorno & média, e sim monta sua operacdo acreditando ou que o spread entre 0s precos dos
ativos ird aumentar (long spread) ou diminuir (short spread).

Tendo assumido estas premissas, o lucro que o investidor espera auferir sobre o Pairs
Trading provém de duas situa¢fes. Quando a acdo comprada se valorizar mais do que a acdo
vendida ou quando a acdo vendida cair mais do que a acdo comprada. Os movimentos dos
ativos, como os modelos CAPM e APT apresentardo, possuem uma relacdo com os
movimentos do indice geral de a¢des, medida através do Beta. Para simplificar o exemplo, é
assumido que essa relacdo dos ativos com o mercado seja positiva, de modo que, quando o
mercado se valoriza (desvaloriza), os ativos irdo se valorizar (desvalorizar) também. Quando

ISso acontecer, estas duas situacOes irdo gerar as seguintes situacdes de lucro:

e O mercado sobe:

Neste caso, as duas acOes se valorizam. Porém, a a¢do subvalorizada ird apresentar
uma valorizacdo maior do que a acdo sobrevalorizada. O lucro que o investidor
auferira resultara da diferenga entre 0 ganho na posicdo comprada e a perda na
posicao vendida.

e O mercado cai:

Aqui, as duas acOes se desvalorizam. Porém, a acdo sobrevalorizada ira se
desvalorizar mais do que a acdo subvalorizada. O lucro que o investidor auferira
resultara da diferenca entre o ganho na posicdo vendida e a perda na posi¢éo
comprada.

Como vimos, qualquer um destes resultados acima independem do movimento
registrado pelo mercado. Ou seja, a estratégia Pairs Trading pode gerar um resultado positivo
para qualquer movimento esperado do mercado. Em outras palavras, esta estratégia é market-
neutral.

A estratégia de Pairs Trading pode ser dividia em duas vertentes: a vertente
fundamentalista e a vertente estatistica (EHRMAN, 2006):

e Fundamentalista — Procura, através de um estudo da analise de balancos,

publicacdes, etc., encontrar dois ativos que se assemelham em termos de
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faturamento, multiplos, lucro e outros. Esta andlise baseia-se em encontrar
ativos que apresentam fundamentos semelhantes, e a partir dai, observar a
relacdo entre seus precos. Este processo é chamado de valuation relativo. Se
esta relacdo foge ao que foi estudado pelo valuation, o investidor agird na
crenca de que a razdo entre 0s precos dos ativos va para os patamares “justos”,
encontrados no processo.

e Estatistica — Busca, através da analise de graficos de razdes histdricas entre
ativos, anomalias nesta relacdo, verificadas através do afastamento da média
desta razdo. Quando esta situacdo € verificada (geralmente pela observagéo de
razdes entre os precos acima de linhas de desvio-padrdo desta), o investidor
atuara na crenca de que esta dispersdo retorne a sua media historica. As
ferramentas da analise técnica (osciladores, indices de forca, médias moveis)
sdo utilizadas nos graficos para se verificar aspectos tradicionais da analise
técnica, tais como reversao de tendéncia, suportes, resisténcias, sentimento

altista ou baixista, etc.

Com o crescimento dos hedge funds e a conseqiiente popularizacdo do Pairs Trading,
a estratégia comecou a ser amplamente utilizada e ganhou variagdes. Uma maneira de realiza-
la é através dos coeficientes betas da formula do Capital Asset Pricing Model, ou CAPM.
Podemos calcular o beta de uma acdo em relacdo a outra. Ou seja, calculamos a taxa de
variacdo de uma acdo quando a outra se move 1%.

Por exemplo, digamos que temos dois ativos, o ativo L e o ativo S. Estimando uma
regressdo entre os retornos historicos entre estes dois ativos, da mesma forma com que se
estima o Beta do CAPM (onde a regressdo se da entre os retornos de um ativo com relagéo
aos retornos do mercado), digamos que um investidor encontrou um Beta igual a 2 do ativo S
com relagdo ao L. Isso quer dizer que, para cada movimento de 1% no preco do ativo L, o
ativo S se movimenta o dobro. Portanto, a operacdo de Pairs Trading pode ser montada, em
valores monetarios, de modo a anular esta exposi¢do. Ou seja, 0 investidor tera o dobro de
valor investido no ativo L do que o ativo S, de modo a anular os coeficientes Betas da
regressdo. Com isso, podemos estimar a quantidade de a¢des de cada companhia que devemos
comprar para tornar a estratégia market-neutral.

Podemaos utilizar a operacédo através de derivativos, da mesma forma que foi mostrado
nas acdes. Pode ser feita no mercado de cambio, mercado de opcdes e futuros, com estratégias

especificas, mas todas com ideias semelhante & utilizada no mercado de a¢Bes. No mercado
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futuro, por exemplo, podemos usar a relacdo entre a cesta de ativos que compde o indice de
mercado e 0 seu contrato futuro. Como existe uma relacdo entre o preco a vista do indice,
representado pela cesta de ativos, e pelo seu preco do contrato futuro, podemos, por exemplo,
vender contratos futuros do indice e “comprar” o indice a vista, esperando que a relacao entre
0s dois se aproxime de forma a gerar um retorno maior do que o custo de carregamento do
dinheiro no periodo. Com opcBes podemos pensar similarmente a estratégia conduzida no
mercado acionario; compra de opcdes de compra para o ativo subvalorizado em relagdo ao
seu par e compra de uma opgéo de venda para o ativo sobrevalorizado.

Diversos agentes passaram a utilizar esta estratégia, principalmente investidores
institucionais e hedge funds.

O objetivo basico da estratégia de Pairs Trading é o de lucrar através da captacdo da
diferenca entre a razdo historica de dois ativos financeiros analisados e a raz&o atual, atuando
no sentido da crenga de que a razdo entre estes dois ativos financeiros retornard a sua razéo

historica.

2.4 RISCOS ENVOLVENDO A ESTRATEGIA

A estratégia de Pairs Trading, embora tenha em um de seus objetivos mitigar o risco
de mercado através do conceito de market-neutrallity, ndo é completamente isenta de risco.
Pelo conceito de arbitragem de valor relativo, temos que ela busca dois ativos que estejam
com seu preco relativo diferente da média e atua no sentido de corrigir esta distorcdo, fazendo
com que o0 seu preco relativo volte a sua média histérica. Como vimos anteriormente, a
sentenca acima € apenas uma crenca. Pode ocorrer que 0s precos continuem se afastando
desta media, o que inviabiliza a operacao.

Este tipo de risco esta associado a mudancas estruturais que afetam a razdo de precos
dos dois ativos. Por exemplo, se estamos negociando com duas companhias petroliferas, e
uma anuncia uma grande descoberta, este novo fato certamente ira influenciar o
comportamento relativo das duas acdes, 0 que representa um risco ao investidor que esta
negociando através da estratégia de Pairs Trading.

De uma maneira geral, podemos identificar alguns tipos de riscos inerentes a
estratégias market-neutral (EHRMAN, 2006).
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Risco do Modelo — Ocorre quando o tipo de modelo usado para medir o risco ou 0
valor de determinada empresa ndo mede corretamente o seu verdadeiro valor. Pode
decorrer de previsdes erroneas sobre determinado aspecto da companhia, ou ndo levar
em conta certos pontos que sdo dificeis de serem medidos tais como capital humano,
cultura da empresa, etc. Estas limitacGes e perigos podem néo ser bem compreendidos
pelo investidor, prejudicando a sua aplicacdo e o expondo a riscos na operagdo. Em
tipos de arbitragem de valor relativo, um sinal dado pelo modelo computacional deve
passar pela analise do investidor antes de executar a operagao.
Risco de execucdo — Séo riscos inerentes ao mercado financeiro e que prejudicam a
execucdo da operacdo. Podem ser:
i.  Liquidez — Ocorre se 0 ativo negociado estiver iliquido o suficiente para
prejudicar a saida da operacdo, mitigando os ganhos que seriam realizados.

ii. Taxas de corretagem — Deve-se levar em conta na hora de realizar a
operacdo o quanto dos possiveis lucros sera retido em corretagem, o que
pode afetar o spread obtido.

iii.  Restricbes ao aluguel de agbes — Por vezes, sdo adotadas medidas
restritivas ao aluguel de agdes, ou venda a descoberto, que impossibilitam
operacdes de Pairs Trading. Por exemplo, com a explosdo da crise
financeira, onde os mercados estavam em queda livre, operacdes deste tipo
foram momentaneamente proibidas, tanto nos Estados Unidos como no
Brasil.

iv.  Restricdes em relacdo a margem — Regras com relacdo a margem podem
afetar a execucdo da operacdo, porém estas podem ser previstas antes de
sua execucao.

Risco de escolha do ativo — E o risco implicito em fatores que estdo fora do controle
do investidor no decorrer da operagdo. Anuncios da companhia, noticias, descobertas,
enfim, todo o tipo de informacdo que néo estava prevista e que altera imediatamente o
preco de um dos ativos selecionados. Criticos deste tipo de estratégia assumem que ela
é infrutifera, pois o investidor esta exposto a este tipo de risco muito mais do que um
investidor normal, pois aquele lida com um ndmero maior de ativos do que este.
Porém, deve-se ressaltar que, como o investidor esta alicercado sobre uma estratégia
market-neutral, pode ocorrer que boas ou mas noticias para uma companhia também
afetem a outra, devido a alta correlacdo entre as duas. Por exemplo, se um investidor

esta negociando duas firmas do setor financeiro, e uma anuncia que estd com
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dificuldades para honrar seus compromissos de curto prazo, esta noticia pode muito
bem afetar negativamente a acdo da outra companhia do setor financeiro. Enquanto
que em apostas direcionais o investidor estaria incorrendo somente em prejuizo (se
estivesse comprado na acao), ele poderia mitigar este prejuizo se estivesse vendido na

acdo da outra companhia, numa estratégia market-neutral.

2.5 EXEMPLOS DA UTILIZACAO DO PAIRS TRADING

Aqui veremos algumas operacOes que foram realizadas no mercado acionario
brasileiro com base na estratégia de Pairs Trading.

O gréfico abaixo mostra o preco de VALES dividido pelo da PETRA4.
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Gréfico 1 - Preco de VALES dividido pelo da PETRA4.
Fonte: Corretora Geral
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Gréfico 2 - Razdo média entre VALES e PETRA4.
Fonte: Corretora Geral

O gréfico acima mostra que a razdo média entre os precos das duas agles, em 12

meses, é de 1,07. Ja razdo verificada € 0,96. Assim, o investidor pode atuar no mercado

comprando o ativo VALES e vendendo o ativo PETR4, na crenca de que a razdo entre as duas

volte ao seu patamar histdrico.

No gréfico abaixo, é feita a sugestdo de compra PETR4 e venda PETR3, considerando

que a relagdo atual de 7,9x encontra-se abaixo de 2 vezes o Desvio Padrdo para a média

historica de 12 meses.
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Gréfico 3 - PETR4/PETR3 (x10)
Fonte: Espirito Santo Research
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Abaixo, ¢ feita a recomendacéo de venda de BRML3 e compra de IGTA3, tendo em
vista que a relacdo atual de 10,1x esta acima do limite superior de 2x o desvio padréo frente a

média de 12 meses de 8,0x.
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Gréfico 4 - BRML3/IGTA3(x10)
Fonte: Espirito Santo Research
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3 TEORIAS ECONOMICAS SOBRE A PRECIFICACAO DE ATIVOS
FINANCEIROS

A estratégia de Pairs Trading se relaciona e, como veremos mais adiante, discorda de
diversos microfundamentos da Economia através dos modelos de precificagdo dos ativos.
Veremos algumas dessas teorias e pressupostos antes de relaciona-los a estratégia do Pairs

Trading.

3.1 BINOMIO RISCO X RETORNO

Assume que a rentabilidade esperada de qualquer ativo financeiro pode ser
representada por uma distribuicdo que obedece a uma curva normal. Nesta curva normal, o
desvio padrdo sera uma medida do risco tomado pelo agente. Quanto maior a dispersdo dos
retornos, maior o desvio padrdo. Consequentemente, maior o risco. Como a distribuicdo dos
retornos assume a forma de uma curva normal e o desvio padrdo desta curva ¢ medido pelo
risco, podemos inferir que, quanto maior o risco, maior deverd ser o retorno esperado
(ELTON; GRUBER, 1977).

O Binbmio também assume que 0s agentes Sa0 avessos ao risco, ou seja, a sua curva
de utilidade é concava. Outro conceito importante que € pressuposto do modelo é o conceito
de dominéncia. Ele afirma que, se diante de uma situacdo onde dois investimentos apresentam
o mesmo nivel de risco, o investidor racional sempre preferira aquele investimento que
propicie o maior retorno esperado. De forma anéloga, se dois investimentos apresentam o
mesmo nivel de retorno esperado, ele ira preferir aquele de menor risco (LUCE; MORAES,
1979).

Com isso, a conclusdo do Bindmio € a de que existe uma fronteira eficiente no
mercado de capitais, onde todos os pontos 6timos da relacdo entre risco e retorno estdo
tracados. Ou seja, sdo todos os pontos onde ndo é possivel aumentar o retorno da carteira sem
ter que aumentar o risco da mesma.

O principio da Fronteira Eficiente assume que, dados os conjuntos de pontos no

grafico relacionando risco e retorno, existe um conjunto de pontos que sdo eficientes no
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sentido de que nédo é possivel, a partir destes pontos, obter uma taxa de um retorno esperado
mais elevada sem incorrer em um risco maior.
A rentabilidade esperada deve ser dada pelo somatério dos retornos esperados

possiveis multiplicados pela sua probabilidade de ocorréncia, de forma que:

L M
E[R]=R =D PR,
j=1

Como vimos, o risco mensurado pela Fronteira Eficiente é uma medida da dispersao
dos retornos esperados dos ativos. Quanto maior a dificuldade em se prever o comportamento
de uma carteira de ativos, maior serd o risco dela. Uma medida de dispersdo € a variancia.

Pela sua formula, temos que:

Esta formula nada mais é do que a medida ao quadrado dos desvios dos retornos de
cada ativo individual em relacdo a media, multiplicado pela sua probabilidade de ocorréncia.
Para se calcular o desvio-padrdo, que é o conceito-base de risco no Bindmio Risco x Retorno,
basta apenas extrair a raiz quadrada do resultado obtido na férmula acima.

A rentabilidade esperada de um portfélio nada mais é do que o somatoério das
rentabilidades esperadas de todos os ativos que o compde, ponderados pela sua participacao
no portfolio. Entdo, temos que:

E(Rp)=inviE(R.)

J& a variancia do portfdlio é dada por:

0'§ = Z wic?+ ZZ Z W;W ;0,0 p;
i I ]

Onde:

w; : Proporcéo na carteira do ativo i
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o, : Desvio-padréo do ativo i

Retarna Medio

Risco

Gréfico 5 - A Fronteira Eficiente
Fonte: Autor

A Fronteira Eficiente sera aquela onde nédo € possivel aumentar o retorno esperado do
ativo sem ter de incorrer em mais riscos. Podemos ver no grafico que a Fronteira Eficiente
comeca a partir do ponto de Minima Variancia (MV). Markowitz (1952) propGe que uma
carteira Otima seria aquela que tangenciasse algum ponto da Fronteira Eficiente. Este ponto
dependeria da aversdo ao risco do agente. O ponto escolhido na Fronteira Eficiente pelo
agente é aquele portfélio que maximiza a sua utilidade. Agentes mais avessos ao risco
prefeririam pontos que estivessem mais proximos do ponto de minima variancia, que
pressupde risco menor e vice-versa.

Graficamente, temos que:
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Grafico 6 — Maximizacdo da utilidade na Fronteira Eficiente
Fonte: LUCE; MORAES, 1979.

A diversificacdo assume papel-chave para diminuir o risco, porém deve-se observar a
covariancia entre eles (MARKOWITZ, 1952).

A diversificacdo, na teoria de Markowitz, consiste na combinacdo de ativos cujos
retornos ndo sdo perfeita e positivamente correlacionados, diferentemente do conceito de
diversificacdo simples.

O coeficiente de correlacdo mede a associacdo entre duas séries de valores, que no
caso, sdo os retornos passados dos ativos. Ele mede se ha algum grau de dependéncia
associativa entre as duas séries de valores analisadas. O coeficiente pode variar de -1 a +1.
Quanto mais proximo de 1 for este valor, maior sera o grau de dependéncia associativa das
séries (+1 positivamente correlacionados e -1 negativamente correlacionados). De forma
anéloga, quanto mais proximo de 0 for este valor, mais independentes entre elas serdo as
séries de valor.

Matematicamente, a formula do coeficiente de correlacdo é a seguinte:
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_ COV(X1Y) _ E((X — Hx )(Y — Hy ))
o OOy Oy Oy

Onde;:

., - valor esperado de X.
o - desvio-padrdo de X.

A idéia presente na teoria de Markowitz (1952) é a de que quanto menor for a
correlacéo entre os ativos compostos na carteira, maiores serdo os efeitos da diversificacdo na
sua proposicao de diminuicdo de risco do portfolio.

Intuitivamente podemos imaginar esta proposi¢ao para uma carteira composta de dois
ativos. Se a correlacdo entre eles € -1, isto é, eles sdo perfeitamente negativamente
correlacionados, quando uma acao cair, digamos 10%, espera-se que a outra acdo suba 10%.
Desta forma, a dispersdo dos retornos € eliminada, onde se encaixa o0 objetivo da teoria de
Markowitz. Se os dois ativos fossem perfeitamente positivamente correlacionados, a
dispersao dos retornos seria maior do que no caso acima.

Portanto, o objetivo da diversificacdo de portfélios ndo é o de apenas adicionar ativos
a carteira, mas sim o de adicionar ativos que tornem o coeficiente de correlacdo entre os

ativos do portfélio o menor possivel.

3.2 TEOREMA DA SEPARACAO

A Teoria de Markowitz pressupde que o investidor constroi seu portfolio dentro de um
universo composto apenas por ativos de risco. A Fronteira Eficiente que se estabelece fornece
uma curva Otima que mostra as possibilidades maximas de retorno para o menor nivel
possivel, respeitando a regra da dominancia.

Em 1958, porém, Tobin afirmou que os investidores podem ajustar seu nivel de risco
apenas através da manutencdo de dinheiro em caixa ou equivalentes. Estes equivalentes
podem ser titulos pablicos de curto prazo que render uma taxa fixa, que seria a taxa livre de
risco da economia.

Este ativo livre de risco apresenta 0s seguintes pressupostos:

E (R f ) = R
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var (R, )= 0

0

Cov (R, R,)

A carteira do investidor sera resultado da combinacdo entre a proporgdo dos recursos

investidos no ativo livre de risco e a proporgéo investida nos ativos financeiros de risco.

E(Rp): oR; +(1-)E(R)

Como podemos observar, o resultado da combinacdo dentro de um portfélio entre
titulos pablicos livre de risco e ativos financeiros de risco sempre serd uma reta, com origem o
rendimento do ativo livre de risco (que, por pressuposto, possui variancia igual a 0).

Como vimos nos pressupostos do ativo livre de risco, a sua variancia é 0. Portanto, a
variancia da carteira serd apenas a variancia dos ativos financeiros de risco ponderado pela

sua participagédo no total da carteira. De forma que:

o(R,)=(-a)o(R)

Se assumirmos que o investidor pode tomar dinheiro emprestado, assim como
empresta-lo @ mesma taxa livre de risco, e considerando todos os pontos de investimento em
ativos de risco, entdo existe uma reta que representa combinacdes que sdo preferiveis a todas

as outras.
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Retorno Medio Mix de ativos atimo aum

risco elevado (alavancado)

Fronteira Eficiente

Mix de ativas atima

Mix de ativas dtima a um baixa risco

Rf (ativos com dinheiro em caixa)

Risco

Gréfico 7 — Mix otimo de ativos
Fonte: Autor

O pressuposto principal do Teorema da Separacdo é o de que existe um Unico ponto
onde os investidores optardo por alocar seus recursos em ativos de risco.

Partindo-se da Fronteira Eficiente, o investidor optard por investir seus recursos em
ativos de risco ou ponto de total liquidez.

Baseado na Teoria Keynesiana, Tobin (1958) argumenta que os individuos sdo
inclinados a evitar o risco de perda da riqueza de seu capital por conseqtiéncia das oscilagdes
imprevisiveis dos pregos dos ativos. A incerteza quanto a taxa de juros e a inelasticidade dos
investidores quanto a taxa de juros esperada afetam a sua preferéncia por liquidez.

Desta maneira, os investidores alocam seu portfélio combinando um ou mais ativos
livre de risco com uma carteira composta pela Fronteira Eficiente. Entdo, ele esta decidindo

duas coisas:

1. Determinacdo da carteira sobre o portfolio localizado na fronteira eficiente.

2. Determinagéo da proporgéo de recursos alocados em ativos livre de risco.

O ponto fundamental defendido por Tobin é de que a combinacdo 6tima dos ativos de

riscos localizados sobre a Fronteira Eficiente pode ser descoberto sem se conhecer a aversao
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ao risco do investidor, ou seja, a relacdo entre risco e retorno que o individuo pondera no

momento de alocar seus recursos (SAITO, 2006).

3.3 EXPECTATIVAS RACIONAIS

A idéia basica da teoria das expectativas racionais é de que os participantes do
mercado ndo ignoram nem desprezam a informagdo e as previsdes sobre o curso futuro de
uma variavel qualquer. Eles se utilizam de toda a informacdo disponivel no momento da
formacéo de suas expectativas, de modo a preverem corretamente o comportamento futuro de
uma variavel y (GILLET; SZAFARZ, 2004).

Matematicamente, as expectativas dos individuos sdo iguais a esperanca matematica

de vy, dadas as informac@es disponiveis no momento t mais uma variavel x observada no

momento t, de modo que:

y, = a.E, (v, /t)+c.x,

Frente a0 modelo de formagdo das expectativas e ao conjunto de informagdes
disponiveis aos participantes, dois pressupostos devem ser feitos com o objetivo de admitir a

racionalidade dos agentes:

e Os individuos conhecem o modelo de formacdo de expectativas e o valor dos
parametros da equacao.
e Todos os individuos possuem o mesmo conjunto de informacdo no momento de

formacéo das expectativas.

Se estas premissas sdo admitidas, e assumindo-se que os individuos utilizam todo o
conjunto de informacdes disponiveis quando do momento de formacao de suas expectativas,
teremos que as expectativas de todos os individuos participantes da economia serdo
homogéneas.

Pelas Expectativas Racionais, os individuos olham para frente na hora de formacao de

suas expectativas, usando o conjunto de informacdo | disponivel para estabelecer uma
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previsdo o mais correta possivel sobre 0 comportamento de uma variavel y no periodot +1.
Se as suas previsdes acabam por se mostrar diferentes do comportamento real da variavel y
no periodo t+1, os individuos aprendem com seus erros de previsao, ou seja, eles incorporam
este erro de previsdo em seu processo de formagdo de expectativas para o proximo periodo.
Os agentes estdo constantemente ajustando seus modelos de previsdo com base nas novas
informagdes recebidas.

E considerado que os agentes buscam maximizar sua utilidade e que a melhor forma
de conquistarem isso € se eles acertarem em suas previsdes. Entdo, todos os agentes sdo
incentivados a realizarem suas melhores previsdes sobre o futuro de alguma variavel.

Assim, aceita-se que eles possam incorrer em erros esporadicos de previsdo, porém
estes erros ndo ocorrerdo de maneira sistematica. Temos que, na média, os individuos fardo
previsdes corretas sobre 0 comportamento da variavel y nos periodos subsequentes.

Os participantes da economia reagirdo frente as politicas fiscais, monetarias e demais
medidas do governo através da aprendizagem dos efeitos destas politicas e medidas. Como
estes participantes aprendem sobre os efeitos das politicas do governo eles reagem
antecipando estas medidas, incorporando-as no seu comportamento atual. Portanto, o governo
seria pouco eficiente em relagdo aos seus efeitos sobre a economia.

Pressupbe que os resultados futuros sdo funcdo das perspectivas que o0s agentes
inferem sobre o futuro. Ou seja, os agentes fazem previsdes daquilo que se pode acontecer no
futuro e o resultado sera funcao destas expectativas dos agentes.

E claro que os agentes podem incorrer em erros de previsdo, e o resultado ser diferente
daquilo que eles previram. Mas o fundamental é que estes erros de previsdo nao sejam
sistematicos, ou seja, que a média dos erros de previsdo seja zero (LUCAS; SARGENT,
1981). Como os agentes sempre terdo incentivos a realizarem suas melhores previsdes, pois so
assim conseguirdo oportunidades de lucros extraordinarios, acontecera que estas
oportunidades serdo raras e, na média, 0s agentes acertardo em suas previsfes. Caso eles
comecem a errar sistematicamente em suas previsoes, 0s agentes ajustardo a medida do erro
em suas perspectivas, acabando com as oportunidades sistematicas de lucro extraordinario.

Portanto, choques aleatérios nos precos fardo com que os individuos errem em suas
previsfes, porém, como estes choques sdo aleatdrios, sua média sera zero e a média do valor
esperado do preco de dado ativo serd resultado da média do valor esperado das previsGes dos
agentes.

Um exemplo classico de como funciona as Expectativas Racionais é o conhecido

trade-off entre inflagdo e desemprego. O pensamento presente nas expectativas racionais €
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que o trade-off entre inflacdo e desemprego surgiria apenas se a politica do governo com
relacdo ao nivel de precos ou de emprego da economia fosse randémica. A partir do momento
em que este trade-off fosse explorado pelo governo, os agentes econdmicos incorporariam
esta informacdo ao seu conjunto informacional. Na préxima vez que 0 governo tentasse
utilizar as mesmas politicas para explorar a relacao inflacdo-desemprego, os agentes, sabendo
dos efeitos dessa politica, antecipariam seus resultados, fazendo com que a relacdo fosse
eliminada e as politicas do governo se tornassem infrutiferas.

Em uma situacdo de equilibrio, segundo a teoria das expectativas racionais, ndo ha
nada de sistematico que a politica monetaria possa fazer para afetar o produto ou o
desemprego.

Se a politica do governo seguisse qualquer tipo de regra que pudesse ser verificada em
periodos sucessivos, 0s agentes entdo antecipariam os efeitos dessa politica, e o trade-off seria
eliminado.

Assim, de acordo com a abordagem das expectativas racionais, a politica monetéaria
tem efeitos reais, mas eles sdo causados pelo componente inesperado da oferta monetaria e,
além disso, ndo pode ser usada como uma politica sistemética para afetar o nivel de producéo
e emprego da economia. Portanto medidas politicas sistematicas adotadas pelo governo nao
teriam efeitos nem no curto prazo sobre o comportamento da relacdo entre inflacdo e

desemprego almejado pelos formuladores de politica econdmica.

3.4 PASSEIO ALEATORIO

Como descrito acima, se 0s agentes descontam corretamente o preco futuro de um
ativo financeiro, a sequéncia de observacdes dos precos destes ativos seguira um passeio
aleatdrio onde o valor presente sera resultado das médias das previsdes dos agentes sobre 0s n
periodos subsequentes. Ou seja, 0 investidor ndo consegue inferir ganhos extraordinarios
através da observacdo da sequiéncia de precos passados (FAMA, 1965).

Portanto, choques aleatorios nao esperados por estes agentes serdo 0S Unicos a
modificarem a relacdo entre a média do valor esperado do preco do ativo e a média do valor
das previsdes dos agentes. Dessa forma, os precos dos ativos somente se alterardo em
decorréncia de choques aleatérios que ndo sdo de conhecimento dos agentes.

De forma que:
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Onde:

P, = prego do ativo no periodo t
E(R): valor esperado do retorno do ativo para o periodo t

&, = erro aleatorio

Como os valoresP_, e E(R) sdo conhecidos, o Gnico modo de se ocasionar uma

mudanca no preco do ativo € através do erro aleatorio. Ou seja, um comportamento estatistico
baseado no passeio aleatorio ndo permite que se conhegcam 0s movimentos futuros da variavel
dependente. Em outras palavras, no mercado de capitais, ndo € possivel prever as mudangas
de curto prazo no preco dos ativos.

Os precos dos ativos de mercado se ajustariam ao surgimento de uma nova informacao
instantaneamente, eliminando possibilidades sistematicas de arbitragem que possam ocorrer a
partir dai que poderiam gerar retornos acima da média sem incorrer em risco acima da média.
A hipétese € a de que o comportamento do mercado siga um movimento de passeio aleatorio,
onde os participantes ndo conseguem prever 0s movimentos futuros nos precos dos ativos
negociados (MALKIEL, 2003).

Como vimos, a razdo para a movimentagdo de precos no mercado decorre de um
choque aleatdrio ndo esperado pelos agentes. Em outras palavras, o surgimento de uma nova
informacdo no mercado faz com que os agentes tenham que incorpora-la ao seu conjunto de
informacdo no processo de formacdo de expectativas, o que, por fim, causa a movimentacdo
no prego do ativo.

A conclusdo é de que, se a informacdo se forma de maneira randémica e nenhum
agente sabe o momento que ela ira aparecer no mercado, entdo o mercado também se
movimentara de forma aleatoria, fazendo com que o mercado financeiro se torne imprevisivel
(FAMA, 1965).

A implicacdo que estas afirmacfes tém sobre os investidores é a de que, devido a
eficiéncia dos mercados e ao seu comportamento aleatorio, a gestdo ativa de negécios, aquela
que, atraves de diferentes estratégias de investimento, busca bater sistematicamente os
retornos produzidos pelo mercado, € infrutifera. Malkiel (2005) aponta que ndo héa
consisténcia nos retornos gerados pelos fundos de gestdo ativa de investimentos, de modo que

o resultado destes com relacéo ao indice de referéncia se aproxima de uma variavel aleatdria.
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Entdo, a escolha ideal, tanto para pequenos investidores como para grandes investidores

institucionais, seria a de simplesmente comprar a carteira de mercado, ou seja, praticar a

gestdo passiva de negocios.

3.5 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES

Desenvolvida por Eugene Fama em 1970, ela assume a disputa dos agentes

econémicos pela troca de informacgdo faz com que um conjunto de novas informagdes no

mercado seja imediatamente incorporado ao preco dos ativos, impossibilitando qualquer

agente de conseguir explorar sistematicamente o surgimento de uma informagdo nova no

mercado antes dos outros, o que leva a eficiéncia do mercado.

Entdo, a melhor alternativa de investimento seria aquela que buscasse apenas

reproduzir os ganhos do mercado, pois a busca por ativos que estejam sobreavaliados ou

subavaliados seria dispendiosa e infrutifera (FAMA, 1970). Desta forma, os ativos estdo

sempre cotados nos seus respectivos valores justos. Existem trés formas de Mercados
Eficientes (BREALEY; MYERS, 2005).

Forma Fraca — Assume que o pre¢o dos ativos financeiros reflete todo o conjunto de
informacBes passado. Se este conjunto de informacBes ndo estivesse disponivel, 0s
agentes poderiam analisar as tendéncias de precos e aprender com elas, captando os
sinais e fazendo com que 0s precos se ajustassem imediatamente. Porém, com o
conjunto de informacGes passadas refletindo o preco dos ativos atuais, a analise de
tendéncias se torna indtil. A seqiiéncia de mudancas passadas nos precos nao tem
informacdo alguma sobre as mudangas futuras

Forma Semi-Forte — Assume que o preco dos ativos incorpora toda a informacao
publica disponivel. Desta forma, os agentes podem analisar toda a informacéo
passada, presente e futura, publica e disponivel com relacdo aos precos dos ativos.
Como esta andlise envolve balangos, indicadores contabeis, etc., caso a acdo estivesse
fora do seu valor justo, os agentes logo incorporariam este conjunto de informacoes,
fazendo com que a agdo retornasse a seu valor justo imediatamente.

Forma Forte — Aqui, os precos dos ativos refletem todo o conjunto de informagdes
disponivel, seja ele de carater publico ou privado. Desta forma, qualquer surgimento
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de uma informacao nova no mercado sera incorporado no preco do ativo no momento
da primeira negociacdo, inviabilizando oportunidades sistematicas de lucros
extraordinarios. Nesta forma de Mercados Eficientes, nem a negociacdo com

informacdo privilegiada geraria lucros acima da média.

Pela Hipdtese dos Mercados Eficientes, os mercados se ajustam ao surgimento de uma
nova informacdo sem atraso, eliminando oportunidades sistematicas de arbitragem pelos
investidores. Em outras palavras, o0 mercado de capitais é extremamente eficiente no sentido
de refletir, nos pregos, as informagdes que surgem tanto sobre as agdes que o compde como as
que afetam o mercado como um todo.

Ela advoga que a informacdo chega ao mesmo tempo para todos 0s participantes,
tornando impossivel para um investidor possuir mais informacdo que o outro em algum
momento do tempo. Sendo assim, 0s precos dos ativos se ajustam instantaneamente ao
surgimento de uma informacao nova.

Sendo assim, as conclusdes que se tiram a partir do estudo da Hipdtese dos Mercados
Eficiente sdo basicamente as mesmas das conclusfes que foram vistas na hipdtese do Passeio
Aleatorio.

e O mercado € imprevisivel. Portanto, a gestdo ativa de negdcios & absolutamente
infrutifera. Investidores que apenas tentassem reproduzir a carteira de mercado
obteriam uma taxa de retorno maior do que aqueles investidores que tentassem bater
sistematicamente o mercado.

e Sendo assim, tanto a analise técnica, que busca padrdes de comportamento na
evolucdo dos precos que ocorreram no passado e que se espera que ird se repetir no
futuro como a analise fundamentalista, a analise de balancos, relatorios, noticias e

dados sao infrutiferas.

3.6 CAPM

Desenvolvido por William Sharpe, em 1964, este modelo consiste em determinar o
retorno esperado de um ativo financeiro. Para se determinar o retorno do ativo financeiro séo
feitos alguns pressupostos (SHARPE, 1964).
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i. Ativos com uma elasticidade-preco alta em relacdo ao retorno do mercado

requerem retornos maiores, de acordo com a teoria da escolha em incerteza.

ii.  Assume que o mercado é a unica influéncia sobre o retorno dos ativos e o risco é
medido apenas na relagdo do ativo cm o mercado.

iii.  Inexistem oportunidades sistematicas de arbitragem.

iv.  Os investidores sdo racionais e promovem suas analises com base na média e
variancia dos retornos dos ativos, aplicam esta analise ao mesmo universo de
ativos; possuem horizontes de analise idénticos; experimentam o mesmo ambiente

de regras e tém expectativas homogéneas sobre os fluxos de caixa dos ativos;

Desta forma a equacdo que fornece o retorno do ativo i é a seguinte:

E(R)-R, =a+plER,)-R;]

Onde:

r; = taxa de retorno livre de risco.

E(R, ): taxa de retorno esperado do mercado.

E(R,): taxa de retorno esperado do ativo i.

«; : ganho adicional ou extraordinario.

p. : sensibilidade (ou elasticidade) do ativo i em relacdo a variacdo do mercado.

Porém, pela hipoGtese de expectativas racionais que é incorporada ao modelo, temos

que assumir que este parametro «; deve ter expectancia igual a 0, pois estas oportunidades de

ganhos extraordinérios ndo ocorrem de maneira sistematica ao longo do tempo. Assim, 0

prémio de risco do ativo deflacionado pela sua medida de risco, 0 f;, sera exatamente o

prémio de risco do mercado, de modo que:

ER)-R,
Bi

= E(Rm)_ R

Ou, escrito de outra forma:

E(R)=R, +ﬁ|_E(Rm)_ RfJ
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Esta equacédo pressupde uma relacédo linear entre risco e retorno (SHARPE, 1964). O
risco aqui € medido pelo beta da equacédo. Esta equacéo € a chamada Linha de Mercado de

Titulos, como veremos a seguir:

Eetorne MMédio IMT

Eisco

Gréfico 8 - Linha de Mercado de Titulos
Fonte: Autor

Como comentamos brevemente na apresentagdo do Bindmio Risco x Retorno, a
carteira 6tima do agente serd a carteira onde a Linha de Mercado de Titulos tangenciar a

Fronteira Eficiente do mercado. Entdo, teremos o seguinte:

Eetorne Medio IMT
Frontetra
Eficient
X ciente
E{R):h
Rt
gt Risco

Gréfico 9 - Bindmio Risco x Retorno
Fonte: Autor
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A implicacdo desta teoria é de que, como 0s retornos extraordinarios possuem valor
esperado igual a 0, a gestdo ativa de negocios, que busca exatamente este parametro alpha
como sendo um valor sistematicamente positivo, é ineficiente e ndo leva a retornos maiores
do que a gestdo passiva de negdcios, que assume gque o parametro alpha tém mesmo valor
esperado igual a O e apenas monta uma carteira que visa reproduzir o desempenho de
mercado.

Com isto, tiramos algumas conclusdes através do modelo CAPM (BREALEY;
MYERS, 2005).

— Os pregos de mercado ndo possuem memoria, i.e., as seqiiéncias de mudancas de
precos passados ndo contem nenhuma informacdo sobre as mudancas futuras.

— Devemos confiar nos precos de mercado, pois num mercado eficiente eles
descontam toda a informacéo disponivel.

— Devemos ler os detalhes, pois se 0s precos carregam toda a informacéo disponivel
sdo os primeiros que fardo a diferenca na precificacao.

— Nao ha ilusdes financeiras, dado que os investidores analisam média e variancia e
preocupam-se exclusivamente com o fluxo de caixa da firma emissora de ativos financeiros.

— Né&o devemos pagar a terceiros para fazer o que podemos fazer, ja que 0 parametro
alpha ndo ocorre consistentemente, portanto ndo é apropriado pagar taxa de desempenho para
gestores contratados.

Podemos ainda estabelecer relagdes entre 0 CAPM e as hipoteses de Passeio Aleatdrio
e Mercados Eficientes.

A HME ¢é corroborada pelo CAPM, pois observamos aqui que a possibilidade de
lucros extraordinarios, escrito aqui como sendo o alpha da funcdo do retorno do ativo j,
existe, porém, ela ndo ocorre sistematicamente e, portanto, nao é esperada pelos agentes. Pela
HME, uma mudanca no preco dos ativos ocorre tdo rapidamente que ela ndo consegue ser
aproveitada constantemente pelos agentes econdmicos. Pela hipotese forte da HME, o preco
do ativo mudar-se-ia a partir da primeira negociagdo no mercado. Dessa forma, a hipétese da
HME é corroborada pelo CAPM.

Da mesma forma ha uma relacdo entre o Passeio Aleatério e o CAPM. O modelo
CAPM afirma que a busca por retornos acima do retorno prémio de risco do mercado é
infrutifera e custosa, pois o0 parametro alpha se movimenta de forma aleatdria, tendo média
zero. Dessa forma, os agentes que buscam retornos acima da média conseguirdo por vezes

este retorno extraordinario. Porém, eles terdo retornos menores do que a média também. No
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final, o retorno gerado pela gestdo ativa sera, no maximo, 0 mesmo do que o retorno gerado
pela gestdo passiva de investimentos. O comportamento do alpha tera carater aleatorio e o

investidor ndo sabera quando ele recebera retornos acima ou abaixo da média do mercado.
3.7 ARBITRAGE PRICING THEORY

Desenvolvida por Stephen Ross em 1976, a APT assume que o retorno esperado de
um ativo financeiro € uma funcéo linear de diversas variaveis macroeconémicas ou de indices
de mercado. Se os mercados sdo alinhados em competicdo perfeita e 0 nimero de fatores ndo

ultrapassa o nimero total de ativos, entdo:

R, =E(R )+bF +b,,F, +..+b, F +¢,

]

Onde:

R, = retorno do periodo |
E(Rj ): média esperada do retorno no periodo j
F, = Fator sistematico (variavel macroeconémica ou indice de mercado)

B;;= sensibilidade (ou elasticidade) do j-ésimo ativo em relagdo ao fator sistematico

£;=€rro aleatério, com média 0.

De acordo com a APT, se o retorno do ativo j segue a estrutura linear descrita acima, a

média esperada do retorno do ativo no periodo j serd da seguinte forma (ROSS, 1976):
E(R,)=R, +b,RP, +b,RP, + ...+ b, RP,

Onde:

RP, : prémio de risco do fator Fi.

R; : taxa de retorno livre de risco
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Podemos inferir que:

RP, = R, - R,

Onde;:

R, : taxa de retorno do mercado

Reescrevendo a férmula, teremos que:
E(R)=R; +b,(Ryy R )J+b, (R, = R; )+ b, (Rin —R;)

Que nada mais € do que:

Que é a formula do CAPM ampliado para varios fatores (ROSS, 1976).

Desta forma, a APT infere que a taxa esperada de retorno do ativo j € uma funcéo
linear da sensitividade destes ativos aos fatores sistematicos. Estes fatores sistematicos podem
ser:

Para as variaveis macroeconémicas:

i.PIB
ii.Inflacdo Esperada
iii.Estrutura a termo da taxa de juros

iv.Prémio pelo risco de crédito dos titulos privados
Para os indices de mercado:

i. Taxas de juro de curto prazo
ii.Diferenca entre a taxa de juros de curto e longo prazo
iii.Preco do petroleo, ouro e outros metais
Iv.Taxas de cambio
v.Indices de acbes
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Esta taxa de retorno obtida do modelo sera usada para calcular corretamente o preco
justo do ativo. Este preco justo deve ser igual ao valor futuro deste ativo descontado pela taxa
encontrada pelo modelo. Se o preco do ativo ndo estiver alinhado com o seu preco justo, entdo
0 mecanismo de arbitragem far4 com que este preco retorne ao seu preco justo.

A arbitragem € um mecanismo muito importante na APT e funciona da seguinte
forma. Quando um preco esta fora do seu preco justo, os arbitradores do mercado atuardo no
sentido de corrigir esta imperfeicdo, levando o preco do ativo ao seu preco justo.
Oportunidades de arbitragem ocorrem nas seguintes situagdes (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 1995):

— Um mesmo ativo ndo e negociado por um Unico preco em todos os mercados.
— Dois ativos com fluxos de caixa idénticos ndo negociam a um prec¢o unico.
— Um ativo com um preco futuro conhecido ndo e negociado hoje a um prego

equivalente a este preco descontado pela taxa de juros livre de risco da economia.

Porém, estas oportunidades de arbitragem ndo ocorrem de maneira sistematica, o que
torna o trabalho de procurar estas oportunidades muito dispendiosas. O lucro extraordinario
que seria recebido com essas oportunidades fica reduzido a um lucro igual ou menor ao de
qualquer outra atividade produtiva que requeira 0 mesmo trabalho. Nestas circunstancias, ndo
valeria a pena um investidor apenas procurar oportunidades de arbitragem, porque elas sao
raras e aleatdrias. Caso uma oportunidade apareca, ela desaparece rapidamente pela acdo dos
arbitradores que captardo este diferencial nos precos e fechardo rapidamente a janela de

oportunidade surgida.

3.8 TEORIA DAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A escola das Finangas Comportamentais se vale principalmente dos pressupostos da
Psicologia Cognitiva. Este ramo da Psicologia, criado no final da década de 1950, trata sobre
0 processo de tomada de decisdo dos individuos. Em outras palavras, ela estuda os processos
mentais que definem o comportamento (MACEDO, 2003). Ela afirma que podemos inferir

representacdes, estruturas e processos mentais a partir do estudo do comportamento.
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A partir do seu estudo, alguns resultados mostraram que nem sempre os individuos se

valiam de escolhas racionais em seu processo de tomada de decisdo. Foi introduzido o

conceito de racionalidade limitada.

A racionalidade limitada dos agentes pressupde que os individuos sdo afetados por trés

fatores que os afastam das decisdes que seriam consideradas racionais.

A racionalidade dos individuos € limitada pela informacdo disponivel a eles. Por sua
vez, a informacdo disponivel ndo é aberta para todos, alguns individuos possuem mais
informac&o do que outros, o que ir4 afetar o seu processo decisorio.

Vieses cognitivos presentes na psique humana alteram a percepg¢do dos individuos
quanto as variaveis decisorias.

O tempo limitado, no processo de tomada de decisdo, afeta a maneira com que ela

sera administrada pelos individuos.

As Financas Comportamentais surgiram como uma teoria que buscava identificar, em

comportamentos inatos ao ser humano, justificativas para algumas anomalias encontradas no

mercado financeiro.

E uma teoria nova no ramo das financas, que liga economia e psicologia. As financas

comportamentais consideram que os investidores podem agir de maneira nao racional,

impactando consistentemente o comportamento do mercado. O seu estudo pode ser dividido

em trés ramos:

Heuristica — Assume que as pessoas freglientemente tomam suas decisdes baseadas em
comportamentos irracionais (SEWELL, 2001). Estes comportamentos seriam
justificados através de uma série de vieses cognitivos presentes na psique humana, de
carater pessoal, social ou de meméria. Alguns exemplos: aversdo ao risco, percepgao
seletiva, ilusdo de controle, negligéncia de probabilidade, memoria falsa, etc.

Estrutura — Afirma que a forma com que um problema é apresentado ao agente afetara
a sua acao.

Ineficiéncias de Mercado — Observa que alguns resultados do mercado sdo contrarios

aos esperados por expectativas racionais.

A teoria das Finangas Comportamentais busca compreender os resultados, no mercado

financeiro, dos processos decisorios adotados pelos participantes do mercado. Estas decisdes,
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por sua vez, sdo influenciadas pela psicologia e como ela afeta a mente humana no
processamento de informacdo e na escolha das diferentes alternativas que se pde a ele. Nas
palavras de Kishore (2003):

“It (Behavioural Finance) utilises knowledge of cognitive psychology, social
sciences and anthropology to explain irrational investor behaviour that is not
being captured by the traditional rational based models.”

Através de vieses cognitivos que afetam a capacidade de julgamento e decisdo dos
agentes, 0s pressupostos das expectativas racionais seriam violados. Dessa forma, o0s
mercados ndo seriam mais totalmente eficientes, passando para ineficientes ou, no méximo,
semi-eficientes. Os individuos seriam influenciados por emoc¢des que desviariam o caminho
de suas decisGes do caminho de racionalidade estrita adotado pela hipotese das Expectativas
Racionais.

De acordo com Kishore (2003), duas implicacBes sdo assumidas e que diferem das
tradicionais implicacGes das Expectativas Racionais.

e Os agentes falham em atualizar seu conjunto de informacBes corretamente e
instantaneamente.
e HA& um desvio sisteméatico no processo normativo de escolha das oportunidades de

investimento.

Nas Finangas Comportamentais, assume-se que o0 mecanismo de arbitragem que
corrigiria as distor¢cdes nos precos causadas pelo comportamento irracional do investidor ndo
funciona tdo livremente e sem custos. Ao contrario, existem “Limites a Arbitragem” que
impedem que os precos reflitam eficientemente o conjunto de informacdo disponivel no
mercado.

Portanto, os vieses comportamentais dos individuos e a presenca de barreiras que
impedem que o mecanismo de arbitragem funcione apropriadamente evitam que os mercados
financeiros se comportem de maneira eficiente. Pelo contrario, o0 mercado apresenta provas
constantes de irracionalidade que afastam os pregos de seus niveis de equilibrio. Porém, por
vezes, investidores que captam estas discrepancias ndo conseguem realizar negécios de
arbitragem por motivos que veremos mais adiante, devido a custos, normas ou riscos.

Resumidamente, a teoria das Financas Comportamentais estuda como uma série de

vieses cognitivos afeta as decisdes dos individuos. Partindo dos resultados encontrados pela
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teoria Neocléssica, ela introduz a hipotese de irracionalidade dos agentes e, assim, pretende

observar como esta hipotese muda os resultados de mercado previamente estabelecidos.
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4 AS RELACOES ENTRE AS TEORIAS ECONOMICAS DE PRECIFICACAO DE
ATIVOS FINANCEIROS

Os ultimos 50 anos foram de grande desenvolvimento de novas teorias econdmicas
sobre a precificacdo de ativos financeiros. Muito da fundamentacédo teorica veio em resposta
as lacunas deixadas por teorias anteriores e, assim, tivemos 50 anos de grande evolucdo do
pensamento financeiro.

Primeiramente, apresentaremos a hipétese que serve de base a pressupostos das teorias
que seguem, que € a hipotese das expectativas racionais.

Primeiramente proposto por John Muth, em 1961, foi a partir de uma série de artigos
escritos por Robert Lucas e Thomas Sargent, na década de 1970, que esta visdo ganhou uma
maior notoriedade.

A proposicdo de racionalidade dos agentes significa dizer que, além de observar o
comportamento passado das variaveis para fazerem suas previsdes para o futuro, os agentes
utilizam toda a informacéo disponivel ao realizarem estas previsdes. Por exemplo, ao estudar
0 comportamento de uma acdo no mercado financeiro, os agentes observardo, além da
informacao passada que esta a sua disposicdo, as expectativas do mercado como um todo a
respeito do comportamento daquele ativo no futuro.

Devido ao fato de que os agentes querem maximizar seu lucro e que a melhor forma
de conquistarem isso é se eles acertarem em suas previsoes, todos 0s agentes sdo incentivados
a realizarem suas melhores previsdes sobre o futuro de alguma variavel, de modo que, em
média, estas previsdes acerca do comportamento de uma variavel estardo sempre certas. Claro
que ocorrerd uma situacdo em que o resultado das previsdes sobre o futuro ndo coincidird com
0 comportamento da variavel, e assim os agentes terdo que ajustar as suas expectativas.
Porém, o ponto central é que, em média, 0s agentes acertardo em suas previsdes (LUCAS;
SARGENT, 1981). Uma citacdo de Abraham Lincoln traduz perfeitamente o pensamento que
cerca a hipoGtese das expectativas racionais. "Vocé pode enganar uma pessoa por muito tempo,
e, ainda, todas por algum tempo; mas ndo consegue enganar todas as pessoas por todo o
tempo."

E inegavel que as pessoas possam incorrer em erros de previsdo. Porém, estes erros
ndo irdo ocorrer de forma sisteméatica. Em média, 0s agentes estardo certos em suas previsoes.

Desta forma, algumas conclusdes séo tiradas do modelo:
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e Os precos sdo perfeitamente flexiveis, e todos os mercados estdo em permanente
equilibrio.

e Os individuos sempre sdo incentivados a deixar o preco em seus niveis “justos”, de
acordo com a informacé&o disponivel.

e Os agentes utilizam toda a informacéao disponivel ao realizarem suas expectativas, de
modo que eles maximizardo sua utilidade quando suas expectativas se mostrarem

corretas.

Matematicamente, o preco de uma varidvel no periodo subsequente serd igual a pre¢o
da variavel no futuro de acordo com as expectativas dos agentes mais um termo aleat6rio ndo

previsivel.

I:1+1 = I:)t+1(e) + gt+1

Sendo que:

E, (et+1) =0 (ndo hé erros sistematicos de previsio)

De forma anéloga, podemos afirmar que o valor de uma variavel no futuro seré funcéo
das expectativas dos agentes em relacdo ao comportamento daquela variavel, dado o conjunto

de informacao disponivel a eles no periodo corrente.

Xte+1 = Et(xt+1 | It)

Sendo que:

E.(e,.,|1,)=0 (ndo hauso ineficiente da informacao disponivel)

Qualquer mudanca previsivel no comportamento de uma variavel serd incorporada
imediatamente pelos agentes em suas previsdes. Ou seja, 0 Unico modo de afetar o valor da
variavel no periodo t+1sera através de choques aleatérios exdgenos nao-esperados pelos

agentes.
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A influéncia das expectativas racionais sera extremamente relevante quando formos
examinar as Hipoteses de Passeio Aleatorio e a Hipotese dos Mercados Eficientes.

A primeira teoria que abriu o caminho para a discussdo de formacao dos portfélios e
comportamento do investidor foi proposta por Harry Markowitz, em 1952. Entre seus
aspectos basicos, foi dada especial atencdo a relacdo risco x retorno dos ativos. O objetivo do
investidor seria 0 de maximizar o retorno esperado de sua carteira, com um menor nivel
possivel de risco, que € medido pela variancia dos retornos.

Uma grande contribuicdo de Markowitz foi a de ter demonstrado que o risco de uma
carteira poderia ser mitigado através da diversificacdo do portfdlio, de modo que alocar os
recursos em certo nimero de ativos seria mais eficiente do que colocar todos 0s recursos em
apenas 1 ativo.

Por sua vez, o efeito da diversificacdo seria maximizado observando-se a covariancia
entre os ativos. Quanto maior a covariancia entre os ativos, maiores seriam os efeitos da

diversificacdo com o objetivo de diminuir o risco do portfélio.

Rizco
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o 10 X A0 4 0 N° de ativos

Gréfico 10 - Efeitos da diversificagéo
Fonte: Autor

Como pode ser observado no grafico, os efeitos da diversificacdo sdo observados pela
ampliacdo do nimero de ativos na carteira. Quanto maior o nimero de ativos, menor sera a
variancia esperada do portfolio (levando-se em consideracdo, claro, a covariancia entre os

ativos).
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A defesa da diversificacdo parte do pressuposto que os mercados ndo podem ser
previstos e que os investidores, portanto, ndo podem obter uma rentabilidade superior a da
média do mercado.

Com isso, Markowitz implicitamente deu origem & nocao de risco sistémico e risco
especifico, nogdo esta que sera abordada no trabalho de Sharpe (1964).

Antes da publicacdo de Sharpe, Tobin (1958) colaborou com a ampliacdo das
concepcdes elaboradas por Markowitz (1952) apresentando a nogdo de que o investidor,
alternativamente a nocdo de risco, fazia as suas escolhas baseado na sua preferéncia por
liquidez, na hora da montagem do portfélio. Esta preferéncia por liquidez, baseado no modelo
de Keynes (1936), € inversamente proporcional a taxa de juros vigente e € fruto de,

basicamente, dois fatores:

1. A liquidez seria um tipo de reserva que 0 agente manteria para situacfes em que
incorresse em déficits em suas transacGes. Como, para ele, € incerto 0 momento em
que isto ocorre, convém a ele manter uma reserva de caixa para poder utilizar nestes
momentos. Em outras palavras, a incerteza do agente quanto ao futuro da taxa de
juros.

2. Este fator se relaciona com o rendimento do capital investido pelo agente. Se este tem
uma expectativa de que dada oportunidade de investimento superara o retorno de uma
aplicacdo na taxa de juros, ele optara pela aplicacdo mais rentavel. Porém, se ele tiver
a expectativa de que esta oportunidade de investimento ndo gerara retornos superiores

a taxa de juros, ele preferird por manter seu dinheiro aplicado.

Desta forma, o investidor tera duas decisfes de investimento separadamente.

e A escolha do portfélio eficiente, baseada na teoria de Markowitz.

e A proporcao de ativos livre de risco que ele ird alocar na carteira.

Assim, Tobin (1958) procurou demonstrar que a escolha do seu portfélio mais
eficiente, baseado na Teoria dos Portfolios de Markowitz, ndo dependia da tolerancia ao risco
do agente. A maior ou menor tolerancia ao risco seria verificada através da propor¢do de
ativos livre de risco que o investidor mantivesse na carteira. Quanto maior esta proporgéo,

mais avesso ao risco seria 0 agente, e vice-versa.
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O modelo desenvolvido por Sharpe, em 1964, denominado de Capital Asset Pricing
Model, ou simplesmente CAPM deu uma grande contribuicdo a teoria de Markowitz, por
aprofundar ainda mais a sua pesquisa e de estabelecer novos conceitos e simplificacbes ao
calculo das covariancias entre os ativos.

O primeiro fator que merece ser destacado foi a distincdo explicita de algo que ja
havia sido implicitamente sugerido por Markowitz. Sharpe (1964) dividiu o risco inerente a

uma carteira em dois:

e O risco diversificavel, ou ndo-sistémico

e O risco ndo-diversificavel, ou sistémico

Como o nome sugere, o risco diversificavel é aquele que pode ser mitigado atraves dos
efeitos da diversificacdo, exatamente como foi apresentado no grafico 1. J& o risco néo-
diversificavel (ou de mercado) é aquele que ndo depende das acbes da empresa, ou seja, €
exogeno a ela. E o caso de, por exemplo, uma grande crise mundial, guerra, pandemia, etc. A
este risco o investidor nada pode fazer para mitiga-lo, sendo inerente a qualquer carteira.

Entéo, do grafico 10, com a nocdo ampliada de risco, temos o seguinte grafico:

Rizco

Fisco Diversificawel

Eizco ndo-dversificavel

N° de ativos

Gréfico 11 — Risco diversificavel e ndo-diversificavel
Fonte: Autor
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A reta que divide o risco especifico (diversificavel) do risco sistémico € o ponto de
minima variancia da carteira. Os efeitos da diversificagdo sio observados até esta linha. E
impossivel obter um portfélio que obtenha um ponto abaixo desta linha.

A outra contribuicdo de Sharpe foi a de estabelecer um Unico ponto, sobre a Fronteira
Eficiente, que seria buscado pelo investidor na hora da montagem do portfdlio. Este ponto é o
ponto onde a Fronteira Eficiente tangencia o que é denominado de Linha do Mercado de
Capitais.

A Linha do Mercado de Capitais nada mais é do que a combinacdo entre o ativo livre
de risco que rende a taxa de juros e os ativos de risco negociados no mercado. Esta linha sera
formada através da ligacdo entre o ponto no grafico de risco x retorno que indica o retorno do
ativo livre de risco (pois o risco serd 0) e o ponto que indica o retorno e o risco do portfolio de
mercado.

Para identificarmos o ponto onde o investidor alocaria seus recursos, algumas
premissas devem ser observadas (LUCE; MORAES, 1979):

N&o existem custos de transacao.

Os ativos sdo infinitamente divisiveis.

Né&o existe Imposto de Renda.

Os individuos ndo tém poder para manipular os pregos dos ativos.

Os individuos levam em conta apenas o risco e o retorno do ativo na hora de investir.

E possivel vender a descoberto.

N o g~ e D oRE

Os individuos podem tomar recursos e aplica-los a taxa livre de risco de forma
ilimitada.
8. Os individuos possuem o0 mesmo nivel de informacao.

9. Todos os ativos sdo negocidveis, incluindo capital humano.

Assim, respeitando-se estas premissas, temos que o ponto étimo resultante seria o
portfélio de mercado. Ou seja, 0 investidor alocaria seus recursos de acordo com a carteira
representada pelas propor¢Oes de cada ativo no mercado como um todo. Por exemplo, se
Petrobras representa 15% do volume negociado no mercado, o investidor alocaria 15% dos

seus recursos adquirindo acdes da Petrobras, e assim por diante.
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Gréfico 12 — Carteira 6tima no CAPM
Fonte: Autor

O Beta descrito aqui no gréafico é o coeficiente angular da regresséo estimada entre as
rentabilidades passadas do mercado e do ativo. Em outras palavras, € a intensidade da
variacdo de que dado portfolio sofrerd dada uma variacdo no mercado. Se, por exemplo, 0
mercado se movimentar em 1%, o Beta indicard o grau da variagdo esperada que o portfolio
sofrera. O ponto X indicado é a carteira de mercado (que, obviamente, tera o Beta igual a 1).

O Beta nada mais € do que uma medida de risco. Quanto maior o Beta, maior a

variacdo do portfolio e, consequentemente, maior o risco deste. Matematicamente:

_Cov (Ry,R,) _ Var (R,)

var (R, )  Var (Rm):l

B

Na visdo do CAPM, ganhos acima do ponto M sdo impossiveis de serem alcancados
de maneira sistematica. A tentativa de bater os retornos do mercado, de maneira repetida ao
longo de varios periodos seria infrutifera.

Pela equacdo do CAPM, temos que:

E(R)=R, +AlER,)-R,]
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Esta equacdo nos diz que qualquer ganho acima do ganho da taxa livre de risco deve
ser medido pelo excesso de retorno do ativo em questdo ponderado pelo risco deste ao fator
de mercado. Desta forma, por esta equacdo, é impossivel gerar um retorno maior sem
incorrer em um parametro Beta maior. Ganhos acima da curva da Fronteira Eficiente séo
impossiveis de serem alcancados de maneira sistematica, segundo o CAPM.

Se estas oportunidades de ganho de fato ocorressem, teriamos que adicionar um
parametro linear na equacao, que representaria 0s ganhos extraordinarios obtidos pela carteira

e que nédo foram ponderados pelo risco de mercado, de forma que:

E(Ri)=a+Rf +ﬁ(Rm _Rf)

Graficamente, teriamos que:

Eetorno Médie IL.MT
alpha
X
E(R)* = Carteira do Mercade
Ri
1 B

Gréfico 13 — Retornos extraordinarios
Fonte: Autor

Em 1970, Eugene Fama acrescentou um importante capitulo na discussdo sobre a
precificacdo de ativos financeiros, ao formular a sua Hip6tese dos Mercados Eficientes. Nela,
ele afirma que, em qualquer momento do tempo, os precos dos ativos refletem perfeitamente
0 conjunto informacional disponivel. Dessa forma, € impossivel para o investidor obter

ganhos acima daquele obtido ajustado ao risco do ativo.
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Alguns fatores sdo necessarios para que isto ocorra de forma répida e eficiente. Sdo
eles (FAMA, 1970):
e Agentes racionais e maximizadores de lucro.
e Informacéo disponivel e gratuita a todos os participantes.
e Grande numero de agentes.
e Custos de transacao inexistentes

e Expectativas homogéneas

Desta forma, cada um destes agentes estara sempre varrendo o mercado em busca de
ativos que estejam sobreavaliados ou subavaliados. Com isso, qualquer nova informacéo que
apareca no mercado sera rapidamente incorporada ao preco dos ativos, de forma que
oportunidades sistematicas de arbitragem sejam impossiveis.

Como foi visto, Fama (1970) classificou trés formas de eficiéncia de mercado. Em sua
forma fraca, toda a informacao passada esta incorporada no pre¢o dos ativos. Dessa maneira,
a analise técnica, que busca padrbes de comportamento na evolucdo dos precos que ocorreram
no passado e que se espera que ira se repetir no futuro € infrutifera. Em sua forma semi-forte,
toda a informacdo publica esta perfeitamente refletida nos precos. Desta forma, a analise de
balancgos, relatorios, noticias e dados também ¢é infrutifera. Ja na sua forma forte, toda
informacdo publica e privada esta ja incorporada ao prego dos ativos. Assim, nem o insider
trading, a negociacéo feita se valendo de informacdes privadas, sera frutifero.

Em um mercado perfeitamente eficiente, a partir do momento em que a informacéo é
publicada (e assumimos que a partir deste momento ela esta disponivel para todos ao mesmo
tempo), a primeira negociagdo apos este fato ja refletira exatamente o surgimento desta nova
informacdo. Ou seja, 0 novo fato serd instantaneamente incorporado ao pre¢o do ativo.

Graficamente, temos que:
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Gréfico 14 — Eficiéncia informacional do mercado
Fonte: Autor

Indo de acordo com a hipdtese de expectativas racionais, temos que 0s agentes estardo
sempre utilizando toda a informacéo disponivel ao realizarem suas previsdes acerca do futuro
comportamento dos precos dos ativos. Em um mercado eficiente, os agentes, em média,
estardo sempre certos em suas previsdes e mudancas previsiveis no comportamento dos ativos
serdo antecipadas pelos investidores, de modo que somente choques ndo-previsiveis poderdo
afetar o equilibrio de precos do mercado (MALKIEL, 2005).

Dessa forma, os mercados financeiros estardo em constante equilibrio, e a dindmica de
transicdo a partir de uma nova informacdo se dara de forma imediata ao equilibrio de precos
do mercado, como foi visto no grafico acima.

Se utilizarmos a forma forte de Eficiéncia dos Mercados, todo e qualquer tipo e
informacdo, publica e privada, estara disponivel aos agentes. Desta forma, ja observamos que
é impossivel auferir ganhos extraordinarios através da gestdo ativa de negdcios (i.e, 0
parametro alpha possui média 0).

Como os precos dos ativos ja incorporaram toda informacdo disponivel devido a
eficiéncia do mercado, a Unica maneira desses pre¢cos mudarem é através de um choque
aleatorio ndo-esperado pelos agentes. Este choque (por exemplo, uma nova informacao
relevante) serd absorvido ao conjunto de informacdes dos agentes a partir da primeira
negociacdo, o que alterara o preco fundamental do ativo, para cima ou para baixo.

Este é o postulado da Hipdtese do Passeio Aleatério formulado por Burton Malkiel
(1972). Ele afirma que qualquer variacdo do preco a partir do momento prévio seguird um
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passeio aleatdrio que ndo pode ser antecipado pelos agentes. De maneira pratica, podemos
visualizar a situacdo da seguinte maneira. Malkiel (2003) coloca que, com a informacéo
fluindo constantemente e de maneira desimpedida, somente as informacGes de amanha
influenciardo o comportamento do preco de amanhd. Os comportamentos que 0S precos
tiveram no passado ndo exercem nenhuma influéncia sobre as variagdes futuras que poderéo
ocorrer. Porém, a informacéo €é, por definicdo, imprevisivel. Entdo, as variagdes nos precos
dos ativos também deverao ser imprevisiveis e aleatorias.

N&o por acaso, este € o mesmo postulado da hipOtese de Expectativas Racionais.
Somente choques aleatérios ndo-previsiveis pelos agentes poderdo influenciar o
comportamento de uma variavel no futuro.

A principal conclusdo que se tira do Passeio Aleatorio € a de que a gestdo ativa de
negocios é totalmente ineficaz. Malkiel (2005) aponta que os custos de transagdo envolvidos
na gestdo ativa de negdcios, aonde os gestores chegam a mudar em 100% a composi¢do do
portfolio em 1 ano, acabam com os excessos de retornos que podem ser produzidos por estes
gestores ao longo do tempo. Qualquer investidor novato podera produzir 0s mesmos retornos
de um investidor experiente através da simples reproducéo da carteira de mercado em fundos
passivos de investimento, onde estes custos de transagdo sdo muito menores, devido a relativa
homogeneidade da carteira ao longo do tempo. Nas palavras de Malkiel (2003): “[...] a
blindfolded chimpanzee throwing darts at the Wall Street Journal could select a portfolio that would
do as well as the experts”

Vemos entdo que as trés hipoteses, Expectativas Racionais, Passeio Aleatério e
Mercados Eficientes estdo intimamente ligados. O postulado das Expectativas Racionais € 0
que esta por trds do que rege os pressupostos da HME e do Passeio Aleatério. Em um
mercado eficiente, os individuos participantes sdo agentes racionais maximizadores de
utilidade. Por serem racionais, os individuos utilizam toda a informacao disponivel de modo a
realizarem suas melhores previsdes acerca do comportamento do preco do ativo no futuro,
pois dessa maneira, com base nos postulados de Expectativas Racionais, 0s agentes estardo
maximizando sua utilidade se suas previsdes se mostrarem corretas, 0 que se mostrard um
resultado 6timo, pois 0s agentes montam suas previsdes de modo que o melhor resultado
possivel € aquele no qual as crengas do agente se mostram corretas.

Entdo, se todos os agentes participantes do mercado séo incentivados a realizarem suas
melhores previsdes acerca do comportamento do ativo nos periodos subsequentes, suas
previsdes se aproximardo do real comportamento que o ativo tera no futuro. Em outras

palavras, o valor esperado de seus erros de previsdo sera 0, para qualquer periodo.
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Se 0s agentes utilizam toda a informacdo disponivel para realizarem suas previsoes, e
se, com base neste conjunto de informacdes, eles realizam previsdes corretas sobre o
comportamento dos ativos no futuro, somente choques ndo-previsiveis por eles fardo com que
eles incorram em erros de previs&o.

Estes choques ndo podem ser antecipados pelos agentes, pois eles sdo aleatorios. Pelas
Expectativas Racionais (LUCAS; SARGENT, 1981), estes choques fazem com que 0s
agentes tenham que incorporar esta nova informacao as suas expectativas, o que alterara suas
percepcdes sobre o valor do ativo no presente.

E neste ponto que aparece a hipotese do Passeio Aleatorio. Os choques ndo-previsiveis
pelos agentes alteram sua percepcao sobre o valor do ativo no presente. Partindo disso, eles
automaticamente alteram o valor presente do ativo, pois acabaram de acrescentar uma nova
informacdo ao conjunto de informacdes disponiveis. Porém, como os choques sdo aleatorios,
eles ndo tém como antecipar o sentido e a intensidade do movimento de precos que podera se
seguir. E somente ap6s a publicacdo da nova informag&o que os agentes podem a incorporar
em suas crencas. Entdo, o comportamento dos precos em um mercado eficiente respeitando os
postulados das Expectativas Racionais seguird um caminho aleat6rio, pois somente 0s
choques ndo-esperados terdo o poder de mudar o preco dos ativos. Informacdes disponiveis e
que podem ser antecipadas pelos agentes ja estardo incorporadas no prego dos ativos. Por isso
é gque somente uma informacdo que ndo poderia ser antecipada pelos individuos afetara o
preco dos ativos nos periodos posteriores.

Vale a pena mencionar que a Hipotese dos Mercados Eficientes € um pouco diferente
da hipotese do Passeio Aleatorio, apesar de ambas defenderem que a gestao ativa de negécios,
aquela que busca ganhos sistematicos acima dos ganhos do mercado, € infrutifera. A diferenca
€ nos instrumentos que ambas usam para explicar a afirmagéo acima.

A hipdtese do Passeio Aleatdrio afirma que os pregos dos ativos se movem apenas em
decorréncia de choques aleatdrios ndo previstos pelos agentes. Dessa forma, estes choques
seriam as Unicas forcas que seriam capazes de modificar o preco dos ativos. Portanto, pela
hipotese do Passeio Aleatdrio, ndo faz sentido olhar para o comportamento de pre¢os no
passado para prever seu comportamento futuro.

Ja a Hipodtese dos Mercados Eficientes afirma que o preco do ativo em qualquer
periodo sera resultado de toda a informacéo disponivel, dependendo da forma em que a HME
se manifesta. Ela afirma é que o surgimento de uma nova informagdo no mercado modificara
instantaneamente o preco do ativo, de modo que seja impossivel a realizacdo sistemética de

transacdes que visam se aproveitar da discrepancia momentanea entre o preco do ativo e o seu
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preco justo. Portanto, € inutil tentar a compra de ativos subvalorizados ou a venda de ativos
sobrevalorizados de maneira sistematica.

Apds a Hipdtese dos Mercados Eficientes de Fama, Stephen Ross criou em 1976 um
modelo que poderia ser chamado de uma expansdo do modelo CAPM de William Sharpe. O
modelo CAPM afirmava que o retorno esperado de um dado ativo seria igual ao seu excesso
de retorno de mercado em relacdo ao ativo livre de risco ponderado por um coeficiente que
representava a exposi¢cdo (ou sensibilidade) deste ativo ao risco de mercado.

Este risco de mercado, no modelo CAPM, seria 0 Unico tipo de exposi¢do a que o
ativo estaria exposto. Portanto, 0 modelo CAPM foi chamado de modelo de um fator. Em
outras palavras, a Unica explicacdo para o excesso de retorno esperado de um ativo em relagéo
ao retorno do mercado reside no fato de que este ativo € mais sensivel as variacdes do
mercado (ou seja, seu Beta é maior do que 1) e vice-versa.

O modelo de Ross (1976) afirma que o ativo ndo esta exposto somente a um fator, o
fator mercado. Ha outros fatores que devem ser incorporados ao modelo para explicar o
retorno esperado de um dado ativo. Como vimos, estes fatores podem ser o PIB, a inflacdo
esperada, preco do petroleo, estrutura a termo da taxa de juros, etc.

Matematicamente, temos que:

E(R,)=R, +b,RP, +b,RP, +...+b, RP,

Portanto, 0 modelo APT é um modelo multi-fatorial (BURMEISTER, 2003). Neste

sentido, as implica¢es do modelo APT séo basicamente as mesmas.

e Retorno do ativo j é dado pela taxa livre de risco mais 0 excesso de retorno de cada
fator ponderado pela exposicdo do ativo a cada fator. A Unica coisa que muda em
relacdo ao CAPM ¢ que agora sdo Varios fatores sendo levados em questdo, porém o
raciocinio permanece 0 mesmo.

e O retorno do ativo com nenhuma exposi¢do a nenhum tipo de fator levado em questao
é a taxa livre de risco.

e Quanto maior a exposicao do ativo aos fatores levados em consideracéo, maior devera
ser o retorno esperado que os investidores demandam deste ativo.

e Apesar da exposicao dos ativos aos fatores mencionados, tanto o0 modelo APT como o
CAPM concordam em afirmar que estes riscos podem ser mitigados através da

diversificacdo do portfélio.
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e Ha4, porém, uma parcela de risco que ndo pode ser eliminada através da diversificacao.

Este € o risco sistémico.

O modelo APT postula que inexistem oportunidades de arbitragem. Devido a
competicdo nos mercados financeiros, Ross afirma que é impossivel observar uma taxa de
retorno esperado positiva, em qualquer classe de ativos, sem assumir certo nivel de risco e
sem realizar um investimento liquido positivo. Existem dois tipos de arbitragem
(HUBERMAN, 1982):

e Ter um fluxo de caixa positivo no futuro sem ter realizado nenhum tipo de
investimento liquido.
e Receber um fluxo monetario positivo sem ter nenhuma contrapartida no futuro no

fluxo de caixa. Isto violaria a Lei do Prego Unico.

A Lei do Preco Unico afirma que dois ativos com fluxos de caixa idénticos ndo podem
ser negociados a precos distintos, sendo as situacdes descritas acima podem ocorrer. De forma
anéloga, um ativo ndo pode ser negociado a precos diferentes em diferentes mercados.

Também afirma que todo e qualquer ativo com um preco futuro conhecido deve ser
negociado hoje a este preco futuro descontado pela taxa de juros livre de risco vigente na
economia.

Quando os precos estdo em niveis que violam os pressupostos da Lei do Preco Unico,
a arbitragem é o mecanismo que faz com que estes precos convirjam para o equilibrio
proposto por ele, onde os ativos estdo precificados corretamente.

Pela APT, a Lei do Preco Unico é assegurada, e todos os ativos convergem para uma
situacdo de equilibrio dada pela inexisténcia de oportunidades de arbitragem. Um investidor
que gastasse tempo varrendo o mercado em busca de oportunidades sistematicas de
arbitragem nao seria mais bem-sucedido do que outro individuo que assumisse qualquer outro
tipo de atividade produtiva.

Neste ponto surge mais uma grande diferenca entre o modelo CAPM e o APT
(GRINBLATT; SHERINDAM, 1987). O modelo CAPM assume que existe um portfdlio de
equilibrio que é dado pela carteira de mercado. Ou seja, ele postula que a carteira de mercado
é uma carteira eficiente em termos do binémio risco x retorno e que todos os investidores

deveriam buscar esta carteira.
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E uma situacdo deveras abstrata e dificil de ser testada, pois é impossivel de observar
quais carteiras seriam Gtimas em subdivisdes especificas da economia. Podemos imaginar
uma situacdo em que todos os agentes da economia estdo comprados na carteira de mercado,
de acordo com o que postula o CAPM. Entdo, o que motivaria as negocia¢des? Se todos 0s
agentes possuem a mesma carteira 6tima em mente, s6 havera um lado, oferta ou demanda,
exercendo pressdo, de acordo com as variagdes que possam ocorrer na carteira de mercado.

Esta questdo € respondida assumindo-se alguns principios das Financas
Comportamentais.

Ja 0 modelo APT também se baseia no postulado de que ndo existem oportunidades
sistematicas de arbitragem. Pela sua equagdo multi-fatorial, ela ndo precisa dizer nada sobre
qual carteira seria eficiente globalmente, pois ela ndo existe. Ao contrério, existem diversas
carteiras que sdo eficientes localmente, de acordo com a exposi¢do do portfélio aos fatores
estudados. De acordo com a montagem do portfélio pelo investidor, ele estard exposto aos
riscos dos fatores de uma maneira especifica, que serd distinta da exposi¢cdo do outro
investidor. Dessa maneira, a sua carteira eficiente sera diferente da carteira eficiente do seu
colega, e assim por diante.

Apesar de expandir a nocdo de exposi¢do ao risco de determinado ativo, 0 modelo
APT ndo especifica qual o tipo de retorno esperado pelo ativo dado a exposicéo dele a cada
fator. O modelo CAPM afirma que se determinado ativo tem uma performance muito ruim
quando o mercado como um todo vai mal, entdo com certeza a exposi¢do deste ativo ao
mercado é grande.

No modelo APT, o retorno esperado devido a exposicdo do ativo a determinado fator é
uma incégnita. Além disso, o0 modelo ndo especifica quais fatores devem ser usados e quais 0s
respectivos retornos que devem ser assumidos, dada certa exposi¢éo do ativo a cada fator.

Todos os modelos até aqui sdo baseados em postulados basicos das Financas

Modernas:

e Agentes racionais maximizadores de utilidade
e Mercados perfeitamente competitivos

e Custos de transacao inexistentes

e Individuos sem poder de manipular o mercado.
e Expectativas homogéneas.

¢ Individuos possuindo 0 mesmo nivel de informacao.
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Porém, o que pode acontecer no mercado financeiro quando estes postulados séo
violados? O que ocorreria com as negociacles e as estratégias de investimento se alguns
vieses cognitivos que afetam a psique humana fossem levados em consideracdo? Se 0s
individuos, ao invés de serem tratados como simples homo economicus, fossem considerados
seres suscetiveis a inumeras falhas de raciocinio e comportamento irracional, quais seriam as
implicacdes disso nos postulados abordados pelas teorias sobre precificacdo de ativos
financeiros?

Foi através do surgimento dessas e inUmeras outras perguntas que desafiam o0s
postulados das Finangas Modernas que surgiu a Teoria das Finangas Comportamentais. As
teorias anteriores se baseavam no comportamento individual maximizador de utilidade
defendido no artigo de Neumann e Morgenstern em 1944. Segundo eles, com base na
premissa da racionalidade dos tomadores de decisdo, os mercados ndo poderiam ser previstos
nem poderiam se comportar irracionalmente.

Como o desenvolvimento da economia neoclassica, baseada no comportamento
racional e maximizador de utilidade dos agentes, o estudo da psicologia acerca do
comportamento humano comegou a ser deixada de lado. A modelagem matematica que
priorizava o equilibrio ndo deixava espaco para efeitos psicoldgicos irracionais que alterassem
ou perturbassem o seu caminho (MACEDO, 2003).

Atraves do surgimento da modelagem matemaética, do comportamento maximizador de
utilidade e da prioridade ao equilibrio dos mercados, todo o arcabouco psicolégico que ronda
0 pensamento humano e que vinha sendo estudado na Psicologia cedeu espaco a um
comportamento estritamente racional que seguisse as regras de maximizacdo que acarretariam
no equilibrio. Era a atribuicdo do homo economicus ao comportamento dos individuos.

O pressuposto do homem econdmico racional e, principalmente, de mercado racional
cresceu muito a partir de Von Neumann e Morgenstern. Um mercado € considerado racional
se 0 movimento dos precos seguir um caminho aleatério e, portanto, ndo puder ser previsto
(MACEDO, 2003). Através do estudo da Hipdtese dos Mercados Eficientes e do Passeio
Aleatorio esta premissa € respeitada e € a Unica explicacdo para 0 movimento de precos.

Segundo Macedo (2003), a defesa da imprevisibilidade dos mercados e da
diversificacdo dos investimentos causou uma ruptura nas financas. As finangas que passaram
a adotar as premissas da racionalidade dos tomadores de decisdo, da imprevisibilidade dos
mercados, passaram a se chamar de Financas Modernas; em oposi¢do, as finangcas que
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defendiam a previsibilidade dos mercados e a concentragdo dos investimentos passaram a se
chamar Financas Antigas ou Tradicionais.

O nome de Financas Tradicionais advém do fato de que, até o surgimento da Teoria de
Portfdlios de Harry Markowitz em 1952, o pensamento dominante era o de que 0s mercados
eram irracionais e que era possivel gerar retornos extraordinérios atraves do uso de uma série
de técnicas que possibilitariam o aproveitamento de informacfes que ndo fossem de
conhecimento comum e, assim, permitissem que o investidor fosse capaz de bater
sistematicamente o mercado. O estudo da andlise técnica (estudo das tendéncias de precos
através da analise grafica das informagfes passadas sobre o comportamento dos precos dos
ativos) e a analise fundamentalista (estudo das tendéncias futuros dos precos atraves da
analise de fatores tais como o ramo atuante da empresa, noticias, balancos, anincios, cenario

macroeconomico, etc.) séo fruto desta corrente de pensamento.
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Figura 2 - Evolucdo da teoria em financas e da teoria em psicologia aplicada a financas
Fonte: MUSSA et. al., 2008.

A corrente das Finangas Modernas se baseia na hipdtese de Expectativas Racionais.

Lembrando seus pressupostos, temos que:

e Os precos sao perfeitamente flexiveis, e todos 0s mercados estdo em permanente

equilibrio.
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e Os individuos sempre sdo incentivados a deixar o preco em seus niveis “justos”, de
acordo com a informac&o disponivel.

e Os agentes utilizam toda a informacéao disponivel ao realizarem suas expectativas, de
modo que eles maximizardo sua utilidade quando suas expectativas se mostrarem

corretas.

Neste ambiente, e como as teorias adeptas desta corrente afirmam, a gestdo ativa de
negocios € infrutifera, e o melhor retorno que pode ser obtido pelo individuo é o retorno do
benchmark. Tanto gestores experientes como investidores novatos devem seguir a carteira do
mercado de ordem a maximizar sua utilidade.

A Teoria das Finangcas Comportamentais é a transposicdo do estudo da Psicologia
Cognitiva aos mercados financeiros. Ela foca na maneira como o0s investidores interpretam e
agem sobre as informacdes disponiveis de maneira a tomarem suas decisdes de investimento.
Ela pressupde que, ao contrario do proposto pelas Financas Modernas, os individuos sofrem
de vieses cognitivos que levam a decisdes que afetam o equilibrio proposto pelos modelos
baseados em Expectativas Racionais.

Dessa forma, o mercado financeiro € permeado por diversas anomalias que s&o
traduzidas pelo comportamento irracional dos investidores. Os modelos propostos pelo ramo
das Finangas Comportamentais levam em consideracdo os erros (vieses) cognitivos e as
emoc0Oes dos agentes e a maneira pela qual estes fatores influenciam o processo de tomada de
deciséo e o equilibrio de mercado.

Baseado em trabalhos do ramo da Psicologia, 0 ramo das Finangas Comportamentais
postula que os individuos se baseiam em regras heuristicas no processo de tomada de
decisdes. As regras heuristicas sdo atalhos desenvolvidos pela mente, baseados em
experiéncias passadas ou fruto da nossa genética, que fornecem um meio rapido de se chegar
a uma decisdo que se aproxime da solucdo 6tima.

Porém, este meio rapido de tentar se chegar a uma solucdo 6tima pode levar a
situacBes conhecidas como vieses cognitivos. Estes vieses sdo tendéncias sistematicas de
violar os axiomas da racionalidade ampla.

Por exemplo, a tendéncia de reagir exageradamente a uma noticia boa ou ruim é um
viés cognitivo. Outro exemplo pode ser observado em IPQ’s; os investidores tendem a reagir
exageradamente nas primeiras negocia¢Ges de uma nova agdo negociada no mercado. Por
outro lado, andncios de distribuicdo de dividendos e recomendacfes de compra ou venda de

ativos financeiros tendem a ser subestimados pelos investidores. O comportamento de nédo
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realizar o prejuizo, mesmo quando a acdo continua a se desvalorizar € outro exemplo de viés
cognitivo. Comportamento de manada, a tendéncia de pesarmos mais o fator que ajuda a
tomar a decisdo que queremos, a tendéncia de observarmos correla¢es onde elas ndo existem,
todos s@o exemplo de vieses cognitivos que afetam de alguma maneira nossas decisdes de
investimento.

O trabalho de Kanheman e Tversky em 1979 abriu a possibilidade de modelagem
matematica ao estudo das Financas Comportamentais. Este trabalho, que criou a Teoria do
Prospecto, buscava analisar o comportamento humano em face de condigfes de risco e
incerteza. Através do seu estudo, foi observado que havia certa regularidade no modo como
os individuos lidavam com o risco sob condic¢des de incerteza.

Os individuos foram constatados como ndo sendo estritamente avessos ao risco. Foi
observado que os individuos sdo avessos ao risco com relacdo aos seus ganhos, porém sdo
tomadores de risco quando incorrem em perdas.

Graficamente, a ilustracdo de risco muda para a seguinte forma:

Valor

Ferdas Fanhos

Ponto de Eeferéncia

Figura 3 — Teoria do prospecto
Fonte: Autor

De acordo com Kanheman e Tversky (1979), as pessoas colocam um peso maior nos
resultados que sdo mais provaveis de acontecerem no que aqueles mais incertos. Eles afirmam
também que o modo pelo qual o problema é colocado para o individuo e o raciocinio mental
deste problema que se segue também afeta a maneira pela qual o individuo tomara sua

decisao.
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Matematicamente, temos que:

U (Xg, Py X500 Py )= PU (X )+ .. + p,U (x,)

Onde:

X, : resultado da variavel X

P.: probabilidade de que o resultado X ocorra

A maximizacao do bem-estar na Teoria do Prospecto difere, portanto, da maximizacéo
utilizada nas Financas Modernas. Enquanto nas Financas Modernas a utilidade era
maximizada somente sobre a posi¢cdo de bem-estar final do individuo, na Teoria do Prospecto
a maximizacdo do bem-estar se da através do balanco de perdas e ganhos que o individuo
incorre (KISHORE, 2003).

O estudo de tendéncias de mercado faz parte das Finangas Comportamentais. Bolhas e
panicos generalizados no mercado financeiro seriam inexplicaveis assumindo-se a posicao de
homo economicus dos individuos e comportamentos irracionais por parte dos investidores
iriam de encontro as posicdes das Financas Modernas acerca dos Mercados Financeiros.

Da mesma forma, é assumido pelas Finangas Comportamentais que, devido ao
comportamento irracional dos investidores, existem oportunidades sisteméticas de lucro
extraordinario para os investidores que as buscam. Entéo, a gestdo ativa de negocios, se bem
conduzida, pode levar a situacdes de um parametro alpha positivo, o que significa que o
individuo pode obter ganhos acima daqueles obtidos ponderados pelo risco de exposicéo dele
a dado fator.

Porém, os teoricos das Financas Modernas ndo consideram que seus modelos estejam
invalidados dada a presenca de irracionalidade nos mercados financeiros. Ao contrario,
algumas das proposi¢des das Finangas Comportamentais foram incorporadas na explicacdo
por parte do ramo das Finangas Modernas da existéncia de certo nivel de irracionalidade nos
mercados e da existéncia de tantos gestores que buscam a gestdo ativa de negocios, ao inves
de apenas tentar reproduzir a carteira de mercado, que seria aquela que satisfaz os
pressupostos das expectativas racionais.

A existéncia de oportunidades de lucros extraordinarios no mercado e a presenca de
um grande ndmero de fundos de investimento praticando gestdo ativa de negdcios sao

explicadas dentro das Financas Modernas pela atuacdo dos chamados noise traders. Estes
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investidores sdo aqueles que ndo se baseiam em comportamentos racionais em Sseu processo
de tomada de decisdo, cometendo vieses cognitivos sistematicos que acabam por gerar
situacBes que fazem com que os precos de mercado se afastem de seus valores fundamentais.

Porém, os precos ndo se afastardo tanto dos seus valores fundamentais porque existe
um grupo que atua sobre as falhas cometidas pelos noise traders e que explora as
oportunidades deixadas por eles, rapidamente corrigindo as distor¢des causadas. Os
investidores deste grupo sdo chamados de sharks. Sdo investidores experientes e atentos a
estas oportunidades que conseguem explorar a atuacdo dos noise traders, aproveitando as
oportunidades de arbitragem que aparecem e assim conseguindo retornos superiores aqueles
que seriam esperados, dado o risco que eles tomaram.

Os sharks sdo os participantes do mercado que se dedicam a varrer o mercado em
busca de oportunidades que fornecam a eles a possibilidade de retornos extraordinarios.

Assim, mesmo que 0s mercados nao sejam perfeitamente eficientes, os defensores das
Financas Modernas afirmam que ele ndo é descartavel. O modelo de eficiéncia informacional
ndo pretende imitar a realidade e sim fornecer uma base tedrica abstrata consistente para que
0s mercados financeiros possam ser estudados e incorporados dentro de um modelo que
simplifique a realidade e explique as principais variaveis que surgem como ddvidas na
pesquisa cientifica.

Nas teorias das Financas Modernas, é assumido que uma taxa maior de retorno
esperado sempre terd uma contrapartida com relagéo ao risco. Maiores retornos esperados se
traduzem em maiores riscos. No modelo APT este risco é traduzido somente devido a
exposicdo do ativo a certas variaveis macroecondmicas e a indices de mercado. S&o estes 0s
unicos tipos de risco que o investidor enfrenta na hora de alocar seus recursos em certo ativo.

Nas Finangas Tradicionais, porém, é assumido que existem outros riscos que o
investidor enfrenta quando possui um ativo em sua carteira. O primeiro deles é o risco
idiossincratico. O risco idiossincratico se traduz no risco inerente a prépria instituicdo. Por
exemplo, qualquer investidor que tem seu dinheiro investido em uma empresa no mercado de
acOes estd exposto ao risco dela entrar em sérias dificuldades financeiras, leis que dificultam
sua atividade, crises administrativas ou até mesmo a faléncia.

O outro € o risco dos noise traders. Este risco se traduz pela atuacdo irracional de
alguns agentes do mercado que podem levar os precos a um patamar completamente diferente
ao esperado por um agente racional. Dessa forma, por exemplo, se um investidor compra a
acdo de um determinado ativo, esperando que este ativo se valorize, a atuacdo dos noise

traders pode fazer com que os precos caiam acentuadamente. Para fundos de investimento
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que tém suas performances severamente escrutinadas pelos cotistas e investidores que
desejam ingressar em um fundo, isto pode ser um problema muito sério.

Estas duas classes de risco ndo possuem qualquer relacdo com a exposicao a variaveis
macroecondmicas e indices de mercado, como postula a APT. S&o riscos adicionais, inerentes
ao investidor no mercado de capitais.

Aqui e fundamental destacar outra diferenca basica entre os modelos das Finangas
Modernas com relacdo as Financas Tradicionais e que diz respeito ao mecanismo de
arbitragem. Arbitragem é o mecanismo de compra e venda simultdnea do mesmo ativo, ou
essencialmente 0 mesmo, por precos vantajosamente diferentes em dois diferentes mercados
(SHLEIFER; VISHNY, 1995).

Nas Financas Modernas, o mecanismo de arbitragem que corrige estas distorcdes €
totalmente livre de risco, 0 que caracteriza um “almogo gratis”. Um grande numero de
pequenos investidores assume pequenas posi¢des que visam corrigir as distor¢des produzindo
uma parcela de lucro extraordinario para cada um deles. Ativos que ndo estdo corretamente
precificados no periodo corrente certamente estardo no patamar de equilibrio no periodo
subseqliente através da acdo deste grande nimero de arbitradores.

J& nas Financas Tradicionais, encontramos duas diferencas fundamentais. A primeira é
que a atividade de arbitragem ¢é, na realidade, realizada por um pequeno nimero de grandes
gestores de investimentos, altamente especializados e que aplicam grandes somas de capital
que provém de recursos de cotistas. A segunda diferenca se da em relacdo ao risco. A
atividade de arbitragem é uma atividade arriscada para o arbitrador e a correcdo da distorcao
de precos que ele assume plausivel pode ndo ocorrer, devido ao risco idiossincratico e o risco
dos noise traders.

O risco dos noise traders é muito complicado para um arbitrador. O arbitrador, ao
realizar tal operacdo, possui a crenca de que o preco de determinado ativo em determinado
mercado esta fora do seu verdadeiro preco de equilibrio e montara sua estratégia com base na
Lei do Preco Unico. Porém, o sentimento de irracionalidade pode ser forte o bastante para que
a atuacdo dos noise traders faga com que os precos divirjam cada vez mais do equilibrio. Para
o arbitrador que esta com a operagdo em andamento, isto significa um grande prejuizo.

Além disso, temos o risco dos cotistas. Como vimos, os arbitradores das Finangas
Tradicionais sdo os grandes investidores que aplicam o capital de seus cotistas. Entdo, quando
o0 arbitrador comeca a incorrer em prejuizo devido a irracionalidade do mercado, os cotistas
podem querer retirar o seu dinheiro dos fundos, o que prejudica ainda mais o resultado do

arbitrador e fortalece o desvio de precos, causando mais prejuizo para outros arbitradores, e
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assim sucessivamente. Outra explicacdo para este mesmo fato pode se assentar na aversao ao
risco dos arbitradores, que faz com que eles rapidamente desfagcam a operacdo assim que
mudam sua percep¢do quanto ao risco da arbitragem. Ao mesmo tempo, quanto maior for a
percepcdo dos agentes que queiram ingressar em fundos em relagcdo aos retornos passados
destes, menor sera a predisposi¢cdo dos fundos de investimento de assumirem niveis maiores
de risco.

Dessa forma, pode ocorrer que, quanto maior a volatilidade contida nos precos dos
ativos, e maiores forem os desvios destes com relacdo aos pregos de equilibrio, menor serd a
predisposicdo e a efetividade do arbitrador para assumir a operacdo de corrigir estas
distor¢cdes. Em outras palavras, o alpha esperado por ele no negdcio ndo compensa 0 risco
assumido pela maior volatilidade nos precos, mesmo com um erro de precificacdo maior, pois
o risco dos noise traders e o risco idiossincratico se tornam substancialmente maiores.

O que podemos observar hoje em dia € que muitos defensores das Financas Modernas
comecaram a relaxar seus pressupostos e a adotar alguns dos conceitos das Financas
Comportamentais no estudo dos mercados financeiros.

Burton Malkiel, que contribuiu largamente na linha de pesquisa das Financas
Modernas, comecou a relativizar sua posi¢do de que o comportamento dos precos ndo possa,
de forma alguma, ser previsto por qualquer tipo de agente. Como ele préprio evidencia em seu
artigo (MALKIEL, 2003):

“As long as stock markets exist, the collective judgment of investors will
sometimes make mistakes. Undoubtedly, some market participants are
demonstrably less then rational. As a result, pricing irregularities and
predictable patterns in stock returns can appear over time and even persist
for short periods. Moreover, the market cannot be perfectly efficient or there
would be no incentive for professionals to uncover the information that gets
so quickly reflected in market prices. Undoubtedly, with the passage of time
and with the increasing sophistication of our databases and empirical
techniques, we will document further apparent departures from efficiency
and further patterns in the development of stock returns.”

O proprio Malkiel se declara favoravel as Finangcas Comportamentais e a ensina em
seu curso de Financas. Pelo pensamento das Financas Modernas, o estudo do comportamento
dos individuos ndo fornece as ferramentas para se bater sistematicamente 0 mercado, mas sim
0 de evitar os erros de decisdo que possam ocorrer. Em outras palavras, as Finangas
Comportamentais ndo nos ensina como ser sharks, mas sim nos ensina a evitar que sejamos

meros noise traders.



79

Ja Eugene Fama, criador da Hipdtese dos Mercados Eficientes, afirma que existem
situacGes em que 0s precos se movem exageradamente de forma que o seu valor fundamental
ndo é alcancado instantaneamente, ocorrendo situacGes em que eles possam se encontrar
sobrevalorizados ou subvalorizados (FAMA, 1997). Da mesma forma, ele aponta que 0s
estudos recentes na area financeira apontam varios casos de anomalias nos mercados no longo
prazo.

Porém, estas anomalias, tanto as que sobrevalorizam os ativos como as que 0S
subvalorizam, ocorrem de forma aleatoria e com a mesma probabilidade de ocorréncia.
Portanto, se as anomalias ocorrem de forma aleatoria, a Hipdtese de Eficiéncia dos Mercados
continua valida. No longo prazo, Fama (1997) sustenta que nédo é possivel para o investidor

bater o mercado de forma sistematica.
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5 A RELACAO ENTRE A ESTRATEGIA PAIRS TRADING E AS TEORIAS
ECONOMICAS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS.

A estratégia de Pairs Trading € uma estratégia do tipo long - short. Estratégias de long
- short sdo estratégias de arbitragem que buscam, através de operacdes de compra e venda de
ativos, captarem diferencas entre os seus precos, de forma a obter um lucro com risco

reduzido ou nulo. Ela pode se manifestar de diversas formas, a seguir relacionadas:

e Atraveés de ativos correlatos.

e Através de diferenciais nas taxas de juros.

e Atraveés de cotaces em diferentes mercados.

e Através de diferencas entre o valor futuro e o valor futuro trazido a valores presentes
por uma taxa de juros.

e Através de ativos de empresas de um mesmo ramo de atuag&o.

e Através de acOes preferenciais e ordinarias.

e Através de acOes de uma empresa controladora em relacdo a sua controlada.

e Através de cestas de ativos.

Como ja dissemos sobre a estratégia de Pairs Trading, ela busca captar diferencas nas
razdes historicas entre dois ativos financeiros. Ou seja, € uma estratégia que busca
oportunidades de arbitragem no mercado de capitais, varrendo o mercado em busca de ativos
que estejam sobrevalorizados ou subvalorizados em relacdo a outros. Esta verificagdo so
podera ser valida na analise de ativos que possuem um alto coeficiente de correlacdo entre
eles. Portanto, este método ira buscar oportunidades sistematicas de arbitragem no mercado
financeiro, através da gestdo ativa de negdcios que buscard superar o desempenho do

benchmark. Apresentamos a seguir algumas das caracteristicas do Pairs Trading.

e Gestdo ativa dos negdcios.

e Trabalha em cima de ativos com precos relativos distorcidos no mercado, captando
discrepancias entre eles.

e Seu objetivo é o de superar sistematicamente o retorno do benchmark, dado por um

indice de referéncia de renda fixa..
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e Assume que as informacdes disponiveis ndo estdo totalmente embutidas nos pregos
dos ativos, podendo existir ativos abaixo ou acima do seu valor justo ou valor
presente.

e Desta forma, a analise de tendéncias e de informac6es disponiveis através de balancos,
indices de contabilidade, cenadrio macroeconémico, etc., € Util e possui certa
capacidade de prever o comportamento do ativo no futuro.

e Sua estratégia € market neutral, ou seja, que busca retornos para qualquer que seja o
movimento do mercado.

e Realiza valuation relativo, ou seja, busca encontrar o valor justo de um ativo com

relacdo ao outro ativo e age nas discrepancias destes valores.

Os praticantes da estratégia de Pairs Trading e de outras estratégias do tipo long-short
no mercado sdo, em esséncia, adeptos da linha de que os mercados ndo sdo completamente
eficientes, e que existem oportunidades de arbitragem sistematicas para quem gasta tempo e
dinheiro procurando-as.

Porém, o tipo de arbitragem realizado nas estratégias de long-short, e mais
especificamente no Pairs Trading ¢ mais discreto e ndo tdo seguro como as arbitragens de
valor absoluto que se verificam quando, por exemplo, um ativo é negociado em dois
mercados a pregos diferentes. Como foi visto, os arbitradores do Pairs Trading sé&o
arbitradores de valor relativo, que procuram se aproveitar de uma distor¢do temporaria nos
precos relativos entre dois ativos com caracteristicas similares.

A distorcdo verificada pelos investidores € apenas uma crenca de que estes ativos
estejam realmente sendo negociados longe de sua razdo fundamental justa. Como eles
acreditam que ndo houve nenhuma mudanca estrutural na precificacdo de nenhum dos ativos
selecionados, entdo ndo ha nada que justifique a discrepancia verificada na razdo de precos
entre estes ativos. E ai onde o arbitrador de valor relativo era agir, negociando os dois ativos
na crencga de que a sua razdo volte aos patamares que ele acredita que s&o justos.

A estratégia de Pairs Trading esta assentada na propriedade de market-neutrality.
Como vimos, ela afirma que o retorno da carteira deve depender exclusivamente da relagéo do
portfolio entre as posicdes compradas e as posicdes vendidas, ndo tendo correlagdo com o
retorno do mercado. O desempenho total € dado sobre a performance relativa da carteira e ndo
sobre a performance absoluta manifesta em carteiras direcionais (EHRMAN, 2006).
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Uma vantagem que uma carteira de long-short d& é no sentido de eficiéncia
informacional. Através da combinacao de ativos comprados e vendidos, com diferentes taxas
de retorno esperada, o conjunto informacional utilizado é maior do que aquele de carteiras
direcionais. Carteiras direcionais sdo limitadas no sentido de que s6 podem realizar apostas
em uma direcdo do mercado, assumindo um risco maior para uma mesma taxa de retorno
esperada pelas carteiras que se baseiam no market-neutrality. O gestor fica limitado em
termos de capacidade de previsdo e habilidade por s6 ser permitido apostar em tendéncias,
sem a opcao de lucro independentemente da diregdo do mercado.

O conceito de risco x retorno é amplamente utilizado pelos investidores de long-short.
Os gestores dessas carteiras buscam maximizar os retornos esperados da carteira assumindo
um dado nivel de risco.

Pelo Teorema da Separacdo de Tobin (1958), vimos que os investidores realizam duas
decisGes de investimento separadas e independentes. Sao elas:

e A escolha do portfolio eficiente, baseada na teoria de Markowitz.

e A proporcéo de ativos livre de risco que ele ird alocar na carteira.

Desta forma, o agente obtia um portfdlio sobre a curva de Fronteira Eficiente e o ponto
sobre a curva de alocagdo deste portfolio independia do seu nivel de tolerancia ao risco. A
maior ou menor tolerancia ao risco seria verificada através da proporcdo de ativos livre de
risco alocado na carteira.

Porém, para os adeptos de montagem de carteiras utilizando o conceito de market-
neutrallity, as carteiras que utilizam ativos que geram um portfélio market-neutral geram
retornos superiores aos retornos obtidos pela carteira proposta por Tobin, com 0 mesmo nivel
de risco.

Entdo, ao invés de acessar o mercado de titulos como uma forma de diversificar o
risco do portfélio associado ao mercado de acdes, o investidor pode substituir a alocacdo dos
recursos em titulos por uma alocacdo market-neutral que aumenta o nivel de retorno esperado
sem um aumento no nivel de risco assumido.

Claramente entdo, o portfdlio resultante desta alocacdo seria um portfolio superior
aquele proposto por Tobin. Como o portfélio de Tobin estad localizado sobre a curva de
Fronteira Eficiente, o portfélio market-neutral esta localizado acima da Fronteira Eficiente.
Isto indica que o portfélio market-neutral gera um parametro alpha positivo, que representa

os lucros extraordinarios obtidos acima daqueles ajustados pelo nivel de risco.
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As implicacdes disto com relacdo a corrente das Financas Modernas sdo cruciais.
Todas as teorias presentes nesta linha de pensamento assumem que este parametro alpha deve
ser zero. As oportunidades de lucro extraordinario sdo restritas e aleatorias, de modo que um
investidor que busque incessantemente estas oportunidades ndo ira obter uma rentabilidade
maior do que outro que apenas siga a carteira de mercado.

Porém, o portfdlio market-neutral sugere que devido ao fato de que estratégias
market-neutral ndo sdo correlacionadas nem com os movimentos do mercado de titulos nem
com 0s movimentos do mercado acionario, a incorporagdo deste tipo de estratégia ao portfdlio
pode mitigar o risco sem mitigar proporcionalmente o nivel de retorno esperado.

Através deste efeito, a diversificacdo do portfélio resultante de uma carteira market-
neutral produzida pelo agente pode reduzir o nivel de risco sistematico a que o investidor
estard sujeito.

Como néo poderia deixar de ser, a discussdo acima vai de encontro ao sugerido pelos
modelos de CAPM, APT e HME.

Pelo lado do modelo CAPM, Sharpe (1964) concluia que a melhor alocacdo de
recursos possivel em termos de eficiéncia era a alocagdo na carteira de mercado. Nenhum
outro tipo de alocagdo superaria os retornos ajustados pelo risco produzidos por este portfélio.
Em outras palavras, em termos do bindmio risco x retorno, o portfolio de mercado era 0 mais
eficiente.

Porém, a carteira market-neutral seria superior a carteira de mercado, e seria capaz de
superé-la sistematicamente, pois é incorporado a equacdo do CAPM um parametro alpha
positivo que representa o beneficio da estratégia market-neutral em termos de diversificacéo e
minimizacao do risco sem uma contrapartida em termos de minimizacao do retorno.

O portfélio market-neutral estaria localizado acima da Linha do Mercado de Capitais,
através da incorporacdo do parametro alpha positivo a equacdo. Isto se da devido ao fato de
que o portfolio market-neutral é assumido como sendo independente das oscilacBes de
mercado, porém € capaz de gerar um retorno superior aqueles obtidos por ativos livres de
risco.

Em outras palavras, a proposta do portfélio market-neutral é a de que a gestdo ativa de
negocios é capaz de superar sistematicamente os resultados obtidos pela gestdo passiva. Os
beneficios da independéncia do portfélio com relacdo aos movimentos de mercado sao
suficientemente grandes no sentido de gerar uma carteira superior a carteira produzida pelo
mercado. O hedge produzido pela carteira market-neutral é eficiente no sentido de otimizar a

relacdo risco X retorno da carteira do investidor.
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Pelo lado da Hipotese dos Mercados Eficientes, a base da controvérsia estad em relacéo
a eficiéncia informacional dos mercados. Seus tedricos defendem que o0s mercados sé@o
eficientes a ponto de que todos os participantes do mercado utilizam toda a informacéo
disponivel na negociacdo no mercado financeiro. Dessa forma, os pregos dos ativos refletem
toda a informacdo disponivel no mercado, ou seja, todo o tipo de informacdo disponivel aos
agentes esta incorporado ao preco destes ativos. Os agentes varrem o0 mercado em busca de
ativos que estejam precificados em niveis que nao refletem realmente o valor que € reflexo da
informacdo disponivel no mercado e corrigem estas distor¢bes no momento que as véem, 0
que torna as oportunidades sistematicas de arbitragem impossiveis.

De acordo com a forma mais fraca de eficiéncia informacional, o preco dos ativos
financeiros reflete todo o conjunto de informacdes passado (FAMA, 1970). Se este conjunto
de informacgGes ndo estivesse disponivel, os agentes poderiam analisar as tendéncias de pre¢os
e aprender com elas, captando os sinais e fazendo com que 0S precos se ajustassem
imediatamente. Porém, com o conjunto de informacGes passadas refletindo o preco dos ativos
atuais, a analise de tendéncias se torna inatil. A sequéncia de mudancas passadas nos precos
ndo tem informagdo alguma sobre as mudancas futuras. Em outras palavras, a anélise de
tendéncias, ou analise técnica é totalmente infrutifera e ndo possibilita aos investidores
qualquer vantagem em relagdo aos outros agentes.

A analise técnica se baseia no fato de que comportamentos de mercado verificados
historicamente irdo se repetir. O pensamento que permeia esta estratégia é o de que o passado
reflete o futuro, entdo comportamentos que foram observados consistentemente no passado
possuem alta probabilidade de serem repetidos no futuro.

O Pairs Trading ja vai de encontro com a forma mais fraca de eficiéncia
informacional. Ele assume que os pregos dos ativos seguirdo comportamentos verificados no
passado, e o estudo destes comportamentos possibilita ao gestor negociar em cima destes
padrdes para gerar uma taxa de retorno superior. A analise técnica € amplamente utilizada.

Da mesma forma, o Pairs Trading se utiliza também da analise fundamentalista para
observar oportunidades de negociagao. Faz-se um estudo sobre o ramo de atuagéo da empresa,
linhas de produtos, administracdo, lucratividade e posicéao relativa dentro da industria para se
verificar ativos ou classes de ativos que sejam parecidos e assim, através da observacédo
numérica de balancos se decide se 0s ativos estdo sendo negociado a um preco relativo que
ndo refletem os valores fundamentais que os permeiam. Esta técnica é chamada de valuation

relativo.
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O Pairs Trading rejeita qualquer nivel de eficiéncia informacional previsto pela

Hipdtese dos Mercados Eficientes. De acordo com Ehrman (2006, p.129):

“Regardless of the form of Market Efficiency selected, the implication of the
hypothesis is that stocks are fairly priced in the market and that arbitrage
situation cannot exist. Despite the strength of this argument and the general
empirical support one finds for it, arbitrage situations clearly do exist.”

Outra importante pedra fundamental das Finangas Modernas e que é desafiada pelos
defensores da gestdo ativa de negocios € a hipotese do Passeio Aleatorio. Pela hipotese do
Passeio Aleatério os mercados sdo eficientes e 0s precos dos ativos incorporam toda a
informacao disponivel no mercado. Como 0s agentes possuem o mesmo nivel de informacao,
tém expectativas racionais e sdo individuos maximizadores de utilidade, os precos estdo
sempre precificados em seus respectivos valores justos. Dessa forma, a Unica possibilidade de
variacdo nos precos dos ativos € através da introdugdo de uma informacgdo nova no mercado,
gue serd incorporado no sistema de crencas dos agentes e, assim, alterard o equilibrio de
precos do ativo.

Porém, a informagdo €, por definigdo, aleatdria e imprevisivel. Entdo, as variacdes nos
precos dos ativos também deverdo ser imprevisiveis e aleatorias. Dessa forma ndo é possivel
para 0s agentes preverem o comportamento futuro dos precos de dado ativo, pois eles ndo tém
meios de antecipar a informacao que seré colocada no futuro no mercado.

O ponto central, para os utilizadores da gestdo ativa de investimentos, € o de que o
comportamento futuro dos pre¢os dos ativos pode ser até certo ponto previsivel. Utilizando-se
as ferramentas corretas de analise de investimentos dentro de um modelo que explique
corretamente a movimentacdo dos precos, é possivel adquirir informacdes que ndo sdo de
conhecimento comum sobre o ativo financeiro e, atraves do uso dessas informagoes, prever
corretamente as variagdes futuros dos precos destes ativos.

Com isso 0s agentes possuiriam uma vantagem com relacdo aos outros participantes
do mercado financeiro e, assim, seriam capazes de superar consistentemente a média de
mercado. Os pregos ndo seguiriam um Passeio Aleatdrio e ferramentas tais como a Analise
Técnica e a Anélise Fundamentalista fornecem meios ao investidor de preverem corretamente
a variacdo futuro no preco de determinado ativo financeiro. Como explicita de forma
descontraida Murray (1994, p.38):

“Just like a drunk man leaving a bar follows a random walk. His dog also
follows a random walk on its own. The paths will diverge. [...] Then they go
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into a park where dogs are not allowed to be untied. Therefore the drunk
man puts a strap on his dog and both enter into the park. Now, they share
some common direction, their paths are co-integrated.”

Com relacdo ao modelo APT, o postulado basico que Ross (1976) defendia era o da
inexisténcia de oportunidades de arbitragem sistematicas no mercado. Um investidor que
despendesse tempo e dinheiro a procura destas oportunidades ndo se sairia melhor do que
outro agente engajado em qualquer outra atividade produtiva.

Ja as estratégias de long-short e, dentro dela, o Pairs Trading, assumem que existe
uma arbitragem implicita dentro do mercado financeiro que pode ser sistematicamente
capturada por aquele investidor que estiver disposto a gastar tempo e dinheiro a procura-las.

Esta arbitragem implicita se baseia no fato de que ativos ou classes de ativos
correlacionadas estatisticamente possuem uma relacdo de precos que é considerada justa.

A crenca do arbitrador de valor relativo esta baseada no respeito a Lei do Preco Unico
(GATEV et al., 1999). Se, por exemplo, dois ativos com fluxos de caixa idénticos estdo sendo
negociados a precos distintos, em esséncia a crenca do arbitrador é de que os precos voltem
aos patamares que respeitem a Lei do Preco Unico. Se os precos de fato retornarem aos
patamares imaginados por ele, entdo ele auferird um lucro na operacgdo. Sua funcdo é a de
varrer 0 mercado em busca destas violagBes, agindo no sentido de equilibrar o mercado
gerando, no processo, um lucro extraordinario para o arbitrador que realizou a operacéo.

A diferenca entre o proposto pela APT e 0 que seguem os investidores de long-short é
na freqiéncia da ocorréncia destas situacGes. Enquanto que para os tedricos da APT estas
oportunidades de arbitragem sdo escassas e nao produzem um excesso de retorno dado o nivel
de risco, os fundos de long-short acreditam que estas oportunidades sdo sim recorrentes no
mercado e abrem a possibilidade de ganhos extraordinarios acima daqueles ponderados pelo
risco.

Se os arbitradores acreditam que 0s precos devem ser negociados com respeito a Lei
do Preco Unico e varrem o mercado em busca de violagdes da lei, 0 que em principio causa
estas violacbes? Por que, dada a situacdo inicial de equilibrio, os precos divergem do da sua
razdo justa e ndo voltam rapidamente para o seu patamar de equilibrio?

Uma causa possivel se da devido a choques aleatorios de liquidez que ndo podem ser
captados por arbitradores profissionais devido aos custos da venda a descoberto no mercado
(FABOZZI, 2004).

Os custos explicitos sdo traduzidos atraveés do pagamento de uma taxa representada

pelo aluguel da acdo pelo vendedor a descoberto junto a um investidor que deseja receber uma
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remuneracao fixa sobre seu lote de ativos. Estes custos sdo maiores se a acdo que se deseja
vender a descoberto é de baixa liquidez.

Por terem uma liquidez baixa, é mais alta a probabilidade destes ativos estarem
precificados erroneamente e, assim, estarem sobreavaliados. Os grandes participantes do
mercado, que sdo 0s que mais aceitam alugar seus ativos, raramente estdo posicionados em
ativos de baixa liquidez. Por terem uma probabilidade mais alta de estarem sobreavaliados,
ativos de baixa liquidez possuem alta demanda por aluguel.

Estes fatores combinados resultam que as taxas cobradas de aluguel de ativos mais
iliquidos sdo mais altas. Em muitos casos, elas sdo altas o suficiente para que os investidores
que gostariam de vender a descoberto sejam desencorajados a realizar tal estratégia. Assim,
estes ativos iliquidos continuam sendo erroneamente precificados, porém, as dificuldades em
se realizar uma venda a descoberta impede o mercado de funcionar corretamente com relagéo
a eles.

Além disso, existem varias restricdes legais que tornam o mecanismo de venda a
descoberto mais dificil. Os reguladores do mercado tendem a acreditar que a venda a
descoberto € moralmente errado, pois 0s investidores ganham a custa de uma queda nos
valores dos ativos (FABOZZI, 2004). Da mesma forma, o governo sanciona estas restricoes
com o objetivo de tentar manter os precos dos ativos em patamares elevados.

Pelo lado dos investidores, os fundos de investimento limitam o uso de vendas a
descoberto em suas carteiras, as vezes até as eliminando por completo. Da mesma forma,
algumas corretoras limitam ou proibem o uso de estratégias de venda a descoberto de seus
clientes. Isso se dad em razdo do risco de que o investidor ndo venha a cumprir suas
obrigacdes. Neste caso, a responsabilidade de repor os valores a parte que alugou seus ativos é
da corretora do cliente que as tomou emprestado.

O requerimento de margens em caso de negociacdo a descoberto é outro fator que
diminui a procura por estes tipos de negocio. Os investidores sdo obrigados a depositar uma
margem que representa um percentual do total do negdcio a descoberto efetuado. Esta
margem é vista como um limite a alavancagem que o investidor pode montar em sua carteira.

De acordo com a diregdo tomada no preco dos ativos negociados, os investidores
podem ser diariamente contatados de modo a depositar mais garantias, pois a operacdo se
direcionou de um modo diferente ao que o investidor esperava, e ele esta incorrendo em
prejuizo na operacdo. No limite, se o investidor ndo puder arcar com as suas chamadas de

margem, a negociacao é desfeita.
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Entdo, € possivel que mesmo em situacbes onde um investidor tem a certeza de que
alguns precos no mercado estdo sendo precificados irracionalmente, como, por exemplo, na
bolha da Internet, estes fatores podem fazer com que ele seja desencorajado a realizar tal
operagéo de arbitragem (MALKIEL, 2003). Por vezes, investidores profissionais ndo se dado
conta de que os mercados estdo apresentando aspectos de irracionalidade até que a bolha
estoure. E mesmo se eles se dao conta e sabem que os pregos estdo fora do seu patamar de
equilibrio, eles também sabem que, dada a irracionalidade momentanea nos mercados, 0s
noise traders podem afastar os pregos ainda mais do equilibrio. Entdo, sera mesmo lucrativa
uma operacdo de arbitragem em um mercado onde outros agentes estdo claramente com um
viés tendencioso de irracionalidade? Que coragem tera o arbitrador, que geralmente possui um
horizonte curto de duracdo do investimento, para realizar uma venda a descoberto, por
exemplo, sabendo que agentes viesados podem comprometer totalmente sua operagéo?

Em um plano mais teorico, a discussdo sobre a divergéncia inicial de precos se baseia
nos estudos da Teoria das Financas Modernas e as Finangas Comportamentais. Baseado na
discussdo de racionalidade dos mercados, eles acreditam que estes sdo, até certo ponto,
irracionais. Esta irracionalidade seria fruto da atuacdo dos noise traders no mercado. Estes
participantes, por apresentarem alguns dos vieses cognitivos das Finangas Comportamentais,
ndo negociam no mercado de forma a maximizar o seu retorno.

A presencas dos noise traders é aceita pelos tedricos das Financas Modernas, que
admitem que os mercados exibem um pouco de irracionalidade. O que decorre a partir dai é
que, pela atuacdo dos noise traders, os precos de mercado podem escapar da sua situacéo de
equilibrio. Entdo podem surgir oportunidades esporadicas de arbitragem, que séo rapidamente
aproveitadas por estes arbitradores, 0s sharks, que se aproveitam dos erros de precificacdo do
mercado para auferirem lucros extraordinarios acima do retorno esperado ajustado pelo risco.

A diferenca entre o proposto pelos tedricos das Financas Modernas e o0 que 0s
arbitradores do mercado financeiro realmente acreditam estd baseado na frequéncia com a
qual estas oportunidades de arbitragem ocorrem.

Para os seguidores da corrente das Financas Modernas, estas oportunidades de
arbitragem gerada pela atuacdo dos noise traders sdo esporadicas. Ou seja, elas ndo surgem de
maneira sistematica dentro do mercado financeiro. Qualquer investidor que se dedicasse
exclusivamente a captar estas oportunidades de arbitragem ndo seria capaz de obter uma
performance sistematicamente superior ao retorno de mercado. Os mercados seriam de tal
forma eficientes que a rentabilidade destes arbitradores ndo seria maior do que a rentabilidade

obtida em qualquer outra atividade produtiva da economia.
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Porém, para os operadores de estratégias long-short e os arbitradores em geral do
mercado financeiro, estas oportunidades de arbitragem ocorrem sim de maneira sistematica no
mercado. As premissas de agentes racionais maximizadores de utilidade, mercados
perfeitamente competitivos, custos de transacdo inexistentes, individuos sem poder de
manipular o mercado, expectativas homogéneas e individuos possuindo o mesmo nivel de
informacao podem, na opinido destes individuos, serem violadas.

Se as premissas das Expectativas Racionais sdo violadas de maneira recorrente no
mercado, entdo individuos com informac&o superior podem operar no sentido de identificar e
corrigir estas distorgdes. Eles acreditam que estas distor¢des ocorrem sistematicamente no
mercado, e oportunidades de lucros extraordinarios sdo possiveis através deste modelo de
negocios.

A principal explicacdo encontrada para se identificar os motivos pelos quais isto
ocorre estd baseado no papel da tecnologia. A inovacdo financeira gerou instrumentos de
investimento cada vez mais complexos no mercado e a negociacdo eletrdonica tornou a
negociacdo muito mais rapida e em escala global. H& uma grande diferenca entre as
ferramentas que um pequeno investidor possui para acompanhar o mercado e um fundo de
investimentos ou um investidor institucional (WEBER, 1993).

Estes grandes conglomerados de investimento possuem a mais moderna tecnologia no
que se trata de acompanhamento de mercados financeiros e um staff formado pelos melhores
profissionais em finangas que se dedicam exclusivamente ao monitoramento dos mercados. A
informacdo esta disponivel em real-time sobre os mais diversos mercados financeiros do
mundo, modelos computacionais sdo capazes de agir instantaneamente sobre oportunidades
de arbitragem que se abrem, além de serem capazes de realizar multiplas negociacdes
simultaneas sobre os mais diversos mercados e classes de ativos.

Com o grande desenvolvimento da Tecnologia da Informacdo, o monitoramento dos
mercados financeiros se tornou muito mais eficiente do que no passado. As barreiras
geograficas vém sendo eliminadas, e cada vez mais modelos computacionais realizam
negocios instantaneamente, transformando o processo de negociacéo e baixando os custos de
transacao.

A inovacdo tecnoldgica trouxe alguns instrumentos para a mesa de operac¢des que Sao
exemplos das vantagens a que 0s investidores que possuem estes recursos tém em relacdo aos
outros participantes do mercado que ndo tém acesso a esta variedade de mecanismos que

auxiliam no processo de investimento (WEBER, 1993).
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e Um sistema telefénico de alta densidade, que possibilita conversas multiplas e com
uma grande velocidade de conexdo.

e Gréficos de negociacdo em real-time, com todas as informacdes sendo providas no
momento das negociacoes.

e Modelos computacionais que processam grandes quantidades de informacao,
analisando relagdes entre os ativos financeiros e os mais variados dados econémicos.

e NegociagOes on-line, com a transferéncia de recursos se dando de forma eletronica.

O processo de engenharia financeira possibilitou o surgimento de ativos financeiros
cada vez mais complexos. Os participantes do mercado que possuem a tecnologia e 0s
recursos necessarios para participarem destas inovagdes sdo os mais beneficiados por estas
inovacOes, 0 que traz inlmeras vantagens competitivas com relacdo aos outros participantes.

Os meios de negociacdo tradicionais, tais como a negociacao dentro do espaco fisico
da bolsa, o0 uso de telefones e os negdcios de balcdo foram sendo substituidos por sistemas
informacionais que sdo capazes de realizar as mais diversas fungdes com muito mais rapidez
de precisdo. O mercado de capitais funciona atualmente através de uma rede de sistemas de
negociacdo interligados, onde as firmas operam em sistemas de comunicacdo globais,
trocando informacdes sobre ativos, atividades, posicoes, etc., e possibilitando o alcance dos
mercados mais longinquos da sua base de operacoes.

O papel da inovacgéo financeira e da tecnologia da informacéo séo fatores que podem
explicar a presenca de alguns retornos extraordinarios encontrados nos mercados financeiros.
O nivel de informacdo que um investidor institucional possui em seu processo de tomada de
decisdo é bem diferente daquele investidor que tém acesso somente aos meios de
comunicagdo convencionais e ao home broker para fazer suas decisoes.

Com isso, investidores que possuem tecnologia superior que os abrem possibilidades
de negociar globalmente e em real-time nos mercados e possuem recursos em abundancia
conseguem mitigar seus custos de transacdo. Isto abre oportunidades para economias de
escala que talvez outros investidores ndo tenham acesso por ndo terem a tecnologia e 0s
recursos necessarios para se beneficiarem disso.

Geralmente os investidores que se utilizam sistematicamente de estratégias long-short,
tais como os Pairs Trading, sdo investidores que possuem as ferramentas produzidas pelo

processo de inovagdo financeira. Aliado aos recursos em abundancia captados juntos aos
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aplicadores, estes investidores argumentam que possuem informacdo superior e menores
custos de transacdo em relacdo a outros participantes que ndo tenham estas possibilidades.

A gestdo passiva de negdcios faz com que vantagens competitivas sejam irrelevantes,
pois todos os participantes estariam aplicando seus recursos na carteira de mercado.

A gestdo ativa de negdcios, por sua vez, os abre a possibilidade de poér em pratica seus
beneficios competitivos. Entdo, estes fatores combinados os gerariam retornos que s&o
superiores a média do mercado, pois eles possuem vantagens em relacdo aos outros
participantes.

Pelo equilibrio de mercado, é intuitivo imaginar que, caso a atividade de arbitragem
fosse de fato mais rentavel que outras atividades da economia, 0 mercado arbitrador seria
inundado por novos investidores ansiosos por lucros extraordinarios que se engajariam nesta
atividade de tal forma que estas oportunidades seriam rapidamente eliminadas, retornando-se
assim o equilibrio de mercado. Estudos como o de Gatev et al. (1999) admitem esta
possibilidade com o crescimento da competicdo entre os hedge funds no mercado financeiro.
Malkiel (2003), também nessa linha, aponta que, quando estratégias de investimento que
aparentemente produzem retornos extraordinarios sdo tornadas publicas e amplamente
divulgadas, os participantes do mercado, de acordo com as Expectativas Racionais, aprendem
sobre esta nova técnica e, assim, o efeito de produzir estes resultados acima da media do
mercado desaparecem.

Outra hipétese levantada se baseia no estudo de Do e Faff (2009), que sugere que a
rentabilidade das estratégias de Pairs Trading vem diminuindo devido ao risco de valuation,
ou risco fundamental.

O risco fundamental implica que mudancas estruturais ocorrem nos ativos que estao
sendo estudados como candidatos a investimento de tal magnitude que altera seus valores
fundamentais. Ocorre a partir dai que a Lei do Preco Unico vigente até entdo com outro ativo
qualquer ndo € mais valida.

Dessa forma, ocorre a situacdo mais temida pelos operadores de long-short: o
surgimento de tendéncias no grafico da razdo entre os ativos, o que significa a nao-
convergéncia a média histdrica.

Do e Faff (2009) argumentam que estas mudancas vém ocorrendo cada vez mais em
intervalos mais curtos. Assim, a Lei do Preco Unico vém tendo cada vez menos tempo de
validade, o que prejudica a atuacdo do arbitrador de valor relativo no mercado.

Eles rejeitam a hipotese de que a rentabilidade média do Pair Trading estd caindo

devido a concorréncia entre os hedge funds, ou devido a uma maior volatilidade no mercado
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financeiro. A razdo para a queda da rentabilidade esta centrada em mudancas na percepcéao do
mercado com relacdo ao valor relativo dos pares de ativos negociados.

De maneira geral, algumas possiveis explicacdes para o lucro extraordinario obtido
pelos seguidores de estratégias de gestdo ativa de negocios sdo apresentadas como

preponderantes. Sao elas:

Risco de inadimpléncia ndo-realizado;

e Riscos e custos de transacdo mais baixos;

e Comportamento de reversdo a média;

e Inaptiddo dos arbitradores em capturarem divergéncias momentaneas nos pregos

devido aos custos de venda a descoberto;

Muitas das explicacGes para a gestdo ativa de negdcios adotada pelos gestores de
carteiras long-short que se utilizam da estratégia Pairs Trading dentro de suas estratégias de
investimento sdo encontradas no arcabouco tedrico das Finangas Comportamentais.

Como ja foi discutido, os gestores de grandes fundos de investimento e aqueles
investidores que se baseiam em gestdo ativa de negdcios acreditam que os individuos
participantes dos mercados financeiros ndo possuem o mesmo nivel informacional.

Temos que a racionalidade dos agentes no processo de tomada de decisdo é limitada
pelo conjunto informacional que esta a sua disposi¢do. Por sua vez, a informacao disponivel
ndo é aberta par todos, alguns individuos possuem mais informacéo do que outros, o que afeta
0 processo decisdrio dos individuos no mercado.

Com este arcabouco informacional em maos, tendo a disposicdo uma matriz de
investimentos muito mais avancada do que outros participantes do mercado financeiro, estes
grandes fundos acreditam que isto os credencia a realizarem uma gestao ativa de negocios que
produza retornos sistematicamente acima dos retornos do mercado.

Outra justificativa adotada pelos operadores de gestdo ativa de negdcios se baseia no
fato de que vieses cognitivos presentes na psique humana alteram a percepcao dos individuos
quanto as variaveis decisorias. Um destes vieses estudado pelas Financas Comportamentais €
0 Viés de regressao a media.

Este viés é fruto da crenca da psicologia de grupo de que as coisas voltardo para onde
estavam no passado. Como o passado ja é conhecido, o comportamento de grupo se apdia em

fendmenos ja observados na hora de tomar decisdes.
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A estratégia de long-short se vale desta crenca de grupo na tomada de decisdes de
investimento. A arbitragem de valor relativo é centrada exclusivamente na crenca de retorno a
média. Esta crenca €, por sua, vez, explicada dentro das Financas Comportamentais como um
viés cognitivo.

Alguns estudos também denunciam um aspecto importante que relaciona a gestéo
ativa de negocios, mais especificamente a estratégia de Pairs Trading, as Finangas
Comportamentais e as Financas Modernas.

Papadakis e Wysocki (2007) verificaram que a rentabilidade de uma estratégia de
Pairs Trading é sensivel com o surgimento de eventos contébeis relevantes no mercado. Eles
encontraram que a rentabilidade da estratégia de Pairs Trading é significantemente
prejudicada quando a posicdo é aberta apos o surgimento de uma informacéo contabil nova.

A explicacdo para este fato se da através da observagdo do comportamento dos ativos
apos o surgimento da informacéo de um evento contabil. Alguns estudos comprovaram que a
volatilidade dos pregos ap6s o aparecimento desta informacéo tende a aumentar.

Desta forma, com um comportamento mais volatil nos precos dos ativos, tende a
aumentar a probabilidade que o prego de certos ativos divirja de sua raz&do histérica, abrindo a
possibilidade de se realizar a negociacao através da estratégia de Pairs Trading.

Outros estudos apontam que o mercado financeiro como um todo tende a subestimar
as informacdes surgidas através de um evento contabil relevante. A subestimacdo destas
informacgdes leva a um movimento parecido com uma tendéncia no comportamento das agoes
afetadas.

Entdo, estratégias de Pairs Trading que séo abertas logo apos o surgimento de eventos
contabeis relevantes tendem a ter sua rentabilidade afetada devido a comportamentos
explicados dentro das Finangas Comportamentais, de acordo com o estudo. A subestimacéo e,
portanto, a ineficiéncia, dos mercados em precificar corretamente um evento contabil
relevante se traduz em divergéncias cada vez maiores entre 0s precos dos ativos em relacao a
sua média historica, 0 que se traduz em prejuizo para o trader.

Por outro lado, foi encontrado também que 0s pregos, apos seguirem tendéncia de
divergéncia, acabam por retornar & sua raz&o histérica apds um determinado nimero de dias.
Entdo, estratégias de Pairs Trading que sdo fechadas com um relativo atraso com relacdo a
eventos contabeis importantes tenderiam a ser mais lucrativas.

De um modo geral, o estudo mostra que o surgimento de uma informagdo nova no

mercado afeta as crencas dos participantes. As ineficiéncias de mercado que dai resultam
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levam a divergéncias nos precos, 0 que sugere um comportamento irracional dos
participantes.

Porém, estas anomalias que ocorrem, onde existem situaces em que 0S precos se
movem de forma que o seu valor fundamental ndo é alcangado instantaneamente,
subvalorizando ou sobrevalorizando os ativos, ndo podem ser previstas pelos participantes do
mercado. Como Fama explicitou, estas anomalias, tanto as que sobrevalorizam os ativos
como as que os subvalorizam, ocorrem de forma aleat6ria e com a mesma probabilidade de
ocorréncia.

A conclusédo dai tirada € a de que os individuos ndo conseguem explorar o fluxo de
informacdes que surge no mercado, o que se traduz na perda de rentabilidade media das suas
estratégias de investimento baseados na gestdo ativa de negocios. Como havia explicitado
Malkiel, o estudo das Finangas Comportamentais ndo ensina aos investidores maneiras de se
bater sistematicamente 0 mercado, mas sim 0 de evitar 0s erros de decisdo que possam

ocorrer.
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6 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi o0 de apresentar as teorias econdémicas de precificagéo de
ativos financeiros e a estratégia Pairs Trading, possibilitando uma discussdo teérica que
abordasse todos os pontos propostos no inicio do trabalho. Foi dada énfase, apo0s a
apresentacdo dos temas que seriam abordados ao longo do texto, em estabelecer relagdes entre
estes temas, mudando um pouco o foco da discussdo mais comum sobre a validade de cada
teoria para um aspecto mais focado em destacar a evolugcdo do pensamento em Financas,
evidenciando os pontos de concordancia e discordancia entre as correntes de pensamento e
entre as teorias, e sua relacdo com uma estratégia utilizada pelos hedge funds.

As perguntas que foram postas no inicio foram desenvolvidas ao longo do trabalho,
dando importancia sempre as justificativas propostas na introducdo. Tendo em vista estes
pontos, o desenvolvimento do texto nos leva a uma revisao dos pontos abordados.

e Quais sdo os fundamentos teoricos do Pairs Trading e a qual das duas correntes de
pensamento em Financgas a estratégia Pairs Trading mais se aproxima? Quais séo as
crencas implicitas ao trader que assume este tipo de estratégia?

Para isto, devemos nos lembrar sobre os fundamentos tedricos de cada uma das
correntes do pensamento financeiro.

Os adeptos das Finangas Tradicionais afirmam que os mercados ndo séo eficientes e
freqlientemente recorrem aos argumentos das crises financeiras (crise de 1929, outubro de
1987, quebra da bolsa NASDAQ em 2000, crise do subprime) e bolhas especulativas (década
de 20, anos 90 nos EUA) e de grandes investidores que conseguem retornos sistematicos
acima do retorno de mercado para justificar suas posi¢cdes de ceticismo com relacdo a
eficientes dos mercados financeiros.

Dessa forma, é possivel obter retornos acima dos retornos do benchmark através do
mecanismo de market-timing ou de stock-picking. Estes instrumentos se baseiam no fato de
que a informagdo ndo esta distribuida homogeneamente para todos os participantes do
mercado, e que vale a pena investir tempo e recursos tendo em vista a obtencdo de um
conjunto informacional que possibilite ao analista “garimpar” uma carteira de ativos que
possua um retorno extraordinario em comparacéao ao retorno do benchmark.

Essas justificativas sdo base do argumento implicito que os individuos sdo suscetiveis
a erros em suas decisdes de investimento, causados por vieses cognitivos no processo de

tomada de decisdes que levam os precos do mercado para longe do seu ponto desequilibrio,
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abrindo espaco para grandes oscilagcdes de precos (crises e bolhas especulativas) e para o
surgimento de grandes investidores que se aproveitam destes desequilibrios para montarem
suas posicOes estratégicas. Sendo assim, 0s pressupostos de racionalidade, informacdo
homogénea e equilibrio dos mercados sdo violados, o que afeta o rendimento da carteira de
mercado. Como a informagao nédo esta disponivel a todos ao mesmo tempo, conclui-se entéo
que qualquer individuo que possua um conjunto superior de informagdes e ndo incorra em
erros de decisdo com a freqiéncia dos outros agentes (seja por experiéncia, virtudes
psicoldgicas, inteligéncia superior) deve ser incentivado a praticar estratégias de investimento
que, se corretamente utilizadas, consigam se aproveitar dessas falhas que surgem nos
mercados.

Para muitos dos atuais defensores dos mercados eficientes, estes incorrem sim em
momentos de irracionalidade, onde os precos se afastam do equilibrio. Estes movimentos s&o
atribuidos aos noise traders, que sdo levados a erros de decisdo (por erros de modelo,
informacdes mal utilizadas, racionalidade restrita) que, quando praticados por uma grande
parcela do mercado, fazem com que estes divirjam do seu ponto 6timo. Porém, estes
momentos de grande euforia ou depressdo sdo aleatorios e impossiveis de serem previstos,
assim como uma nova informagdo no mercado (MALKIEL, 2003). Estes movimentos nédo
irdo se repetir de maneira analoga no futuro, portanto, seu conhecimento e experiéncia se
tornam indteis se forem utilizados para prever o comportamento da proxima tendéncia nos
precos.

Como Malkiel (2003) aponta, os mercados financeiros podem ser eficientes mesmo
quando muitos dos seus participantes ndo o sdo ou mesmo quando a volatilidade presente nos
precos dos ativos parece ser muito maior do que a volatilidade que seria explicada pelos
resultados de lucros e dividendos das firmas. Apesar de no curto prazo os ativos financeiros
apresentarem momentos de irracionalidade, no longo prazo a eficiéncia informacional se faz
valer. Seria impossivel algum investidor utilizando alguma das técnicas da gestdo ativa de
investimentos obter retornos ajustados pelo risco acima dos retornos do mercado em todas as
oportunidades de curto prazo que se apresentam. Em outras palavras, o investidor poderia
obter um lucro extraordinario em algumas oportunidades, porém, ele obteria retornos menores
em outras, de modo que, na media, seu retorno ajustado nao seria maior do que aquele obtido
pela carteira de mercado. Momentos de irracionalidade nos mercados seriam excecdes.

O argumento sobre os grandes investidores que obtém retornos ajustados
sistematicamente acima dos da carteira de mercado é 0 mesmo. Sdo exce¢des no mercado,

que sdo contrabalancados por aqueles investidores que, tentando se valer da mesma gestédo
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ativa de negdcios, obtém retornos ajustados sistematicamente menores do que o mercado.
Mesmo em grandes fundos de gestdo ativa (MALKIEL, 2003), é mostrado que, quanto maior
0 horizonte de tempo, menor € a probabilidade de se obter retornos extraordinarios e, ao
mesmo tempo, maior é a probabilidade de obter retornos ajustados menores do que o
mercado. Como o proprio Warren Buffet afirma (MALKIEL, 2005):

“Most investors, both institutional and individual, will find that the best way
to own common stocks (shares’) is through an index fund that charges
minimal fees. Those following this path are sure to beat the net results (after
fees and expenses) of the great majority of investment professionals.”

E inegavel que os mercados sdo afetados por vieses psicologicos de comportamento,
racionalidade restrita, erros de decisdo, desequilibrios nos pregos dos ativos, informacéo
heterogénea e disponivel em momentos diferentes para os participantes. Os argumentos das
Financas Tradicionais e, mais recentemente, das Financas Comportamentais Sdo peca
fundamental a compreensdo dos mercados financeiros e seu entendimento pode fazer com que
estes erros sejam evitados. Porém, é igualmente forte o argumento de que os mercados sdo
muito bem-sucedidos em incorporar e transmitir rapidamente aos pre¢os dos ativos o fluxo de
informacao que surge a cada momento.

Os mercados nao séo perfeitamente eficientes, de modo que existem incentivos a
gestores e investidores a se arriscarem na gestdo ativa de investimentos por suporem que
possuem alguma virtude (experiéncia, informagdo superior, inteligéncia, infra-estrutura,
psicologia) que os outros participantes ndo possuem e querem assim fazer uso desta virtude.
Porém, seja pelo uso de tecnologias que identificam cada vez mais rapidamente estas
tendéncias e as eliminam (MALKIEL, 2003), seja pela concorréncia no mercado de gestao
ativa e hedge funds que torna cada vez mais raras as oportunidades de arbitragem (Gatev et
al., 1999), os mercados sao eficientes a ponto de nao permitirem que uma grande parcela de
praticantes de gestdo ativa de investimentos supere os retornos ajustados pelo risco obtidos
pela carteira de mercado. E uma possibilidade que, com aumento no ndmero de participantes
no mercado, 0 maior entendimento da psicologia do investidor e dos mercados e com o fluxo
de informac6es circulando cada vez mais rapidamente e livremente, a eficiéncia plena de
mercado seja aproximada.

Com relagdo a tentativa de situar o Pairs Trading dentro da corrente das Financas
Tradicionais ou das Finangas Modernas, podemos nos lembrar de alguns pontos implicitos a

sua utilizacéo.
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e Gestdo ativa de negdcios.

e Uso de Anédlise Técnica ou Fundamentalista na identificacdo de oportunidades de
investimento.

e Discrepancias momentaneas na razdo de precos entre dois ativos que devem ser
corrigidas pelo mecanismo de Arbitragem de Valor Relativo.

e Crenca na Lei do Preco Unico.

e Estratégia market-neutral, ou seja, que busca isolar o retorno da carteira das oscila¢fes
de mercado.

Pelo uso da analise técnica ou fundamentalista, o Pairs Trading se afasta das Financas
Modernas pela crenca de que nem toda a informacéo disponivel esta incorporada ao pre¢o dos
ativos. Ou seja, é possivel captar, através de graficos, balangos, noticias, etc., informac6es
relevantes que ainda ndo foram refletidas nos ativos, o que faz com que existam ativos
sobreavaliados ou subavaliados. Porém, no Pairs Trading esta afirmacdo € mais sutil, pois
eles devem divergir do seu preco justo relativo. Tendo como base a Lei do Preco Unico, a
crenca dos investidores é a de que estas discrepancias ocorreram pela irracionalidade de
alguns participantes e que estes precos voltem a ser negociados no mesmo patamar.

O Pairs Trading se aproxima do ramo das Financas Tradicionais ao incorporar
diversos componentes de suas implicacGes ao pensamento implicito do investidor que assume
este tipo de estratégia. A crenca de regressdao a média, de que as coisas voltardo para onde
estavam no passado. Como o passado ja é conhecido, 0o grupo se apdia em fendbmenos ja
observados na hora de tomar decisdes. A racionalidade restrita dos agentes que levaram o0s
precos para fora de seu patamar de equilibrio baseados em regras heuristicas que o afastaram
da decisdo mais racional.

Porém, os tedricos das Finangas Modernas aceitam até certo ponto a presenca de
investidores irracionais que erram em suas decisdes e especuladores que se dedicam a
aproveitar estas oportunidades. Da mesma forma, aceitam que os mercados possam ser
irracionais no curto prazo e que oportunidades de arbitragem sejam possiveis. O que entdo faz
com que o Pairs Trading seja uma estratégia ativa de negdcios e se afaste dos pressupostos
das Financas Modernas?

O resposta a essa pergunta esta no estudo do Teorema da Separacao de Tobin sobre a
carteira proposta pelo Pairs Trading. Pelo Teorema da Separacdo (TOBIN, 1958), um

investidor decide a parcela de recursos que ele alocara entre titulos do governo livres de risco
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e ativos de risco, composto pelo portfélio eficiente de Markowitz, do mercado de capitais. Os
resultados das alocacGes possiveis serdo dados sobre uma linha reta que mostra a propor¢éao
de ativos livres de risco e a proporcdo de recursos investidos no portfolio eficiente que o
investidor se prop6s a tomar. O ponto 6timo para o investidor € aquele onde a curva da
fronteira eficiente tangencia esta reta.

No Pairs Trading, a alocacdo no mercado de titulos como uma maneira de diversificar
0 risco é substituida pelo portfélio market-neutral do Pairs Trading. Como Ehrman (2006,

p.39) explicita.

Traditionally, investors have used an allocation to the Bond market as a way
of diversifying the risks associated with equity markey exposure and
achieving more stable results. An investor should now be able to replace that
bond allocation with a market-neutral allocation and produce higher returns
at the same level of risk.

Dessa forma o Pairs Trading afirma que a sua carteira formada por um portfélio
market-neutral consegue obter um retorno acima daquele proposto pela corrente das Finangas
Modernas a um mesmo nivel de risco. Ou seja, o portfolio market-neutral do Pairs Trading
consegue obter um parametro alpha da equacdo do CAPM sistematicamente positivo.

O CAPM afirma que ndo € possivel obter um retorno esperado ajustado pelo risco
(indice de Sharpe) maior do que o retorno do benchmark. Ou seja, na medida em que o
investidor se interesse em obter um retorno esperado maior do que aquele dado pelo indice de
mercado, ele deve, inexoravelmente, incorrer em um nivel de risco maior.

Porém, pela formagdo de um portfélio com uma parte alocada sob a forma market-
neutral com o Pairs Trading é possivel aumentar o nivel de retorno esperado sem que haja
contrapartida no aumento do nivel de risco assumido. Esta é a principal caracteristica
atribuida a pratica da estratégia de Pairs Trading e, a0 mesmo tempo em que é a grande
vantagem que esta operacdo assume ser capaz de possuir, é o principal fator que distancia a
pratica dela a corrente das Finangas Modernas.

O objetivo de um portfélio market-neutral é o de produzir uma carteira que ndo esteja
relacionada com as oscila¢des de mercado. De uma maneia objetiva, o que a alocacdo market-
neural esta buscando é formar um portfélio com um pardmetro beta igual a zero, assim como
é um titulo de renda fixa.

A grande novidade que se incorpora ao Pairs Trading é que ele assume que € capaz de
produzir um retorno maior do que o retorno produzido pelo ativo de renda, mantendo o

parametro beta igual a zero. Desta forma, pela formula do CAPM, como o beta é igual a zero
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e o retorno esperado da estratégia market-neutral é maior do que o retorno do ativo livre
disco, o alpha da equacdo assume um valor sistematicamente positivo.

Este pensamento pode ser expandido para um portfélio em ativos de livre de risco e
uma alocacdo de parte dos recursos em ativos livres de risco. A alocacdo em renda fixa é
substituida pela alocacdo market-neutral do Pairs Trading, 0 que aumenta o retorno esperado
da carteira a um mesmo nivel de risco assumido previamente. Neste caso, novamente, 0
parametro alpha da equacdo do CAPM sera sistematicamente positivo.

A explicacdo para isto, de acordo com Ehrman (2006), esta no fato de que as
estratégias market-neutral ndo sdo altamente correlacionadas nem com a¢des nem com titulos.
Portanto, este tipo de estratégia oferece retornos que sdo maiores do que os esperados por
titulos de renda fixa e ainda implicando num menor nivel de volatilidade do que uma carteira
de ativos de risco.

Entdo, finalizando, este trabalho se propds a analisar o campo do pensamento em
Financas e a maior parte das teorias que, nos ultimos 50 anos, se tornaram centro do debate
académico que permeou o mundo financeiro e a evolucdo do mercado, que cresceu em
tamanho e se tornou muito mais complexo, com diversos novos instrumentos e a incorporacéo
cada vez maior de tecnologia e modelos computacionais em sua analise. E fascinante observar
como o mundo académico € influenciado por acontecimentos no dia-a-dia dos mercados
financeiros e vice-versa e 0 quanto ainda pode ser aprofundado e explorado o instigante
ambiente que permeia 0s negdcios com ativos financeiros.

Como o proprio titulo do trabalho implica, teoria e pratica foram postas em anélise e
relacionados, tentando explorar 0 maximo possivel dos assuntos que estdo em voga no debate
atual em Financas e contribuir para a pesquisa académica, tanto dos assuntos relacionados as
teorias j& propostas para explicar o0 comportamento do mercado, como para as préaticas de
negocia¢do no mercado que buscam, implicitamente, entender e prever estas oscilagdes para

gerar lucro na operagao.
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