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Resumo

Esta dissertacdo trata dos limites a arbitragem no mercado de capitais. A
idéia bdsica subjacente ao processo de arbitragem € comprar ativos financeiros
desvalorizados e vender ativos financeiros supervalorizados. A finalidade é obter ganhos
pecunidrios mediante o diferencial dos precos. A economia neocldssica supde que a
arbitragem € processo instantaneo sem custos e riscos realizado por agentes atomisticos. No
presente trabalho, essa hipétese é contestada com base nos avangos tedricos das Financas
Comportamentais. Na realidade, a arbitragem € sofisticada estratégia de investimento
planejada por poucos profissionais altamente especializados em determinados mercados.
Nao obstante a arbitragem envolver substanciais custos e riscos, ndo ha garantias de
sucesso. A andlise de casos concretos sugere que a concepgao de arbitragem proposta pelas
Financas Comportamentais é mais realista. Trés casos paradigmdticos foram analisados
neste trabalho, a saber: I) empresas controladoras que valiam menos do que suas
subsidiarias, como o exemplo da 3Com/Palm; II) acdes gémeas cujos precos desviavam-se
da paridade tedrica, como o exemplo da Royal Dutch/Shell; e III) o colapso do hedge fund
Long-Term Capital Management (LTCM). No primeiro caso, os altos custos para efetuar a
venda a descoberto inibiam completamente a arbitragem. As altas taxas de juros para se
tomar emprestadas as agdes da Palm parecem explicar o alto custo da venda a descoberto.
No segundo caso, os riscos causados pelos mercadores de boatos impediam a convergéncia
dos precos das acdes gémeas. O terceiro caso ilustra que agentes especializados com
vultosas somas de capital enfrentam dificuldades em explorar os lucros arbitrais. Antes que
os precos das acdes gémeas Royal Dutch/Shell convergissem, o fundo LTCM foi for¢cado a
fechar suas posi¢des, amargando enormes prejuizos. Em suma, os casos concretos

mostraram os limites da arbitragem.

Palavras-chave: 3Com/Palm, Acdes Gé€meas, Arbitragem, Financas Comportamentais,
Mercadores de Boatos, Long-Term Capital Management, Royal Dutch/Shell, Venda a

Descoberto.



Abstract

This thesis deals with the limits to arbitrage in the capital market. The basic
idea underlying the process of arbitrage is to buy undervalued financial assets and sell the
overvalued ones. The purpose is to obtain pecuniary gain by the difference in prices.
Neoclassical economics assumes that arbitrage is a fast process without costs and risks
undertaken by atomistic agents. In this essay, this hypothesis is refuted on the basis of
theoretical advances in Behavioral Finance. In fact, arbitrage is a sophisticated investment
strategy designed by a few experts with deep knowledge in certain markets.
Notwithstanding arbitrage involves substantial costs and risks, it does not necessary imply
success. The analysis of cases suggests that the concept of arbitrage proposed by
Behavioral Finance is more realistic. Three cases were analyzed in this essay, namely: I)
parent companies were worth less than the subsidiaries, as the example of 3Com/Palm; II)
twin shares whose prices deviated from the theoretical parity, as the example of Royal
Dutch/Shell; and IIT) the collapse of hedge fund Long-Term Capital Management (LTCM).
In the first case, the high costs of short selling completely inhibited the arbitrage. The high
interest rates to borrow the shares of Palm appear to explain the high cost of short selling.
In the second case, the noise trader risk prevented the convergence of twin shares prices.
The third case illustrates that professionals with vast amounts of capital face difficulties in
exploring opportunities of arbitrage. Before the prices of Royal Dutch/Shell converge, the
LTCM was forced to close his positions, suffering huge losses. In summary, the cases

revealed the limits of arbitrage.

Keywords: 3Com/Palm, Arbitrage, Behavioral Finance, Long-Term Capital Management,
Noise Trader, Royal Dutch/Shell, Short Selling, Twin Shares.
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1. Introdug:?w1

A presente dissertacdo trata dos limites da arbitragem no mercado de
capitais. Com base em avangos tedricos e empiricos promovidos pelas Finangas
Comportamentais, contestamos a concepg¢ao tradicional de arbitragem pressuposta pelas
Financas Tradicionais e apresentamos uma teoriza¢do alternativa com maior poder
explicativo. Do ponto de vista tedrico, argumentamos que as Financas Comportamentais
superam as Financas Tradicionais como Programa de Pesquisa Cientifico. Sob a
perspectiva empirica, recorremos ao estudo de casos concretos para apontar os limites da

arbitragem.

A justificativa da importancia do tema, os objetivos perseguidos nessa
pesquisa, a metodologia empregada, a delimitacdo do conceito de arbitragem e o resumo

dos capitulos desta dissertacdo seguem nos proximos itens.

1.1. Justificativa da Importancia do Tema

O tema da arbitragem permeia importantes pilares da moderna teoria das
finangas, como a Hipdtese dos Mercados Eficientes e os modelos de precificacdo de ativos
financeiros, derivativos e op¢Oes. Deve-se mencionar também que a arbitragem ocupa
papel fundamental na teoria macroecondmica referente a dinamica da formacdo de bolhas

especulativas.

O perfeito funcionamento da arbitragem € usualmente pressuposto nos

principais manuais de finangas e de teoria econdmica utilizados nos cursos de graduacio e

! Trabalho realizado mediante o suporte financeiro do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnolégico (CNPq).



pos-graduacdo de renomadas universidades. John Hull (2009: 15), na introducdo de seu

livro, “Options, Futures and Other Derivatives”, profere a seguinte adverténcia:

“In this book most of the arguments concerning futures prices,
forward prices, and the values of option contracts will be
based on the assumption that no arbitrage opportunities

exist”.
Varian (2006: 204; 1992: 368) explica com acuidade o termo acima “no
arbitrage opportunities” (condi¢cdo de ndo-arbitragem) em seu manual intermedidrio de

. . 2 ~ 2
Microeconomia, bem como em seu manual de pés-graduacdo”:

“This kind of operation - buying some of one asset and selling
some of another to realize a sure return - is known as riskless
arbitrage, or arbitrage for short. As long as there are people
around looking for "sure things" we would expect that well-
functioning  markets  should quickly eliminate any
opportunities for arbitrage. Therefore, another way to state
our equilibrium condition is to say that in equilibrium there
should be no opportunities for arbitrage. We'll refer to this as
the no arbitrage condition”.

“In a world of certainty, the analysis of asset market is very
simple: the price of an asset is simply the present discounted
value of its stream of returns. If this were not so, there would
be a possibility for riskless arbitrage”.

O conceito de arbitragem supracitado encontra-se implicitamente no
Teorema de Modigliani-Miller (Modigliani e Miller, 1958), na Hipdtese dos Mercados
Eficientes (Fama, 1965), no “Capital Asset Pricing Model” - CAPM (Sharpe, 1964), e na
Férmula de Black-Sholes (Black e Sholes, 1973). Em suma, encontra-se implicito em quase

todas as teorias e modelos das finangas ortodoxas.

Ademais, o estudo do processo da arbitragem € por si proprio justificdvel e
relevante na pratica didria do mercado financeiro. Tanto a revisdo do conceito tradicional

de arbitragem, quanto a sugestdo de limites nesse processo sdo necessdrios para a adequada

2 . . L. . . ’
A formalizagdo matemadtica do conceito de arbitragem encontra-se no decorrer do capitulo 20, “Asset

Markets”, do livro “Microeconomics Analysis” (Varian, 1992: 368-85). Ver também Mas-Colell et al. (1995:
699-708).



compreensdo do funcionamento do mercado de capitais. O arcabougo tedrico fornecido pela
literatura dos limites da arbitragem permite explicar e prever com maior realismo uma
gama de anomalias nos mercados de capitais inexplicdveis segundo as Finangas

Tradicionais.

-

E necessdrio salientar dois exemplos notdrios de anomalias que ndo sdo
satisfatoriamente apreendidas pelo instrumental tradicional, apesar de afetarem
consideravelmente a economia real: I) violagdes da Lei do Preco Unico — consoante esta lei
econdmica, ativos financeiros perfeitamente substitutos devem apresentar precos iguais em
diferentes mercados, se os custos de transacdo forem desprezados; e II) a formacdo de
“bolhas especulativas” - situacdes onde os precos dos ativos financeiros excedem
substancialmente o valor das suas contrapartidas em ativos reais da economia, ou melhor,
superam o nivel esperado pela andlise dos seus fundamentos, seja microecondmico, setorial
ou macroecondmico. Ambas as anomalias, tanto a distor¢do dos precos de determinados
ativos financeiros, quanto a distor¢ao de precos em nivel agregado afetam a alocac¢do dos

recursos escassos dentro da economia.

1.2. Objetivos

O objetivo geral desta dissertacdo é defender que hd limites para a
arbitragem no mercado de capitais. Tradicionalmente, a arbitragem € entendida como
processo instantaneo, sem risco € sem custo realizado por uma miriade de investidores
racionais. Se esse processo funcionasse perfeitamente como mecanismo automdtico de
correcdo de pregos, ndo deveria existir qualquer distor¢do de pregos entre ativos financeiros
e, conseqiientemente, a Hipdtese do Mercado Eficiente representaria uma descri¢do fiel do
mercado de capitais. Todavia, as Financas Comportamentais defendem que a arbitragem
pode ser inviabilizada em razdo de substanciais custos e riscos. Mesmo investidores

sofisticados enfrentariam dificuldades para executd-la, podendo sofrer grandes prejuizos.



Em suma, as Finangas Tradicionais apresentam visdo normativa da arbitragem, isto é, como
esse processo ‘“‘deveria ser’; enquanto que as Financas Comportamentais descrevem

realisticamente a arbitragem, ou seja, como esse processo € realmente realizado na pratica.

N

Os objetivos especificos desta dissertacdo interligados a tese central dos

limites da arbitragem consistem em mostrar:

I) algumas evidéncias de violagdes da Lei do Preco Unico e dificuldades de

explorar os lucros arbitrais surgidos dessas violagdes;

II) os altos custos de implementacdo da venda a descoberto que inviabilizam

a arbitragem;

IIT) os riscos causados pelos “noise traders” que impedem a convergéncia

dos precgos de ativos financeiros substitutos em diferentes mercados; e

IV) algumas evidéncias que sustentam a hipotese de segmentacdo dos

mercados.

1.3. Metodologia Empregada

Em termos metodolégicos, o presente estudo baseia-se nos avancos
promovidos pelas Finangas Comportamentais (“Behavioral Finance”). Primeiramente, é
introduzido o contexto tedrico da Hipdtese do Mercado Eficiente, no qual o processo de
arbitragem estd circunscrito. Posteriormente, as conseqiiéncias da transi¢ao do paradigma
neocldssico para o paradigma da Economia Comportamental (“Behavioral Economics’) sdo
ressaltadas, tanto para a Hipdtese do Mercado Eficiente, quanto para o processo de
arbitragem. Por fim, o estudo de casos concretos € adotado, a fim de elucidar pontos

especificos dos limites da arbitragem.



A Economia Comportamental questiona as premissas da Economia
Neocléssica, principalmente no que se refere a racionalidade do “homo economicus”. Essa
escola € metodologicamente eclética, incorporando “insights” da biologia, psicologia,
sociologia e de diversos ramos das ciéncias econdmicas como a economia institucional,
experimental e a neuroeconomia. Entretanto, o seu traco distintivo e caracteristico é a

incorporacdo dos “insights” da psicologia cognitiva.

Tedricos da psicologia cognitiva, como Herbert Simon (1955, 1959 e 1986),
Daniel Kahneman e Amos Tversky (2000) defendem que os agentes econdmicos, inclusive
os arbitradores, sdo apenas ‘“homo sapiens”, isto €, pessoas normais com racionalidade
limitada sujeitas a cometer os mais diversos erros cognitivos. Partindo dessa premissa, os
adeptos das Finangas Comportamentais construiram uma teoria da arbitragem mais realista

do que aquela pressuposta pela economia neocléassica (Ross, 1976; Dybvig e Ross, 2008).

Didaticamente, o processo da arbitragem exige a compreensdo de trés
aspectos fundamentais: I) os custos; II) os riscos; e III) a natureza do agente arbitrador. Os
trés casos praticos apresentados, respectivamente, nos capitulos 5, 6 e 7 foram escolhidos
especificamente com a finalidade de ilustrar com maior clareza esses trés aspectos
fundamentais do processo de arbitragem. Esses trés casos s@o apenas ilustrativos, pois
seguramente hd uma infinidade de outras anomalias que podem evidenciar os limites da

arbitragem.

A principio, qualquer tipo de distorcio de precos no mercado de capitais
pode ser utilizado como evidéncia de problemas de arbitragem. SituacOes radicais de
distor¢des de pregos, especificamente o aumento excessivo dos precos sem base no
aumento real da atividade produtiva, como a bolha das tulipas na Holanda em 1630, a
“South Sea bubble” na Inglaterra em 1719-1720, a bolha norte-americana antes da crise de
1929, a bolha japonesa em 1986-1990 e a bolha da internet entre 1995-2000 sdo exemplos
notorios de que o processo de arbitragem ndo funciona adequadamente como mecanismo

automdtico de corre¢do dos precos (Kindleberger, 1978).



Entretanto, ndo ha capitulo especifico nesta dissertacdo sobre as bolhas
especulativas. Nao obstante os impedimentos na arbitragem criarem condi¢des propicias
para o surgimento de bolhas especulativas, a andlise dessas situagdes extremas de precos
inflacionados € complexa. Muitos autores concebem as bolhas especulativas nos moldes de
um sistema caético complexo (Smith et al., 1988; Arthur, 1995; Arthur et al. 1996), visto
que inimeras varidveis interagem em sua formacdo, tornando extremamente dificil o

isolamento da dire¢do das causalidades entre as varidveis chaves.

Assim, optamos em concentrar nosso estudo em casos concretos especificos
de impedimentos na arbitragem, a saber: os casos da 3Com/Palm, da Royal Dutch/Shell e
do Hedge Fund Long-Term Capital Management. Esses casos empiricos apresentam
vantagens analiticas particulares que serdo pormenorizadamente descritas nos capitulos 5, 6
e 7 desta dissertacdo. Portanto, o método utilizado e o corte epistemoldgico foram

escolhidos de modo a satisfazer os objetivos perseguidos no presente trabalho.

1.4. Delimitacao do Conceito de Arbitragem

Freqiientemente, a arbitragem € definida em contraposicdo a especulagdo.
Apesar de ambas serem caracterizadas pela possibilidade de ganhos imediatos, livros textos
elementares tendem a enfatizar o aspecto espacial da primeira e a dimensao temporal da
segunda. Em outras palavras, na arbitragem haveria a exploracao do diferencial de pregos
entre dois mercados diferentes; ao passo que na especulacio a exploraciao do diferencial de
precos seria realizada no decorrer do tempo, a exemplo da compra de determinado ativo
com a expectativa de poder vendé-lo por pre¢o mais alto no momento seguinte. Entretanto,
essa distincdo entre arbitragem e especulagdo carece de rigor conceitual, conforme serd

mostrado nos proximos pardgrafos.

Em termos genéricos, a especulacido € definida como a arte de antecipar a

psicologia dos mercados (Keynes, 1936). Nesse sentido, o objetivo do especulador €



antecipar o comportamento convencional e mimético dos agentes do mercado, a fim de
prever possiveis ondas exacerbadas de otimismo ou pessimismo. Em termos especificos, a
defini¢do clédssica de especulacdo refere-se ao ganho pecunidrio resultante da antecipacao
das mudancgas de precos (Kaldor, 1939). No decorrer da histdria, principalmente, no que
concerne as primeiras bolhas especulativas, o termo especulacio esteve associado a compra
ou venda de mercadorias com o intuito de revenda ou recompra da mesma no curto prazo.
O lucro dessas operacdes devia-se as alteracdes dos precos e ndo ao uso ou transferéncia da

mercadoria para outro mercado.

Erroneamente, alguns autores acreditam que as expectativas de alteracdes de
precos sao caracteristicas exclusivas da especulacdo. Vale ressaltar que as expectativas
sobre as variagdes de precos permeiam indimeras operacdes financeiras inclusive a
arbitragem, ou seja, a dimensdo temporal € inerente a qualquer operacao financeira. O trago
distintivo da especulacdo € a falta de cobertura por posicdo oposta. Desse modo,
especulacdo € posicao liquida comprada ou vendida em determinado ativo sem cobertura

por outra posicao oposta no mesmo ativo financeiro ou em ativo substituto.

Feita essas consideracdes sobre a especulagdo, € possivel definir
adequadamente o conceito de arbitragem por contraposicdo. Segue abaixo a definicdo de

arbitragem de Farhi (1999: 107):

“As operagoes de arbitragem sdo compostas de duas pontas
opostas seja no mesmo ativo com temporalidade diferente
(cash and carry), seja em pracas diferentes, envolvendo
derivativos diferentes, seja ainda em ativos diversos, mas
com um determinado grau de correlagdo nos movimentos de
seus precos”.

Assim, a arbitragem é operacdo composta por duas posi¢cOes opostas e,
conseqiientemente, cobertas a principio. Entretanto, isso ndo significa que a arbitragem ¢é
estratégia de investimento sem risco e sempre lucrativa. Se o ativo X € substituto do ativo
Y, isto €, ha correlacdo de precos entre os dois ativos, a posi¢do vendida do ativo X pode
ser coberta pela posicdo comprada do ativo Y. Caso os agentes econOmicos errem na

avaliacao dessa correlacdo, a arbitragem estara sujeita a enormes prejuizos.



Ao iniciar a arbitragem, os agentes apenas possuem estimativas dos
potenciais lucros ou prejuizos da operacdo. Teoricamente, a varidncia do lucro ou prejuizo
potencial da arbitragem deveria ser bem menor do que as posi¢cdes puramente
especulativas. No entanto, considerando que o mercado de capitais € ambiente de incerteza,
a magnitude das perdas ou lucros da arbitragem assemelha-se a operacdo de especulagdo.
De fato, caso fatores externos aleatérios como crises globais eliminem a correlagdo de
precos entre o ativo X e o ativo Y, a posi¢do arbitral inicial transforma-se em duas posicoes

especulativas.

Na literatura especializada, tanto das Finangas Tradicionais, quanto das
Financas Comportamentais, os termos arbitragem e especulacdo sao freqiientemente
intercambidveis. Ao longo da histéria, a palavra especulacdo foi adquirindo sentido
pejorativo e o termo arbitragem passou a ser utilizado indiscriminadamente pelos
investidores. Por exemplo, muitos administradores de recursos de terceiros que possuem
posicdes puramente especulativas, alegam que detém posicdes arbitrais. O administrador
que afirma deter posi¢des arbitrais parece cumprir fungdo social muito mais relevante do

que o investidor com posicdes especulativas.

Portanto, a visdo antagdnica entre arbitragem (espaco) X especulacdo
(tempo) € demasiadamente simplista e desconsidera que vdrias sofisticadas operagdes
financeiras possuem caracteristicas de arbitragem e especulacdo. Ademais, para os
objetivos da presente dissertacdo, ndo € necessdrio tracar contornos nitidos entre ambas as
atividades como se fossem categorias puras. A inovacdo crescente de produtos financeiros

tende a tornar indistintas as fronteiras entre arbitragem e especulagao.

1.4. Resumo dos Capitulos

Segue abaixo resumo dos capitulos desta dissertagao.



No capitulo 2, a Hipétese do Mercado Eficiente € introduzida sob
perspectiva histdrica. Na década de 60, a idéia de mercados eficientes renasceu sob a
rubrica de “passeio aleatorio” nas Finangas. Na década de 70, o conceito se tornou mais
robusto sob a roupagem tedrica das expectativas racionais. Apds sofrer fortes contestacdes
empiricas na década de 80, essa hipdtese evoluiu para a versdo fraca de expectativas
racionais que admite os problemas de assimetria de informacgdo. Posta a Hipdtese do
Mercado Eficiente como “background”, no qual o processo da arbitragem esta circunscrito,
a conseqiiéncia imediata é concebé-la como mecanismo instantineo e eficiente de correcio

de precos.

No capitulo 3, um resumo das principais contribuicdes da Economia
Comportamental é apresentado. Embora o “homo economicus” da Economia Neocldssica
seja a descricdo perfeita de como um computador moveria as pecas em jogo de damas, ele é
péssima descri¢ao de como os agentes tomam decisdes de investimento. Nao ha divida que
excelente programa de computador efetua jogadas ldgicas e consistentes em jogo de damas.
Entretanto, evidéncias acumuladas pela Economia Comportamental atestam que o “homo
sapiens” tipicamente toma decisdes sem consisténcia légica. Em outras palavras, o
processo decisério ndo é puramente racional, mas, sim, composto por emocdes, sentimentos

€ erros cognitivos.

No capitulo 4, sdo apresentados os avancos tedricos das Finangas
Comportamentais em relacdo ao paradigma tradicional descrito no capitulo 2. Tanto a
Hipétese dos Mercados Eficientes, quanto a concepcdo tradicional de arbitragem sio
criticadas. Ainda nesse capitulo, a arbitragem € descrita como processo custoso e arriscado
realizado por poucos profissionais altamente especializados em determinado mercado.
Além do risco fundamental, do “noise trader risk” e do risco de sincronizacdo, a arbitragem

esta sujeita a variedade de custos explicitos e implicitos.

No capitulo 5, sdo analisadas situacdes anOmalas em ofertas publicas
parciais em que as empresas controladoras valiam menos do que as subsididrias. Muitas

explicacdes podem ser oferecidas para essas situagdes de flagrante violacdo da Lei do Preco
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Unico. No entanto, o principal fator parece ser os altos custos da venda a descoberto. Caso
o arbitrador ndo possua a acdo supervalorizada da subsididria a ser vendida, ele
primeiramente deve tomd-la emprestada mediante determinada taxa de juros para
seguidamente vendé-la a preco de mercado. Assim, altas taxas de juros podem inviabilizar

a venda a descoberto e, conseqiientemente, prejudicar o funcionamento da arbitragem.

No capitulo 6, as acdes gé€meas ou acgdes listadas em mais de uma bolsa de
valores sdo investigadas. Foi constatado que os precos de vérias acdes gémeas desviavam-
se substancialmente da paridade tedrica, violando a Lei do Preco Unico. Esses desvios
podem ser explicados pelo “noise trader risk” e pela hipotese da segmentacdo dos
mercados de capitais. Dessa forma, a influéncia dos “noise traders” locais ¢ entendida
como o principal fator que justifica a correlagdo de precos das acdes com os locais onde
elas sdo mais transacionadas. Nesse caso, os precos das agdes gémeas nao convergem em

direcdo a paridade tedrica, impedindo que a arbitragem seja bem-sucedida.

No capitulo 7, o caso paradigmético do “hedge fund Long-Term Capital
Management” (LTCM) € apresentado. Nenhum agente ou fundo de investimento jamais
havia assumido posi¢do de arbitragem de tal magnitude. A estratégia de investimento do
Fundo LTCM consistia basicamente em apostar na convergéncia das taxas de juros de
titulos publicos e na convergéncia dos precos das acdes gé€meas. Apesar de possuir corpo
administrativo altamente especializado e capacidade de mobilizar grandes recursos, o fundo

LTCM perdeu vultosas somas de capital nessas posi¢des de arbitragem.

Por fim, as consideracdes finais desta dissertacdo encontram-se no capitulo
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Parte I — Financas Tradicionais X Financas Comportamentais

A primeira parte desta dissertacdo introduz o embate tedrico entre as
Financas Tradicionais e as Financas Comportamentais. Inicialmente, € apresentado o
processo de arbitragem inserido no contexto da Hip6tese do Mercado Eficiente.

Posteriormente, é descrito a transicdo do paradigma tradicional para o paradigma

comportamental, ressaltando as fragilidades dessa hip6tese e os limites da arbitragem.

Dois significados sdo geralmente atribuidos a Hipdtese do Mercado
Eficiente: I) a impossibilidade de obter sistematicamente retornos superiores ao mercado; e
IT) os precos acabam se tornando corretos ou fundamentados. Os adeptos das Financas
Comportamentais podem até concordar com a primeira proposi¢do, ja que dificilmente
determinado investidor supera sempre o mercado. Complementariam afirmando que, em
qualquer mercado, ¢ muito dificil haver niimero suficiente de investidores racionais para a
exploracdo dos lucros arbitrais. Entretanto, a segunda proposicio € o centro das

divergéncias entre os dois paradigmas.

O primeiro paradigma estd fundado nos canones do “homo economicus”;
enquanto que o segundo esta baseado na premissa do “homo sapiens”. Segundo a Economia
Neocléssica, as leis econdmicas podem ser deduzidas diretamente do comportamento dos
individuos atomisticos. Assim, a Lei da Oferta e Demanda seria resultado da interagdo de
agentes racionais dotados de preferéncias estdveis que maximizam o interesse proprio. Por
outro lado, os adeptos da Economia Comportamental entendem que a racionalidade
substantiva ndo € a unica dimensdo do comportamento humano. Emo¢des, sentimentos, €
normas sociais afetariam consideravelmente as preferéncias e as decisdes dos agentes

econdmicos.

Consoante as Finangas Tradicionais, a segunda proposicdo € verdadeira,
visto que a arbitragem funcionaria perfeitamente, corrigindo de modo rdpido quaisquer

distor¢des de precos entre os ativos financeiros. Essa visdo estd respaldada na crenca de que



12

a arbitragem € processo sem custo e sem risco realizado por miriade de agentes atomisticos.
Entretanto, as Finangas Comportamentais defendem que a arbitragem ¢é sofisticada
estratégia de investimento que pode ser inibida por altos custos e riscos. Ademais, essa
estratégia sofisticada € tipicamente planejada por agentes coletivos com conhecimentos
especializados, pois agentes atomisticos geralmente ndo possuem tempo, conhecimento e

capital suficientes para executa-la.

Portanto, a primeira parte desta dissertacdo apresentard o embate tedrico
entre dois paradigmas, fornecendo a fundamentacdo tedrica para andlise dos casos

empiricos da segunda parte desse trabalho.
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2. Hipétese do Mercado Eficiente: Paradigma Tradicional

Esse capitulo visa apresentar a Hip6tese do Mercado de Capitais Eficientes
sob perspectiva histérica. Na década de 60, a idéia de mercado eficiente esteve muito
associada a Hip6tese do Passeio Aleatério. A partir de meados da década de 70, a idéia de
eficiéncia passou a ser sustentada por modelos de equilibrio baseados em expectativas
racionais. No decorrer do tempo, principalmente apds a década de 80, a hipétese de
eficiéncia dos mercados passou a sofrer fortes contestagdes empiricas, evoluindo para a
versdo fraca de expectativas racionais combinada com os problemas de assimetria de

informacao.

Supostamente, agentes com expectativas racionais, conhecidos como
arbitradores, rapidamente identificariam situacdes de distor¢do de precos e as corrigiriam.
Dessa forma, a arbitragem € entendida como mecanismo de autocorrecdo dos pregos,
desempenhando papel crucial na sustentacdo da hipdtese da eficiéncia dos mercados de

capitais.

2.1. Conceituacao de Mercados de Capitais Eficientes

A conceituagdo mais difundida de mercado de capitais eficiente € que os
precos refletem toda a informacgdo disponivel. Apesar das informagdes estarem dispersas na
realidade, o mecanismo de pregos incorporaria toda a informacao disponivel, sinalizando os
precos corretos. Nenhum individuo atomistico por si proprio teria informacdo completa
para saber o ponto de equilibrio entre oferta e demanda dos ativos financeiros. Entretanto,
qualquer individuo poderia observar o preco de mercado no locus centralizador de

informagao, como a bolsa de valores.
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Em situacdo onde os precos estdo corretos ou em equilibrio, ndo hd
oportunidade de lucro econdmico. Supondo que o prego justificado do ativo X seja R$ 10
reais, vender esse ativo por preco superior a R$ 10 reais € tarefa ardua. Também ¢ dificil de
imaginar que alguém consiga comprar esse ativo por menos que R$ 10 reais. Diferencgas
marginais entre o pre¢o fundamentado e o preco de compra/venda podem existir desde que
justificadas por custos de transagdes. Se o ouro custa mais caro em Nova York do que em
Londres, essa diferenca de preco pode ser explicada, por exemplo, pelos custos de

corretagem e pelos custos de transporte envolvidos na movimentacdo dessa mercadoria.

Historicamente, o conceito de mercados eficientes ¢ idéia antiga que
renasceu nas décadas de 50 e 60 sobre a rubrica de passeio aleatério nas financas e
expectativas racionais na teoria econdmica dominante. Essas duas hipdteses distintas
podem ser combinadas ou utilizadas de forma independente para sustentar a teoria dos
mercados de capitais eficientes. Ambas as hipdteses serdo tratadas com profundidade nos

préoximos subitens.

Independentemente, Eugene F. Fama (1965) e Paul A. Samuelson (1965)
contribuiram consideravelmente para o desenvolvimento da Hip6tese do Mercado
Eficiente. Enquanto que o primeiro concentrou-se na andlise empirica das propriedades
estatisticas dos precos das acdes a fim de tentar resolver o embate entre a andlise
fundamentalista® e a andlise técnica®, o segundo orientou-se por abordagem mais teérica

nos moldes da fisica cléssica, efetuando o estudo da mecénica e cinematica dos precos.

Em geral, os trabalhos empiricos precederam o desenvolvimento da teoria.

Fama (1965) realizou exaustiva revisao da literatura do “passeio aleatorio” até aquela data,

*A andlise fundamentalista supde que as acdes possuem valor intrinseco correspondente aos ganhos
potenciais futuros. Vale ressaltar que o significado de valor intrinseco é algo deveras problematico na
literatura econdmica, podendo ser usualmente concebido de duas formas distintas: I) como situacido de
equilibrio de precos, conforme modelo de equilibrio geral; e II) como convencdo concernente aos indmeros
fatores tangiveis e intangiveis (valor da marca, direitos de propriedade intelectual, etc.) que afetam o valor de
determinada empresa.

*A andlise técnica ou grafista supde que alteracdes dos precos sdo eventos dependentes, de modo que o
padrdo passado de precos de determinada agdo tende a recorrer no futuro, possibilitando oportunidades de
ganhos acima da média. De acordo com os adeptos da andlise técnica, ganhos acima da média sdo possiveis,
porque os precos ndo refletem os fundamentos econdmicos, mas, sim, a psicologia dos mercados e suas
tendéncias irracionais otimistas ou pessimistas.
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concluindo que os dados amplamente sustentavam a imprevisibilidade dos precos das acdes
no curto prazo. Do ponto de vista tedrico, o trabalho de Samuelson (1965) representou a
formalizacdo matemdtica da hipdtese de que os precos sdo imprevisiveis num mundo
ocupado por agentes racionais, onde ndo hd custo de transacdo e nem problemas de
assimetria de informa¢do. Em resumo, sua contribuicdo pode ser apreendida pelo titulo de

seu artigo de 1965: “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”.

Por longo tempo, a imprevisibilidade dos precos das acdes foi apresentada
como principal evidéncia da eficiéncia do mercado de capitais. Se as alteracdes dos precos
das acdes seguem processo aleatorio, obter ganho extraordindrio € tarefa tdo dificil quanto
sair de cassino sem perder nada. No entanto, a partir do final da década de 70, comecaram a
aparecer estudos empiricos’ realizados por autores adeptos da idéia de relativa eficiéncia

dos mercados que rejeitavam a hipétese do passeio aleatdrio.

Concomitantemente, a Teoria das Expectativas Racionais tornava-se o centro
das atencdes dos economistas ortodoxos. A principal idéia subjacente a essa teoria é que 0s
agentes formam avaliagOes corretas das varidveis econdmicas. Se os agentes ndo cometem
erros sistemdticos e avaliam corretamente toda a informagdo disponivel, parece intuitivo
acreditar em suas capacidades de acertar os precos e, conseqiientemente, de corrigir

quaisquer distorcdes de pregos.

Dessa forma, as expectativas racionais representariam sofisticado conceito
de equilibrio, no qual agentes hiper-racionais ao buscarem o interesse proprio fazem com
que as forcas de demanda e oferta se equilibrem (Sargent, 2008: 877). Em verdade, a
hipétese dos mercados de capitais eficientes pode ser entendida como a generalizacdo do
conceito de equilibro competitivo para situacdo de risco e incerteza no mercado de capitais
(Jensen, 1978: 3). Como o lucro econdmico € zero em situacdo de equilibrio, os ganhos
extraordindrios seriam impossiveis em mercado de capitais eficiente. Essa idéia pode ser

resumida na seguinte proposi¢cao:

® Excelente resumo desses estudos empiricos pode ser encontrado no livro de Lo e MacKinlay (1999). Ver
também o artigo desses autores (1988): “Stock market prices do not follow random walks: evidence from a
simple specification test”.
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D Mercado ¢ eficiente no tocante ao conjunto de informagdo ®,, se for
impossivel a realiza¢do de lucro econdmico com base nesse conjunto

de informacdo ®,.

Semelhantemente, Malkiel (2003: 60) define mercado de capitais eficiente
como aquele onde ndo é possivel que os agentes obtenham retorno acima da média sem
aceitar risco acima da média. Assim, risco e retorno seriam duas varidveis positivamente
relacionadas, ou seja, rendimento superior de determinado investimento somente poderia

ser justificado em razdo de risco igualmente superior.

Nos proximos subitens, serdo apresentadas com maior profundidade as duas
hipéteses que fundamentaram a nocdo de eficiéncia de mercado, a saber: Hipétese do

Passeio Aleatdrio e Hipotese das Expectativas Racionais.

2.1.1. Hipotese do Passeio Aleatorio (“Random Walk™)

O mercado de capitais pode ser concebido como jogo de roleta. Em roleta
com 37 nimeros, a probabilidade tedrica do sorteio de qualquer nimero € 1/37. Os sorteios
sdo eventos independentes de modo que sorteios passados nao influenciam os sorteios
futuros. O aparecimento do ndmero 5 em trés sorteios consecutivos nao afeta a
probabilidade tedrica de 1/37 de que esse nimero seja sorteado na préxima rodada. Sendo
assim, o conhecimento da série de numeros sorteados no passado nao melhora a previsao

futura®.

A 1déia nuclear da Hipotese do Passeio Aleatdrio € que as alteracOes dos

precos das agdes sdo eventos independentes e, conseqiientemente, imprevisiveis no curto

6 % ~  z £ ~ ~ . o

E certo que essa especulagdo € apenas teérica. No mundo real, as roletas néo sdo perfeitas e a probabilidade
de sorteio dos diversos nimeros nio ¢ a mesma. Sobre as dificuldades de se produzirem resultados aleatérios
no mundo real, ver Mlodinow (2008).
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prazo. A conjectura de que os precos futuros ndo seriam mais previsiveis do que uma

seqiiéncia acumulada de nimeros randomicos pode ser formalizada na seguinte equagao:
Pryy = Pr+ Upyq, (D

onde P;,4 e P; sdo respectivamente os precos de determinada acdo nos periodos t+1 e t; ja
Us41 € o ruido branco. Este apresenta as seguintes propriedades: I) E(u;, 1) = 0, média igual
a zero; II) E(u?,;) = o2, variancia constante; e III) cov(usyq, Usrx) = O para k0, sem
covariancia entre valores referentes a dois periodos distintos. Do ponto de vista
matematico, tais propriedades sdo necessdrias para que as alteragdes de precos das agdes

sejam consideradas eventos independentes.

A equacdo 1 estabelece que o preco futuro da acdo € igual ao prego corrente
mais o erro aleatdrio. Deve-se atentar que a variagdo de preco entre os periodos t e t+1 €
explicada exclusivamente pelo erro aleatdrio, us, ;. Desse modo, o passeio aleatério €
processo estatistico sem memdoria, no qual o valor esperado de varidvel futura independe do
valor passado dessa varidvel. Em outras palavras, ndo € possivel prever os precos futuros

com base na andlise das séries passadas dos precos.

Historicamente, a criagcdo do primeiro modelo de passeio aleatdrio aplicado
ao estudo dos precos das acdes é atribuida ao matematico Bachelier (1900)’. Este autor
comparou o comportamento dos pregos das acdes ao movimento aleatério de particulas
suspensas em fluido — mais tarde conhecido por movimento browniano®. Em suma, o
mesmo aparato tedrico da fisica de particulas utilizado para estudar a dispersdo de gds em

sala fechada foi empregado para estudar o comportamento dos precos das acdes.

Posteriormente, Osborne (1959) retomou os estudos de Bachelier (1900) e
propds modelo em que: I) novas informagdes surgem de modo independente no decorrer do

tempo; e II) os ruidos sobre os valores fundamentais tendem a nio seguir padrio

7 Um resumo rigoroso do modelo de Bachelier pode ser encontrando em Samuelson (1973: 5-9).
® Ver Samuelson (1973: 11-5) para maiores informacdes sobre o movimento browniano ou processo de
Wiener aplicado a dindmica da formacao dos precos dos ativos financeiros.
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consistente, isto €, as noticias otimistas e pessimistas se contrabalanceariam. Esse modelo

Bachelier-Osborne pode ser chamado de versdo forte da hipétese do passeio aleatério.

Entretanto, Fama (1965: 37-39) apresentou versdo fraca desse modelo,
supondo que: I) as informacgdes ndo sdo geradas de modo independente, visto que ha
tendéncia de noticias otimistas serem seguidas mais provavelmente por outras noticias
otimistas, assim como noticias pessimistas tendem a ser seguidas por outras noticias
pessimistas; e II) os individuos se influenciam mutuamente na estimagdo dos valores
fundamentais, por exemplo, as recomendacdes de megaespeculadores e agéncias

classificadoras de riscos que influenciam a opinido alheia.

Nao obstante Fama considerar que as noticias sdo correlacionadas e formam
tendéncias pessimistas ou otimistas, esse autor defende que os precos das acdes seguem
passeio aleatério. Fama (1965: 35) admite que a série temporal caracterizada por perfeita
independéncia ndo € descricdo fiel da realidade, porém ele considera a hipétese aceitdvel no
sentido de que eventuais dependéncias seriam estatisticamente despreziveis. Na visdo de
Fama, as tendéncias formadas sdo marginais € ndo culminam em situacdes extremas de

bolhas especulativas.

Vale ressaltar que a literatura especializada do passeio aleatorio se
desenvolveu posteriormente em torno desse embate: se as alteragdes de precos das agdes
sdo eventos independentes ou dependentes. Sofisticados testes estatisticos foram utilizados
para defender ambas as posi¢cdes (Lo and MacKinlay, 1988 e 1999). Os estudos
subseqiientes majoritariamente seguiram essa linha de efetuar testes estatisticos com o
intuito de mensurar o nivel de eficiéncia informacional dos mercados de capitais, isto &,
como as informacdes encontram-se disseminadas no mercado € como 0s agentes reagem

em face dessas informacoes.

Por fim, duas importantes implicacdes de conceber o mercado de capitais
como passeio aleatério devem ser mencionadas. Do ponto de vista prético, representa
resposta em favor da andlise fundamentalista, relegando a andlise técnica como mera

prética esotérica sem fundamento cientifico. O estudo minucioso das séries passadas dos
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precos das agdes com a finalidade de obter retorno acima da média seria equivalente a

consultar a opinido de astrélogo.

Sob uma perspectiva tedrica, o mercado de capitais seria espécie de “fair
game”. Exemplo de jogo justo seria a aposta em torno dos langcamentos sucessivos de
moeda com as seguintes regras: R$ 10,00 reais é a recompensa, se aparecer cara; por outro
lado, se aparecer coroa, o agente perde R$ 10,00 reais. O retorno médio esperado desse
jogo € zero, supondo que a moeda ndo € viciada. Semelhantemente, o mercado de capitais
seria jogo onde ndo haveria diferenca sistemdtica entre o retorno efetivo e o retorno
esperado. Sendo assim, ndo € possivel esperar por retorno consistentemente acima da

média.

2.1.2. Expectativas Racionais — Modelo de Equilibrio

Por longo tempo, a controvertida hip6tese de que os precos das acdes
seguiam passeio aleatorio foi utilizada como a principal evidéncia da eficiéncia do mercado
de capitais. Entretanto, em meados da década de 70, comegaram a surgir trabalhos com
base em expectativas racionais que teorizavam mercados eficientes sem a necessidade dos

precos se comportarem como passeio aleatério (LeRoy, 1973 e Lucas, 1978).

Lucas (1978: 1444) alega categoricamente que a Hipdtese do Passeio
Aleatorio ndo é condicdo necessdria € nem suficiente para a eficiéncia do mercado de
capitais. Tanto a previsibilidade, quanto a imprevisibilidade dos precos ndo afetariam o
razoavel funcionamento do mercado, visto que os investidores com expectativas racionais
ao perseguirem o interesse proprio evitariam o descolamento dos precos de seus

fundamentos intrinsecos.

Freqiientemente, a Teoria das Expectativas Racionais é concebida como
propria da escola de pensamento Novo-Cldassica. Entretanto, para Sargent (2008: 877), é

mais bem descrita como técnica de modelagem onipresente no tratamento de diversos
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problemas econdmicos. Desse modo, partiremos do seguinte modelo de formacdo de

expectativas:
Vi = EquplVesr/t] + ug, (2

onde Y; é a varidvel de interesse, Eg,p[Y:41/t] € a expectativa subjetiva dos agentes
(distribuic@o probabilistica subjetiva dos eventos futuros) no periodo t de Y;,; e u; é o erro

aleatorio.

Supondo a hipétese de expectativas racionais, temos que:

EquplYes1/tl = E[Ye1/P¢], 3)

onde E[Y;,,/®,] € igual a esperanca matemética condicional da distribui¢do objetiva dos

eventos futuros, dado o conjunto de informagdes @, no periodo t.

A idéia subjacente a esse modelo € que a probabilidade tedrica dos eventos
futuros coincide com a probabilidade subjetiva formada nas mentes dos individuos. Essa
idéia apresenta certo apelo intuitivo, se pensarmos no lancamento de dado com 6 faces, no
qual a probabilidade tedrica do aparecimento de qualquer nimero € 1/6. Nao ha duvidas
que agentes racionais conhecem essa probabilidade tedérica. A inovagdo da Teoria das
Expectativas Racionais consistiu em considerar a complexa realidade econdmica como

simples jogo de lancamento de dados. Nesses termos, Muth (1961: 316) afirma:

"... expectations, since they are informed predictions of future
events, are essentially the same as the predictions of the
relevant economic theory... expectations of firms (or, more
generally, the subjective probability distribution of outcomes)
tend to be distributed, for the same information set, about the
prediction of the theory (or the "objective" probability
distributions of outcomes)”.
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Na passagem supracitada, Muth sugere que as expectativas dos agentes sobre
as variaveis econdmicas coincidem com a previsdo da teoria econdmica “relevante”’. Como
se os agentes formassem expectativas sobre os fluxos de caixa de determinado ativo
financeiro de acordo com algum “relevante” modelo de precificagdo de ativo tal como o

CAPM (Sharpe, 1964) e suas variagdes (Merton, 1973).

Erroneamente, muitos criticos consideram que os agentes com expectativas
racionais sdo clarividentes. E necessério frisar que mesmo a previsido baseada na versio
forte das expectativas racionais ndo precisa revelar acuidade perfeita ou precisao absoluta.
Ela somente precisa ser a “melhor possivel” em fungdo das informacdes disponiveis,

estando correta na média.

A Teoria das Expectativas Racionais supde que os agentes cometerao erros
nas suas previsdoes, porém esses erros serdo em média iguais a zero e nao estardo
correlacionados com o conjunto de informagdo disponivel no tempo de formacdo das
expectativas. Em outras palavras, os agentes nao formardo expectativas sistematicamente
errobneas no decorrer do tempo. Ainda que houvesse a formagdo de expectativas
sistematicamente errOneas, os agentes aprenderiam rapidamente com seus erros e

corrigiriam o modo de como as suas expectativas sdo formadas.

Nao ha diferencas substanciais entre a versdo fraca e a versdo forte das
expectativas racionais. Ambas utilizam o mesmo arcabougo tedrico. A tunica diferenca
relevante € que a versdo fraca incorpora a teorizacdo dos custos de transacdo e da
assimetria de informacgdo (Grossman, 1981). Em razado do alto custo de adquirir e processar
as informacdes, os agentes teriam incentivos em utilizar as informagdes disponiveis até o
exato ponto em que o custo marginal de adquiri-las fosse igual ao beneficio marginal em

termos de melhora na acuracia da previsao (Feige & Pierce, 1976: 502).

A versdo fraca nao nega que, na média, as expectativas dos agentes tende a

coincidir com a probabilidade objetiva dos eventos futuros. Ela somente estabelece que

’ Nota-se que para Muth (1961) as expectativas sio enddégenas e formadas de modo racional sem a
interferéncia de fatores ndo-econdmicos. Em contraste, para Keynes (1936) as expectativas sdo exdgenas e
preponderantemente determinadas pelo “animal spirits”.
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desvios marginais em relacdo a média podem ocorrer devido aos custos de adquirir as
informagdes. Assim como a versdo forte, a versdo fraca nao oferece arcabougo tedrico para
tratar das situacdes de incerteza, nas quais ndo € possivel formular a distribui¢ao

probabilistica dos eventos futuros.

Os adeptos da teoria das expectativas racionais tendem a se concentrar na
versdo fraca, pois a versdo forte exige hiper-racionalidade e capacidade computacional
ilimitada dos agentes, que a tornam bem irrealista (Simon, 1959). Vale salientar que a
versdo fraca ja implica relativa eficiéncia do mercado de capitais, evocando todos os

problemas advindos da assimetria de informacgao (Grossman e Stiglitz, 1980).

2.2. Niveis de Eficiéncia Informacional

Se o conceito de passeio aleatério nao deve ser confundido como sindénimo
de eficiéncia de mercado, por outro lado, o termo expectativas racionais pode ser entendido
como equivalente a Hipdtese do Mercado Eficiente. Corroborando essa assertiva, Lucas
(1978: 1429) chama de expectativa racional a proposi¢do de que os precos refletem

completamente toda a informacao disponivel.

Tendo em vista a generalidade dessa proposi¢do, Fama (1970: 388; 1991:
1575-76) argumenta que a hipotese da eficiéncia de mercados nao pode ser testada “per
se”, mas deve ser testada conjuntamente com algum modelo de equilibrio ou precificacao
de ativos. E necessario também especificar e classificar com maior precisio o processo de

formacdo de precos, isto €, como as informacdes estao refletidas nos precos.

Nesse sentido, Fama (1970: 388) com o intuito de mensurar o nivel de

. oA e . . 10 .. A . . -
eficiéncia informacional ™ no mercado de capitais, propds a seguinte classificacdo para os

1% Vale salientar que a eficiéncia concernente a informagdo ndo implica necessariamente eficiéncia de Pareto
(eficiéncia alocativa), tdo somente significa que toda informacdo disponivel ja estd incorporada nos pregos.
Entretanto, a eficiéncia informacional ndo é uma idéia totalmente divorciada da eficiéncia alocativa (alocagio
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testes estatisticos: I) forma fraca — inicialmente o conjunto de informacdo de interesse era o
histérico dos precos passados, testados exaustivamente por meio dos modelos de passeio
aleatorio; 1) forma semi-forte — a hipétese testada passou a ser quao rapido os precos se
ajustavam as informagdes publicamente disponiveis; e I1I) forma forte — teste concernente
ao acesso a informagdo privilegiada, ou seja, se alguns investidores possuem

monopolisticamente alguma informacao relevante que possa afetar os precos das agdes.

A partir dos testes estatisticos supracitados € possivel elaborar classificacao
dos niveis de eficiéncia informacional dos mercados de capitais baseada no conjunto de

informagao @, incorporado aos pregos.

Na versdo fraca, o conjunto de informagcdo @, estd limitado aos precos
passados. Todo preco passado que teria alguma implicacdo para o preco futuro das acoes, ja
estd incorporado aos precos correntes. Assim, a andlise técnica seria pratica inutil. Na
versdo semi-forte, o conjunto de informacdo @, é toda a informacao publica disponivel.
Nesse caso, nem a andlise fundamental teria alguma serventia, visto que os precos ja
estariam corretos. Na versdo forte, inclusive toda a informag¢do privada ja estaria
incorporada aos precos. Nessa situagao, nem mesmo agentes com informagdes privilegiadas

(“insider trading”) conseguiriam obter retorno acima da média do mercado.

Posteriormente, Fama (1991: 1577) agrupou as categorias II e III sobre o
titulo de “estudos de eventos”. A sistematica dessa classificagdo remete nas devidas
propor¢des a versdo fraca e a versdo forte da Hipétese da Eficiéncia dos Mercados. Na
primeira, as informagdes estariam parcialmente incorporadas aos precos; enquanto que na

segunda, as informagdes estariam completamente refletidas nos pregos.

Grande parte dos adeptos da eficiéncia de mercados tende a se concentrar na
versdo fraca, admitindo os problemas de custo de transa¢do e assimetria de informacgdo. A
versdo forte € por demais exigente, € nao passa bem em testes de aderéncia estatistica. O

proprio Fama (1970: 387) estabelece condigdes suficientes de modo muito restritivo para se

de capitais escassos para as atividades que resultem em maior retorno marginal). Supde-se que as diferencas
dos retornos marginais entre as empresas estejam refletidas nos pregos das a¢des, de modo que empresas com
maiores perspectivas de retorno apresentem precos de acdes mais altos.
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configurar a versdo forte: 1) ndo haver custo de transacdo; II) facil acesso a toda informacao
disponivel; e III) convergéncia interpretativa ou expectativas homogéneas sobre o impacto

das informacdes disponiveis nos retornos de cada titulo.

No entanto, Grossman e Stiglitz (1980: 404) mostraram que as condicdes
suficientes supracitadas levariam o mercado ao colapso. A radicalizacdo das condigdes
propostas por Fama (1970: 387) simplesmente idealizaria certo mercado perfeito sem
nenhuma transacdo. Em outras palavras, mercados eficientes no tocante a informacado
perfeita sdo impossiveis, visto que algum nivel de ineficiéncia é condi¢io necessdria para a

existéncia do mercado de capitais, conforme serd mostrado no préximo subitem.

2.2.1. Ruido como Soluc¢ao do Paradoxo da “Nao Transacao”

Grossman (1976: 574) define genericamente “noise” (ruido) como sindnimo
de incerteza. Ainda em termos gerais, Grossman (1977: 431) entende o ruido como
resultado de inimeros fatores que impedem que os precos correntes reflitam toda a
informacdo disponivel. Shiller (1984: 480) argumenta que os ruidos originam-se de
caprichos, manias, e modelos populares errdneos sobre o funcionamento da economia.
Black (1986: 529) define ruido em contraposi¢cdo a informacdo, afirmando que “noise
traders” sao agentes desinformados que acreditam serem informados. Semelhantemente,
Shleifer e Summers (1990: 24) defendem que as decisOes dos agentes sdo mais

influenciadas pelos ruidos do que pelas informacdes.

Nao obstante as mais diversas concep¢Oes mencionadas acima, a no¢ao de
ruido foi especificamente desenvolvida para resolver o problema da impossibilidade de
mercados com informacgdes perfeitas explicitado no trabalho de Grossman e Stiglitz (1980).
Modo simples de compreender esse problema ¢ mediante o paradoxo da “ndo transagdo”

que segue abaixo:
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Se algum vendedor oferece determinado ativo X por preco p, ao qual o
comprador esta disposto a pagar, esse vendedor pode intuir que o valor do ativo X excede o
preco p para o comprador. Ademais, se o vendedor supde que o comprador € racional e os
precos refletem toda a informacgdo disponivel, ele pode concluir que ndao vender o ativo é
decisdo pelo menos tdo boa quanto vender o ativo. O mesmo raciocinio é vélido da
perspectiva do comprador. No limite ndo haveria razdo alguma para a ocorréncia de

transacoes.

Em situacdo hipotética em que os pregos refletissem toda a informacgado
disponivel, nenhum agente teria vantagem informacional sobre os demais. A informacdo
fluiria perfeitamente dos agentes informados para os agentes desinformados. Ninguém
incorreria em custo de adquirir informacao, pois a informagao seria espécie de mercadoria
gratuita como o ar. Ademais, se 0s precos estdo corretos, ndo hd motivo para que os agentes
formem crengas ou expectativas divergentes sobre os precos. Em outras palavras, ndo ha
incentivos para que ocorram transagdes, porque ndo ha oportunidades de lucros derivadas

da diferenga informacional entre os agentes.

Alternativamente, a presenca de ineficiéncias no mercado permite que os
agentes formem crengas e expectativas divergentes sobre os precos. Ha motivos para que as
transacdes ocorram. Os agentes tém incentivos para buscar superioridade informacional,
pois ha oportunidades de lucros. Ao mesmo tempo em que a informacdo € custo, ela

também representa oportunidades de lucros (Grossman e Stiglitz, 1980: 405).

Nivel minimo de ruido que cause assimetria de informacdo entre os agentes
€ necessario para que o mecanismo de preco funcione (Grossman, 1976: 585). Supondo que
os precos também reflitam os ruidos das mais variadas fontes, o alto custo de adquirir
informagdo ¢ recuperado nas transacdes com o0s ‘“‘noise traders” que, na média,
acumulariam prejuizos. Assim, os agentes ndo podem apenas observar passivamente 0S
precos, mas devem buscar informagdes sobre as divergéncias dos precos. Paradoxalmente,
se 0 mecanismo de preco funcionar perfeitamente, agregando toda a informacao disponivel

e eliminando todo o ruido, o mercado entra em colapso.
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Em resumo, Grossman e Stiglitz (1980) mostraram que a combinacdo da
versdo forte das expectativas racionais com a hipdtese da informacdo perfeita,
simplesmente geraria mercado perfeito sem nenhuma transagdo. Dessa forma, Black (1986:
530) assevera que o ruido torna o mercado de capitais possivel, mas também, o torna

imperfeito.

2.3. Arbitragem como Mecanismo de Correcao de Precos

Segundo Dybvig e Ross (2008: 188), a arbitragem pura é estratégia de
compra e venda simultdnea em dois diferentes mercados, com a finalidade de obter ganho

pecunidrio mediante a exploracao da diferenca de precos entre os ativos financeiros.

Alguns ativos financeiros como os titulos da divida publica oferecem taxa de
juros pré-determinada; ja as ac¢des apresentam rendimentos incertos em fungdo dos
dividendos e variagdes de seus precos em bolsa de valores. Em teoria, a realizacdo da
arbitragem € possivel entre quaisquer ativos financeiros, porém ¢é mais facilmente
empregada no caso de ativos idénticos ou perfeitamente substitutos. O argumento é
simples, se o preco do ouro for mais alto em Nova York do que em Londres, seria possivel
obter ganho certo e sem risco, comprando ouro em Londres e vendendo-o imediatamente

em Nova York.

Por outro lado, supondo a arbitragem de ativos financeiros diferentes: 1) seja
o ativo X determinado investimento entre o periodo 0 e 1 remunerado por taxa de juros r; e
I1) seja o preco inicial p, e o preco final p,; do ativo Y. O investimento de R$ 1,00 no ativo
X, gerara retorno de 1+r; ao passo que R$ 1,00 real investido no ativo Y gerard retorno de

p1/po- Portanto, a condicio de equilibrio é:

1 +7r= pl/p() (4)
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Se a equacdo acima for violada, ha possibilidade de lucros arbitrais. Imagine
que o ativo X seja titulo da divida piblica remunerado com taxa de juros de 20%; enquanto
que o ativo Y seja acdo que custa R$ 1,00 e pode ser vendida no proximo periodo por R$
1,10. Supondo que essa violacdo da equacdo 4 ndo perdurard indefinidamente, as taxas de
retorno dos investimento X e Y deverdo convergir em algum momento, isto €, a taxa de
juros do ativo X deve diminuir ou o preco de venda do ativo Y deve aumentar. Nesse caso,
a arbitragem consiste simplesmente em vender o ativo X (supervalorizado) e em comprar o

ativo Y (desvalorizado).

A Teoria Neocldssica prediz que os arbitradores rapidamente identificariam
situacoes de descompasso de precos e prontamente as corrigiriam, vendendo os ativos
valorizados e comprando os desvalorizados. Em outras palavras, as for¢as da demanda e da
oferta se ajustariam em processo continuo até que os precos convergissem para o preco de
equilibrio. Especificamente, a teoria tradicional supde que milhares de agentes racionais,
coletivamente, tomam posicdes marginais contra as disparidades de precos em diferentes
mercados. Tendo em vista que as posi¢des tomadas sao infinitesimais, praticamente nao ha

risco e nem restri¢ao de capital.

Caso determinados agentes sem expectativas racionais avaliassem
incorretamente os fluxos de caixa dos ativos financeiros e iniciassem a compra de ativos
financeiros supervalorizados, eles estariam na pratica transferindo capital para os
arbitradores. Assim como € possivel que alguns individuos possam deixar certo cassino
com algum ganho, é possivel que agentes irracionais ganhem as vezes. Entretanto, ndo ¢

razoavel supor que o dono do cassino tenha prejuizos.

Se a arbitragem pura descrita acima funciona perfeitamente na realidade,
duas conseqii€éncias decorrem imediatamente: I) ndo hd oportunidade de lucro econdmico

(“no free lunch”); e 11) os pregos estdo corretos, refletindo os fundamentos econdmicos.

N3ao ha duvidas que a segunda proposicao implica a primeira proposi¢do. Se
0s pregos estdo corretos, entdo nao ha oportunidade de lucros extraordindrios. No entanto, o

raciocinio inverso nao € verdadeiro. Se ndo ha oportunidade de lucros extraordindrios, nao
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€ possivel concluir necessariamente que os pregos estdo corretos. Os contra-exemplos sao
casos de ineficiéncias de mercado, nos quais a exploracdo de lucros arbitrais pode ser
dificil, apesar dos pregos divergirem de seus fundamentos. Exemplos dessas situacdes de

desajustes de precos serdo apresentados nos capitulos 5, 6 e 7 desta dissertacao.

Assim, a hipétese de que os precos estdo corretos ndo pode ser sustentada
por evidéncias de que profissionais especializados ou fundos de investimento'' ndo
conseguem consistentemente obter retorno acima da média em relagdo aos indices das
bolsas de valores (Rubinstein, 2001). Em outras palavras, evidéncias que investidores nao
obtém consistentemente retornos acima da média (“no free lunch”), simplesmente podem

indicar o quanto € dificil a exploracdo de lucros arbitrais.

Portanto, os precos estardo corretos somente se a arbitragem funcionar
perfeitamente como mecanismo de corre¢cdo de precos. Caso contrdrio, oS precos se

descolardo dos seus fundamentos econOmicos.

"' Especificamente, no caso dos “hedge funds”, Ackerman et al. (1999: 871) concluiram em estudo
econométrico detalhado que: “Despite their advantage over mutual funds, hedge funds are unable to
consistently beat the market when absolute or total risk-adjusted returns are used”.



29

3. Economia Comportamental: Paradigma Emergente

A Economia Comportamental pode ser considerada como ramo da
psicologia cognitiva. Esta surge em contraposicdo as concepgdes errOneas sobre o
comportamento humano difundidas pela psicologia behaviorista reinante na década de 50.
Dentro do paradigma clédssico da psicologia behaviorista, os homens eram praticamente
concebidos como autdmatos e o cérebro humano como mdquina de estimulo-resposta.
Entretanto, com o advento da psicologia cognitiva, o cérebro humano passou a ser visto
como processador de informagdes e, conseqiientemente, os processos mentais envolvidos
nas tomadas de decisdes foram estudados com maior profundidade. Enquanto que os
behavioristas estavam muito preocupados em estudar a exterioridade do comportamento
humano sob o esquema estimulo-resposta, os cientistas cognitivos realizaram inimeros

experimentos para compreender 0OS Pprocessos mentais concernentes a memorizagﬁo,

atencdo, percepg¢ao, representacdo do conhecimento, criatividade e resolu¢ao de problemas.

Em meados da década de 70, os psiclogos cognitivos Daniel Kahneman e
Amos Tversky (1974 e 1979) publicaram dois trabalhos considerados fundadores da
Economia Comportamental, que questionavam a racionalidade substantiva pressuposta pela
Economia Neoclassica. No trabalho de 1974, publicado na “Science”, os dois psicdlogos
mostraram como os agentes econdmicos ignoravam principios elementares de estatistica e
tomavam decisdes baseados em heuristicas. J4 no trabalho de 1979, publicado na

.12
“Econometrica’

, eles apontaram indmeras situacdes onde os axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada eram violados e propuseram teoria alternativa com fundamentacdo na

psicologia cognitiva, a saber: Teoria do Prospecto (“Prospect Theory”).

Vale assinalar que o objetivo desse capitulo ndo € esgotar as contribuigcdes
da psicologia cognitiva, mas, sim, apresentar parte do embate tedrico entre a Economia

Neoclédssica e a Economia Comportamental, no que se refere a tomada de decisdes dos

12 . . . . . . . .

Esse trabalho foi e continua sendo um dos mais citados da revista “Econometrica”. Ademais, foi
determinante para que o psicélogo Kahneman ganhasse o prémio Nobel em Economia no ano de 2002. Caso,
o psicélogo Tversky estivesse vivo na ocasido, certamente ganharia também o prémio Nobel em Economia.
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agentes econdmicos. O primeiro paradigma estabelece que: I) as preferéncias dos agentes
em relacdo ao risco podem ser representadas por uma fun¢do de utilidade Von Neumann-
Morgenstern (1944); e 1) os agentes realizam adequados julgamentos estatisticos com base
na inferéncia bayesiana. Entretanto, o segundo paradigma refuta ambas as hipdteses
supracitadas, propondo: 1) a Teoria do Prospecto; e II) os julgamentos baseados em

heuristicas. Ambos os itens serdo descritos com profundidade nos préximos tépicos.

3.1. Teoria do Prospecto (“Prospect Theory™)

Kahneman e Tversky (1979) preocupados em descrever com maior realismo
o processo de tomada de decisdo dos agentes econdmicos em situagdes de riscos e
incertezas, propuseram a Teoria do Prospecto (ou “do que esperar”). Esta teoria representa
forte critica a Teoria da Utilidade Esperada de Von Neumann-Morgenstern (1944).
Enquanto que esta ultima possui valor normativo no sentido de prescrever como os agentes
deveriam tomar suas decisdes, se fossem hiper-racionais, a primeira nao visa ser normativa,

mas tdo somente descritiva.

De acordo com os preceitos de Von Neumann-Morgenstern (1944), as
preferéncias dos agentes sdo racionais, se atendem os seguintes axiomas: completude,
transitividade, continuidade e independénciam. Em outras palavras, a Teoria da Utilidade
Esperada supde que o processo de tomada de decisdes seja tdo ldgico e consistente como a
teoria dos conjuntos da matematica. Vale ressaltar que para os economistas neocldssicos, as
preferéncias sdo estdveis e preexistentes. Nesse sentido, as preferéncias explicam o
comportamento dos agentes econdmicos. Em contraste, para os psic6logos as preferéncias

sdo desenvolvidas e construidas sem a necessidade de manter qualquer coeréncia logica.

B Resumo rigoroso dos axiomas pode ser encontrado em Mas-Colell et al. (1995: 6-14). Ver também
Kahneman e Tversky (1986: S252-S254), porém atentar que esses psicélogos utilizam outra terminologia para
o0s axiomas, a saber: “cancellation, transitivity, dominance, and invariance”.
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Tendo em vista que a Teoria do Prospecto € teoria com fundamentacdo
psicoldgica, ela consegue captar especificidades do comportamento humano, que sdo
totalmente ignoradas pela Teoria da Utilidade Esperada como: I) os ganhos e as perdas
atrelados a certo referencial importam mais do que o estado de riqueza final; II) as pessoas
sdo normalmente mais avessas aos riscos em situagdes de ganhos e tomadoras de riscos em
situacoes de perdas; e III) a maior sensibilidade dos agentes em relagdo as perdas do que

aos ganhos (“loss aversion™).

As especificidades acima sdo extremamente importantes na explicacdo de
inameros problemas das Finangas, tais como: I) o “equity premium puzzle” — se os retornos
médios das acgdes sdo consideravelmente superiores aos retornos médios dos titulos
publicos no longo prazo, o que justificaria o fato de tantas pessoas comprarem esses
ultimos em vez de investirem em ac¢des? (Mehra e Prescott, 1985; Benartzi e Thaler, 1995);
I) a relutancia dos investidores em venderem ag¢des que acumularam perdas (Shefrin e
Statman, 1985; Odean, 1998); e III) a tendéncia dos investidores de alocarem mais capital
em acodes do que em titulos publicos, se observarem expressivos histéricos das ac¢des, ou
seja, sentimentos que causam impressao ou se fixam em relacdo aos desempenhos das
acdes no longo prazo, em vez da volatilidade dessas acdes no curto prazo (Benartzi e

Thaler, 2001).

Por fim, deve ser salientado que a Teoria do Prospecto capta o fendmeno da

dependéncia da forma (“frame dependence”) que serd descrito no préximo subitem.

3.1.1. Dependéncia da Forma (“Frame Dependence”)

A teoria econOmica tradicional supde, erroneamente, que as decisdes dos
agentes ndo sio afetadas pela forma de como os problemas sdo estruturados e apresentados
(“frame independence”). Os agentes econdmicos teriam percepgdes objetivas dos riscos e

retornos em inimeros problemas financeiros independentemente do contexto. A Teoria da
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Escolha Racional formaliza a idéia acima sob a rubrica do axioma da invariincia:

formulacdes equivalentes do mesmo problema ndo alteram a ordem das preferéncias.

Por outro lado, Kahneman e Tversky (1981 e 1986) realizaram intimeros
experimentos que mostravam a existéncia de preferéncias reversas — variagdes no contexto
das op¢des produziam diferencas sistemdticas nas preferéncias dos agentes. Segue abaixo
descricdo resumida do cldssico experimento sobre o efeito contexto, realizado por

Kahneman e Tversky (1981: 453):

“Dois tratamentos alternativos sdo propostos para combater grave doenca

que ameaca a vida de 600 pessoas”.
“Se o tratamento 1 for adotado, 200 pessoas serdo salvas”. [72%]

“Se o tratamento 2 for adotado, hd 1/3 de probabilidade de que 600 pessoas

sejam salvas e 2/3 de que nenhuma pessoa seja salva”. [28%]

Conforme pesquisas empiricas, a maioria das pessoas (72%) sente aversiao
ao risco nessa situagdo, preferindo a certeza de salvar 200 vidas. No entanto, a maior parte
das pessoas (78%) passa a ser tomadora de riscos, se as mesmas alternativas forem

reformuladas de outro modo (“reframing’). Segue abaixo a reformulacao das questoes:
“Se o tratamento 3 for adotado, 400 pessoas morrerdao”. [22%]

“Se o tratamento 4 for adotado, ha 1/3 de probabilidade que nenhuma pessoa

morra e 2/3 de probabilidade que 600 pessoas morrerem”. [78%]

Apesar da fécil constatacdo de que os tratamentos 1 e 2 sdo respectivamente
idénticos aos tratamentos 3 e 4, as pessoas tendem a enxergar ambas as situagdes de formas
diferentes. Se as preferéncias das pessoas fossem consistentes, os individuos que
escolheram o tratamento 1, deveriam escolher o tratamento 3. Do mesmo modo, os
individuos que escolheram o tratamento 2, deveriam escolher o tratamento 4. A mudanca
do contexto “salvar vidas” para o contexto negativo “perder vidas”, transformam os agentes

avessos aos riscos em tomadores de riscos.
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Em suma, o experimento acima mostra que as preferéncias dos individuos
podem ser inconsistentes por causa do efeito contexto. Este pode ser potencializado pelo
efeito certeza (“certainty effect”) e o efeito isolamento (“isolation effect”). O primeiro € a
tendéncia dos agentes em atribuir peso excessivo a eventos muito provaveis relativamente a
eventos meramente provaveis. O segundo € a tendéncia dos individuos de simplificarem o
processo de decisdo, focando nos aspectos distintos das op¢des disponiveis e ignorando os
aspectos semelhantes. Vale ressaltar que Kahneman e Tversky (1979: 265 e 271)
apresentaram experimentos nos quais ambos os efeitos causavam a violagdo do axioma da

transitividade da Teoria da Utilidade Esperada.

Ademais, o efeito contexto ndo € apenas algo externo ao individuo. O modo
como as pessoas formulam (“framing”) para si proprias os problemas ¢ chamado
contabilidade mental (“mental accounting”). Freqiientemente, os agentes organizam
mentalmente as informacdes de modo compartimentado, a fim de obscurecerem suas perdas
(Thaler, 2000b; Barberis e Huang, 2001), visto que estdo mais preocupados em evitar as
perdas do que obter ganhos. Isso explica em parte o motivo das empresas continuarem a
pagar dividendos em vez de simplesmente computarem ganhos de capitais que estdo
sujeitos a tributacdo menor. O recebimento de dividendos facilita a segregacao entre perdas
e ganhos na mente dos individuos (Shefrin e Statman, 1984). Por exemplo, as pessoas com
problemas de autocontrole sentem-se mais confortaveis em mentalizar os dividendos como
renda e nao capital. Assim, elas confortavelmente podem gastar o fluxo de renda “sem

diminuir o capital”.

Neste subitem, foi mostrado que as preferéncias dos agentes ndo sdao
racionais como a Teoria da Utilidade Esperada pressupde, mas, sim, sdo afetadas pelo
contexto. No proximo item, serdo apresentados alguns problemas concernentes aos

julgamentos realizados pelos agentes.



34

3.2. Heuristicas e Erros Sistematicos

Originalmente, a Teoria da Utilidade Esperada de Von Neumann-
Morgenstern (1944) abrangia apenas situagdes envolvendo riscos. O conceito de risco
supde espago amostral definido com probabilidades objetivas, a exemplo do langcamento de
dado de seis faces, no qual a probabilidade tedrica do aparecimento de qualquer nimero €
1/6. Posteriormente, Savage (1954) desenvolve a Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva,
que engloba situacdes de incerteza. A idéia de incerteza estd baseada na possibilidade de

atribuir probabilidades subjetivas aos eventos futuros, conforme o Teorema de Bayes.

Se A e B sdo dois eventos, entdo a versao mais simples desse Teorema é

dada pela seguinte férmula:

P(ANB) _ P(A)P(B|A)

PAIB) = =55y =Pty

(5)

onde, P(A) e P(B) sdo respectivamente as probabilidades a priori dos eventos A e B;
P(A|B) e P(B|A) sdo respectivamente a probabilidade condicional de A dado B e a
probabilidade condicional de B dado A. A férmula de Bayes estabelece modo 16gico de

como atualizar probabilidades a priori, quando novas informag¢des sdo recebidas.

Segundo Barberis e Thaler (2003: 1053), o conceito de racionalidade
pressuposto pelos economistas neocldssicos significa que: I) os agentes tomam decisdes
consistentes € normativamente aceitdveis com a Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva; e
IT) os agentes atualizam suas crencas corretamente de acordo com a Lei de Bayes, quando
recebem novas informagdes. Do ponto de vista pratico, ambas as proposicOes sao
equivalentes a afirmacdo de que os agentes possuem expectativas racionais. De fato, os
tedricos das expectativas racionais supdem que os agentes econdmicos utilizam as

ferramentas estatisticas apropriadas ao processarem as informagoes.

Entretanto, Kahneman e Tversky (1974) mostraram intimeras situacOes de

incerteza, em que os agentes realizavam julgamentos com base em heuristicas, violando
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sistematicamente a Lei de Bayes. Em contraposi¢do a racionalidade bayesiana, as
heuristicas também sido chamadas de sentimentos dos agentes (Shleifer, 2000: 12). Elas
podem ser consideradas como “regras de bolso” ou principios elementares que simplificam
complicadas tarefas como a avaliacio de probabilidades e a predicio de valores.
Freqiientemente, os problemas enfrentados pelos agentes demandam solucdes satisfatorias e

ndo solucdes 6timas baseadas em complexos algoritmos (Simon, 1959: 262-4).

De acordo com a tabela abaixo, a arquitetura da cognicdo humana pode ser
dividida entre sistema intuitivo e sistema racional. Cada sistema representa um tipo ideal de
apreender a realidade, porém ambos estdo entrelacados, gerando julgamentos hibridos.
Apesar de as heuristicas estarem mais associadas ao sistema intuitivo, elas afetam
consideravelmente o sistema racional, ou seja, as decisdes humanas nao sdo produtos puros

do sistema racional.

Tabela 1
Arquitetura da Cognicao Humana: Dois Sistemas

Percep(;ao Sistema 1 Sistema 2
Intuitivo Racional

Rapldo Lento
o Paralelo Serial
§ Automatico Controlado
& Sem esforco Com esfor¢o
Associativo Dedutivo
Afetivo Neutro
o Propensdo Natural Estatistico
"E Concreto Abstrato
E Percepcoes Representagdes Conceituais

Estimulo Corrente Passado, Presente e Futuro

Limitado ao Estimulo [§ Pode ser Evocado pela Linguagem
Tabela baseada em Kahneman e Frederick (2002: 51) e Kahneman (2003: 1451)

A principio, as heuristicas sdo muitos uteis em diversas circunstancias

cotidianas, especialmente naquelas atividades que exigem respostas rdpidas com economia
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de esforco mental. Contudo, elas podem levar os agentes a cometer erros sistemdticos. No
proximo subitem, a heuristica da representatividade serd detalhadamente descrita, a fim de

ilustrar os erros de julgamentos cometidos pelos agentes.

3.2.1. Heuristica da Representatividade (“Representativeness™)

Quando questionadas sobre qual a probabilidade do objeto A pertencer a
classe B ou qual a probabilidade do evento A ser gerado pelo processo B, as pessoas
geralmente respondem com base na heuristica da representatividade. De acordo com esta
heuristica, as probabilidades subjetivas sdo estimadas pelo grau, no qual o objeto ou evento
A € representativo da classe ou processo B (Kahneman e Tversky, 1974: 1124). Nesse
sentido, a probabilidade de que A originou-se de B € julgada alta, quando A reflete
saliéncias de B. Por outro lado, a probabilidade de que A originou-se de B ¢é julgada baixa,
se A ndo reflete caracteristicas salientes de B. Em outras palavras, as pessoas realizam

julgamentos baseadas em estereotipos.

Kahneman e Tversky (1982: 92) apresentaram o experimento abaixo'*, a fim
de mostrar como a heuristica da representatividade poderia levar os agentes a cometer
graves erros de julgamento. Primeiramente, eles apresentaram a seguinte descricdo de

mulher chamada Linda e, subseqiientemente, as proposi¢des A e B:

“Linda tem 31 anos, solteira, sincera e muito inteligente. Ela graduou-se em
filosofia. Como estudante, ela estava profundamente preocupada com problemas de

discriminacdo e justica social. Ela também participou de manifesta¢des anti-nucleares”.
“Proposi¢ao A: Linda ¢ caixa de banco”.

“Proposicao B: Linda ¢ caixa de banco e ativista do movimento feminista”.

% para maiores detalhes do experimento, ver também Kahneman e Frederick (2002: 62) e Kahneman (2003:
1462).
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Quando questionadas sobre qual proposi¢do apresentava probabilidade mais
alta, aproximadamente 85% das pessoas assinalaram probabilidade mais alta para a
Proposicdo B do que para a Proposicdo A. Tendo em vista que a descri¢do de Linda remete
ao esteredtipo de feminista, grande parte das pessoas escolheu a Proposi¢ao B. No entanto,
essa resposta € totalmente errdbnea do ponto de vista l6gico. Sem divida alguma, Linda
pode parecer mais caixa de banco feminista do que caixa de banco, porém a probabilidade
dela ser caixa de banco feminista ndao pode ser maior que a probabilidade dela ser caixa de
banco. Esse erro cometido pelos agentes é conhecido como faldcia da conjun¢do - crenga
erronea de que a combinacdo de dois eventos é mais provavel de ocorrer do que somente

um deles.

Conforme a férmula de Bayes, a probabilidade da Proposi¢do B pode ser

calculada da seguinte forma:

P(Proposicio B)P(Descricio|Proposicio B)

P(Proposicio B|Descrigdo) = , (6)

P(Descrigio)

Na verdade, as pessoas utilizam a Lei de Bayes de forma incorreta. Os
agentes tendem a subestimar a probabilidade inicial P(Proposicdo B) e a superestimar a
probabilidade P (Descri¢io|Proposicido B). Ou melhor, eles negligenciam completamente
a probabilidade a priori P(Proposicio B) e colocam peso excessivo na probabilidade
condicional ~ P(Descrigdo|Proposicio B), a qual captura o fendOmeno da
representatividade. Em suma, o experimento acima mostra que as pessoas nao estao

acostumadas a fazer julgamentos de probabilidade, mas, sim, julgamentos de similaridade.

As pessoas ndo apenas negligenciam a probabilidade inicial dada, mas,
também, incorrem no erro de desconsiderar o tamanho da amostra. Elas tendem a acreditar
na “Lei dos Pequenos Numeros”, isto ¢, amostra pequena ¢ tao representativa da populacio
quanto a amostra grande (Kahneman e Tversky, 1971). O seguinte experimento abaixo foi
realizado por Kahneman e Tversky (1974: 1125), a fim de mostrar evidéncias de como as

pessoas ignoram o tamanho da amostra:
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“Determinada cidade € servida por dois hospitais. No hospital maior, nascem
em torno de 45 bebés por dia; ao passo que no hospital menor, nascem aproximadamente
15 bebés por dia. Como é sabido, cerca de 50% dos bebés sio meninos. Entretanto, a
porcentagem exata varia de dia para dia. As vezes, essa porcentagem pode ser mais alta que

50% por cento, outras vezes mais baixa”.

“Durante 1 ano, os hospitais registraram os dias, nos quais mais de 60% dos
bebés nascidos eram meninos. Qual hospital vocé€ acha que registrou maior nimero desses

dias?”
“A - Hospital maior”. [22%]
“B - Hospital menor”. [22%]
“C - Aproximadamente o mesmo para ambos os hospitais”. [56%]

A maior parte dos entrevistados (56%) escolheu a alternativa C, indicando
que as pessoas créem que a amostra de 15 bebés € tdo representativa quanto a amostra de
45 bebés. Numero razodvel de pessoas (22%) cometeu erro mais grave de escolher a
alternativa A. De acordo com estatistica elementar, a alternativa B € a correta. Entre
amostra menor € maior, a primeira apresenta probabilidade mais alta de desviar-se da média

da populagdo.

Em suma, as pessoas esperam que mesmo sequéncias curtas de eventos
geradas por processo randomico devem representar caracteristicas do processo gerador
(Kahneman e Tversky, 1974: 1125). Em lancamentos de moedas, as pessoas acreditam que
a seqiiéncia C-K-C-K-K-C € mais provavel de ocorrer do que a seqiiéncia C-C-C-K-K-K,
porque a primeira parece mais aleatdria do que a segunda. Além disso, elas consideram que
a seqiiéncia C-C-C-C-K-C € menos provavel de ocorrer do que as duas seqii€ncias

anteriores, pois parece representar moeda viciada.

Em situagOes onde as pessoas desconhecem o processo gerador de dados ou
seqliéncia, a “Lei dos Pequenos Numeros” causa dois erros de predicdo. O primeiro erro

refere-se a “falacia do jogador” (“gambler’s fallacy”) — se, em lancamentos de moeda,
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aparecer trés caras consecutivas, a pessoas tendem a acreditar que a probabilidade tedrica
de aparecer coroa aumentou no proximo lancamento. Esse erro € tipicamente cometido por
investidores institucionais, que interpretam erroneamente o conceito de regressio em
direcdo a média. O segundo erro consiste na extrapolacdo de padrdes. Freqiientemente, as
pessoas enxergam padrdes em seqiiéncias ou dados gerados de forma aleatéria. Esse erro é
comumente cometido por investidores individuais, que identificam erroneamente padroes

de alta dos precos de agdes e prevéem tendéncias de alta.

Portanto, a heuristica da representatividade pode levar os agentes a cometer
erros sistematicos. Em suma, os agentes ndo estdo acostumados a efetuar julgamentos de

probabilidade, mas, sim, julgamentos baseados em esteredtipos ou similaridades.
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4. Avancos Teoricos das Financas Comportamentais Relativos a Arbitragem

O presente capitulo tem como objetivo apresentar os avangos tedricos
promovidos pelas Finangas Comportamentais no tocante a arbitragem. Tendo em vista que
0 “background” do tradicional processo de arbitragem é a Hipotese do Mercado Eficiente,
inicialmente sdo apresentadas as deficiéncias tedricas dessa hipétese. Para tanto, sdo

utilizadas as contribui¢des da Economia Comportamental descritas no capitulo anterior.

Posteriormente, a visdo normativa da arbitragem pressuposta pelas Financas
Tradicionais € contestada. Em seu lugar, é apresentada uma descri¢do realista desse
processo sob a perspectiva das Finangas Comportamentais. Nesse sentido, particular

atencdo ¢é conferida aos custos e riscos que representam graves empecilhos para o

funcionamento da arbitragem.

4.1. Criticas a Hipotese dos Mercados Eficientes

Sob a perspectiva da racionalidade dos agentes, a Hip6tese dos Mercados
Eficientes pode ser dividida entre a versdo forte e a versdo fraca. A primeira baseia-se na
premissa de que o mercado de capitais € composto exclusivamente por agentes racionais;
enquanto que a segunda admite a existéncia de agentes ndo tdo racionais, ou melhor, “noise
traders” (mercadores de boatos). Também conhecidos como arbitradores, os agentes com
expectativas racionais avaliam corretamente os precos dos ativos financeiros, calculando
com precisdo as projecoes dos fluxos de caixa ajustadas aos riscos. Caso surjam
informagdes novas, eles recalculam instantaneamente o valor presente dos fluxos de caixa

futuros.

Por outro lado, os agentes irracionais (“noise traders”) ndo conseguem

efetuar sofisticados cdlculos sobre situagdes de incerteza. Tampouco costumam responder
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racionalmente ao advento de novas informagdes. Ao contrdrio, sdo profundamente
influenciados por emocdes e sentimentos (Shleifer e Summers, 1990: 19-20), seguindo

tendéncias pessimistas ou otimistas de modismos (Shiller, 1984).

Antes do advento das Finangas Comportamentais em meados da década de
80, o termo “noise traders” estava muito relacionado com os problemas de assimetria de
informagdo. Esse termo podia ser traduzido como agentes desinformados, sem implicar
irracionalidade, isto €, poderia significar agentes racionais desinformados. O avango tedrico
promovido pelas Finangas Comportamentais consistiu em apontar que as ineficiéncias de
mercado ndo se resumem apenas aos problemas de informagdo assimétrica e custo de
transagdo. A partir disso, o termo “noise traders” passou a significar agentes que cometem

0s erros cognitivos descritos no capitulo anterior.

Conforme mostrado no capitulo anterior, a racionalidade presumida na
versdo forte da Hipotese dos Mercados Eficientes € devastadoramente criticada pela
Economia Comportamental. Os agentes nao sdo completamente racionais e nem formam
julgamentos racionais como estd pressuposto pela Teoria Neocldssica. Ademais, erros
cognitivos nao sdo caracteristicas exclusivas dos investidores irracionais, mas, sim, de
todos os investidores, inclusive investidores institucionais, como fundos de pensao e fundos

de derivativos.

Diante das robustas evidéncias apresentadas pela Economia
Comportamental, a maioria dos adeptos da eficiéncia de mercado admite a existéncia de
“noise traders”, isto é, defende a versdo fraca da Hipotese dos Mercados Eficientes.
Todavia, eles argumentam em duas linhas de defesa que: I) as transacOes dos investidores
irracionais sdo aleatdrias e se cancelam mutuamente; e II) os arbitradores eliminariam as

possiveis influéncias nos precos causadas pelos investidores irracionais.

Em principio, poder-se-ia argumentar que transacOes efetuadas pelos
investidores irracionais baseadas em diferentes crencas populares, conselhos de gurus
financeiros, etc., se cancelariam mutuamente sem alteracdo do preco de equilibrio.

Entretanto, ha fortes evidéncias de que essas transacOes ndo sdo aleatdrias, mas
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correlacionadas devido ao cometimento de erros cognitivos similares. Diversos
experimentos realizados em laboratério atestam que os agentes persistem em cometer o

mesmo erro sistematicamente e ndo de forma randdmica (Barber et al., 2009).

A titulo de exemplo, em estudos de calibracdo de probabilidade subjetiva,
Alpert e Raiffa (1982) descobriram que os agentes tendem a superestimar a precisdo de
seus conhecimentos. Os agentes ndo apenas superestimam seus conhecimentos sobre
determinados assuntos, mas, também, superestimam suas habilidades cognitivas e suas

capacidades de controlar eventos.

Esse excesso de confianca (“overconfidence”) leva os agentes a cometer
constantemente os mesmos erros de julgamento (Barber e Odean, 2001). Além disso, o
cometimento dos mesmos erros cognitivos em determinada dire¢io pode ser fomentado
pela retroalimentacdo positiva (De Long et al., 1990b) e pelo comportamento mimético

baseado em rumores e modismos dos “noise trades” (Shiller, 1984).

A segunda linha de defesa representa o principal baluarte de resisténcia da
Hipétese do Mercado Eficiente. Dybvig e Ross (2008) afirmam que, em determinado
sentido, o conceito de arbitragem € mais geral do que o conceito de equilibrio, pois nao
requer que todos os agentes sejam racionais. Pequena quantidade de agentes racionais, que
ndo estdo sujeitos a cometer os erros cognitivos descritos pela Economia Comportamental,
seria suficiente para explorar, rapidamente, toda a oportunidade de lucro arbitral. Nesse
processo, os arbitradores conduziriam os precos em dire¢do aos seus fundamentos

econdmicos.

Especificamente, o argumento de Friedman (1953) e de Fama (1965)
consiste em afirmar que o mercado operaria uma espécie de selecao natural, eliminando a
influéncia dos agentes irracionais. Friedman (1953: 175) alega que como os investidores
irracionais ndo podem perder dinheiro para sempre, eles serdo, mais dias ou menos dias,
eliminados do mercado. Em resumo, agentes irracionais e arbitradores travariam “jogo de
soma zero”, onde, em média, os ultimos acumulariam ganhos em detrimento das perdas dos

primeiros.
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Entretanto, Figlewski (1979) apontou que poderia levar longo tempo até que
os “noise traders” perdessem todo seu capital. Inimeros modelos adotam como agentes
representativos tanto os irracionais quanto os racionais, nao sendo possivel concluir que os
ultimos eliminardo os primeiros (Campbell e Kyle, 1993; De Long et al., 1990a; De Long et
al., 1991).

Na realidade, os “noise traders” podem obter maiores ganhos do que os
arbitradores avessos aos riscos (De Long et al., 1990a; Shleifer e Summers, 1990). Tendo
em vista que os “noise traders”, erroneamente, superestimam os retornos e subestimam o0s
riscos, eles provavelmente assumirdo mais riscos. Uma das conseqiiéncias prevista pela
teoria tradicional das Financas é que maiores riscos implicam retorno médio maior, porque

sendo ninguém incorreria neles.

As argumentacOes precedentes concernentes aos limites da arbitragem
basearam-se substancialmente nas caracteristicas e comportamentos dos agentes que
compdem o mercado de capitais. No préximo item, serd enfatizando o processo
propriamente dito, ou seja, serd mostrado que a arbitragem nao € processo instantdneo sem

custo € sem risco.

4.2. Limites da Arbitragem no Mercado de Capitais

As Financas Tradicionais supdem que a arbitragem € processo simples sem
custo e sem risco. Milhares de agentes racionais coletivamente tomariam posicoes
marginais contra as disparidades de precos em diferentes mercados. Como as posi¢oes

tomadas sdo infinitesimais, praticamente ndo haveria restri¢cdo de capital e nem risco.

Desse modo, a arbitragem pode ser empreendida sem limites de escala,
bastando tdo somente a identificacdo das disparidades de precos. Essa € a concepc¢do de

arbitragem encontrada explicitamente nos livros textos de Financas e, implicitamente, na
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Hipétese do Mercado Eficiente (Fama, 1965), e nos modelos CAPM (Sharpe, 1964) e
“Arbitrage Pricing Theory” (Ross, 1976).

Diferentemente, as Financas Comportamentais defendem que a arbitragem ¢é
processo complexo que pode envolver custos altissimos e substanciais riscos. Inimeros
agentes atomisticos sem vultosas somas de capital sdo os tipicos arbitradores dos livros
textos de Finangas, porém ndo sdo facilmente encontrados na realidade. Na prética, os
arbitradores sdo profissionais altamente especializados em determinado mercado que

administram recursos de terceiros (Shleifer e Vishny, 1997).

Ademais, ndo basta apenas a identificacdo de distor¢des de precos para a
realizacdo da arbitragem. Esta estratégia de investimento pode ndo funcionar
adequadamente em virtude de diversos tipos de riscos, que serdo explicados nos préximos

subitens, a saber: risco fundamental, “noise trader risk” e o risco de sincronizacao.

No tocante aos custos de implementacdo da arbitragem, ha custos explicitos
passiveis de serem contabilizados, por exemplo: impostos, comissdes, corretagens e
diferencas entre o preco de compra e o preco de venda. Além disso, ha custos implicitos de
dificil mensurac@o pecunidria, tais como: custo de oportunidade, custo de aprendizagem e
custo de procurar situagdes de descompasso de precos. Dentre a infinidade de custos
existentes, dois de maior relevancia para esse trabalho serdo explorados nos proximos
subitens: I) os custos de realizar a venda a descoberto; e II) os custos associados ao

“problema da agéncia”.

4.2.1. Custos da Venda a Descoberto

O funcionamento da arbitragem depende de duas operacOes aparentemente
simétricas: I) compra de ativos desvalorizados; e II) venda de ativos supervalorizados.

Entretanto, a venda nio € processo simétrico a compra. Na pratica, € mais facil efetuar a



46

operacdo I do que a operacdo II. O arbitrador pode facilmente identificar ativos

supervalorizados, porém enfrenta dificuldades em explorar essas oportunidades.

Se o arbitrador quiser vender determinada acdo que ndo possui, ele pode

recorrer a venda a descoberto. Esta operacdo financeira pode ser decomposta em duas

etapas.

Na primeira etapa, o individuo X toma emprestadas as agdes Z do
emprestador Y, a fim de vendé-las pelo preco p; em bolsa de valores no periodo t;.
Ademais, o individuo X acorda em pagar taxas de juros j e devolver as acdes Z ao

emprestador Y no periodo ¢,.

Na segunda etapa, o individuo X compra as acdes Z por p, em bolsa de
valores no periodo t, (t; <t, <t,) e devolve-as ao emprestador Y no periodo t,. Em
suma, a venda a descoberto consiste em tomar emprestado ativo financeiro e vendé-lo em
bolsa de valores com a expectativa de que o preco futuro seja inferior ao preco corrente.

Desse modo, € lucrativo recompra-lo no futuro e devolvé-lo ao proprietario.

Se p; > p, + j, entdo o lucro operacional é dado por p; — p, — j. O lucro da
operacgdo € a diferenca de preco entre as transacdes das duas etapas, depois de descontados
os custos de transacdo. Na exposicdo acima, os custos de transacdo foram desprezados,
exceto a taxa de juros. Autores como D’Avolio (2002), Lamont e Thaler (2003), Ofek e
Richardson (2003) sugerem que altas taxas de juros podem inviabilizar completamente a

primeira etapa da venda a descoberto.

Antes de iniciar a explicacdo para as altas taxas de juros, € necessario
descrever o contrato de empréstimo de agdes. De acordo com contrato padrdo dos Estados
Unidos, o tomador do empréstimo X deve apresentar colaterais ao emprestador Y. A
garantia deverd ser de 102% do valor de mercado das a¢cdes emprestadas. Caso X opte em
apresentar depdsito em dinheiro e a taxa de juros do empréstimo das agdes for menor do
que o custo do capital, o emprestador Y devera pagar o diferencial para X. Por exemplo: se

o custo de capital € 6% e o custo de tomar emprestada a acdo Z for 2%, Y deve pagar 4% a
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X; porém se o custo de capital é 2% e o custo de tomar emprestada a acdo Z for 6%, ¢ X

que deverd pagar 4% a Y.

Em geral, o tomador de empréstimo X apresentard titulos da divida publica
ou utilizard a propria acdo emprestada para satisfazer parte da garantia requerida. Assim, X
acabard pagando a taxa de juros do empréstimo da acdo Z ao emprestador Y. Ademais, X

deverd repassar a Y qualquer distribui¢cao ou pagamento de dividendos da acdo Z.

Vale assinalar que Y tem o direito de finalizar o contrato a qualquer
momento e receber as acdes Z em 3 dias". Caso X nio devolva as acdes Z em 5 dias, Y
pode iniciar a execu¢do dos colaterais. As prerrogativas legais conferidas ao emprestador Y
causam distorcdes no funcionamento do mercado de empréstimos de acdes. A posicdo do
tomador de empréstimo X é demasiadamente temerdria, visto que o emprestador Y pode a

qualquer momento requerer a devolucao das acdes Z.

O problema das altas taxas de juros parece ser explicado pelo funcionamento
inadequado do mercado de empréstimos de acdes. Este apresenta baixo nivel de
organizagdo e centralizacdo. A dificuldade de encontrar instituicdes ou individuos dispostos
a emprestar as acoes ndo deve ser subestimada. Em certas circunstancias, o empréstimo de
acoes € proibido. Algumas classes de investidores institucionais sofrem restricdes legais
para efetud-lo. Em suma, a taxa de juros cobrada pode ser exorbitante devido a alta

demanda e a baixa oferta.

Portanto, os altos custos para a implementacdo da venda a descoberto
impedem a venda dos ativos supervalorizados. A conseqii€éncia imediata € que 0s precos
dos ativos tendem a ndo refletir o pessimismo dos agentes, mas somente O otimismo
(Miller, 1977). Nesse caso, os arbitradores ndo sdo capazes de impedir a valorizagdo dos

ativos financeiros causada pelos “noise traders” (Russell e Thaler, 1985; Chen et al., 2002).

'> No tocante aos fundos de investimento, o direito de finalizar o contrato de empréstimo e requerer o retorno
das agdes estd explicito na lei “Investment Company Act of 1940”. Ja para os fundos de pensdo ¢ direito
garantido pela ERISA (The Employee Retirement Income Security Act of 1974).



48

Especialmente nos casos de “carve-outs” (oferta publica parcial de agdes de
subsididria por parte da empresa matriz), o alto custo de efetuar a venda a descoberto ocupa
papel nuclear na explicacdo da distorcdo de precos entre as acdes das matrizes e as agdes
das subsididrias. Lamont e Thaler (2003) descreveram situacdes, nas quais as acOes das
subsididrias estavam muito valorizadas em relacdo as acdes das empresas controladoras.
Em alguns casos notérios, como da 3Com/Palm, a subsididria valia mais do que a

controladora, indicando incoerentemente que a parte valia mais de que o todo.

4.2.2. Custos Associados ao “Problema da Agéncia”

Os custos associados ao “problema da agéncia” sao de dificil mensuracao
contdbil, por isso, sdo constantemente ignorados. Todavia, esses custos influenciam
consideravelmente o comportamento de investidores institucionais. Em termos gerais, os
“problemas de agéncia” referem-se aos conflitos de interesses que podem surgir entre os
gestores de recursos de terceiros e os proprietarios desses recursos (Berle e Means, 1932;
Shleifer e Vishny, 1997). Esse problema também é conhecido pela expressao: divisao entre
“brains and resources”, isto €, os agentes com conhecimentos especializados para efetuar a

arbitragem ndo sio proprietdrios do capital, mas tdo somente o administram.

No contexto da agéncia, a constricao de capital pode inibir completamente o
processo de arbitragem. Freqiientemente, os proprietédrios do capital ndo tém conhecimento
exato e nem entendem a estratégia perseguida pelos arbitradores. Por exemplo, caso o
descompasso de precos aumente no curto prazo, os administradores de recursos de terceiros

devem computar perdas nos relatorios mensais, trimestrais € semestrais.

Os proprietdrios podem interpretar essas perdas como gerenciamento
inadequado de seu capital e saca-lo, justamente quando os ganhos potenciais apresentam-se
mais altos. Nessa situacdo de constricdo de capital, o arbitrador pode ser forcado a fechar

posicdes, antecipadamente, com enormes perdas. Vale ressaltar que quanto maior a delonga
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na convergéncia de precos, maior € o custo de manter a posicdo em aberto e,

conseqiientemente, maior o risco de ser obrigado a liquid4-la, prematuramente, com perdas.

Além disso, os proprietdrios podem simplesmente adotar regras de bolsos
como alocar o capital para aqueles investimentos que apresentaram os maiores retornos nos
ultimos 6 meses. A alocacdo de capital para os fundos de investimento tende a ser realizada
com base nos rendimentos passados (Shleifer e Summers, 1990: 21). Agarwal et al. (2005)
mostraram que os fundos de investimentos que obtiveram excelente resultado em

determinado ano tendiam a receber fluxo de capital maior no ano subseqiiente.

O temor de saques sucessivos no momento em que o capital é mais
necessario explica o conservadorismo dos arbitradores em apostar na convergéncia de
precos. De fato, os “problemas de agéncia” potencializam duas caracteristicas dos
arbitradores descritas por Shleifer e Vishny (1990 e 1997) e De Long et al. (1990a: 705), a

saber: I) aversdo ao risco; e II) horizonte temporal curto.

Enquanto que em modelos sem “problemas de agéncia”, os arbitradores
costumam ser mais agressivos, conseguindo manter as posicdes originais ainda que os
precos se desloquem consideravelmente dos fundamentos (Grossman e Miller, 1988; De
Long et al., 1991; Campbell e Kyle, 1993); no caso de modelos com “problemas de
agéncia”, os arbitradores estdo mais preocupados em evitar possivel constricdo de capital

do que obter ganhos arbitrais (Shleifer e Vishny, 1997: 38-43).

Portanto, altos custos associados ao “problema da agéncia” nao apenas
inviabilizam a arbitragem, mas também afetam o comportamento dos investidores
institucionais. Em vez dos administradores de recursos de terceiros tomarem posicoes
ofensivas contra as disparidades de precgos, eles podem adotar estratégias defensivas contra
a possivel restricdo de capital. Isso significa arbitradores com maior aversdo ao risco e

menor horizonte temporal.
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4.2.3. Risco Fundamental

A efetividade da arbitragem depende, primeiramente, da existéncia de
substitutos perfeitos ou proximos dos ativos financeiros a serem transacionados. Segundo a

visdo tradicional, se had substitutos perfeitos, a arbitragem € processo sem risco.

Todavia, mesmo no caso de haver substitutos perfeitos, parte do risco
fundamental ndo desaparece. Se a acdo X valorizada € substituta perfeita da acdo Y
desvalorizada, a arbitragem simplesmente consiste em vender X e comprar Y. Caso o
agente nao possua a acdo X e por algum motivo ndo consiga comprar a acdo Y, ele pode
recorrer as diversas operacdes do mercado futuro e de op¢des, como vender a descoberto a
acdo X ou comprar opcdes de compra da acdo Y. A aposta nesse movimento relativo de
precos sempre incorre no risco da imprevisibilidade dos precos futuros. Por exemplo, ha

possibilidade de surgirem noticias surpreendentemente otimistas da acdo X ou noticias

pessimistas da acdo Y, aprofundando a diferenca de precos entre ambas.

Na realidade, o mais comum é encontrar casos de substitutos préximos,
como as acdes de setor industrial especifico. Se o arbitrador acredita que as a¢des da Ford
estdo valorizadas em relagdo as acdes da General Motors e da Chrysler, ele pode se
proteger dos riscos da indudstria automobilistica, vendendo a descoberto acdes da Ford e

comprando as acdes da General Motors e da Chrysler (Shleifer, 2000).

Entretanto, esse arbitrador permanece ainda exposto ao risco das agdes da
Ford subirem e as acdes da General Motors e Chrysler baixarem por inimeras razdes. Em
outras palavras, uma parte do risco fundamental pode ser minimizada, aquela parte que
afeta a industria automobilistica como um todo, porém aquilo que afeta determinada

montadora em especifico ndo pode (Barberis and Thaler, 2003).

Vale salientar que, quanto menos proximos os substitutos, maior € o risco.
Nesse caso, Shleifer (2000: 14) e Shleifer e Vishny (1997: 36) costumam utilizar o termo

“arbitragem de risco”, com o intuito de enfatizar que se trata de probabilidade estatistica e
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ndo estado de certeza com probabilidade igual a 1 de que os precgos relativos convergirao.

Sendo assim, a arbitragem ndo poder ser processo completamente sem risco.

4.2.4. Risco dos Mercadores de Boatos (“Noise Trader Risk™)

Mesmo supondo a existéncia de substitutos perfeitos e a eliminagdo do risco
fundamental, ainda ha o “noise trader risk”. Esse termo foi introduzido por De Long et al.
(1990a) e significa o risco de aumento do desajustes de precos no curto prazo em virtude
das ondas irracionais de pessimismo e otimismos dos “noise traders” (Dow e Gorton, 1994;

Shleifer e Vishny, 1997).

Duas observacdes sobre o “noise trader risk” devem ser ressaltadas: I)
especuladores pragmaticos e arbitradores podem potencializar esse risco; e II) os “noise

traders” podem obter maiores retornos mediante os riscos que eles proprios criaram.

Freqlientemente, a estratégia de “pegar carona” nas ondas de otimismo
exacerbado dos “noise traders” no curto prazo € muito mais eficiente do que tentar conté-
las (George Soros, 1987; Abreu e Brunnermeier, 2003). A ultima parte dessa sentenca
representa grande embate tedrico. Assim como empreendedores inteligentes constroem
cassinos para explorar a ganincia dos apostadores, as Financgas Tradicionais acreditam que
os arbitradores constroem bancos de investimentos e corretoras para prever e tomar

posigdes contra os caprichos dos “noise traders”.

Por outro lado, hd evidéncias de que muitos arbitradores canalizam seus
esfor¢os e recursos na tentativa de prever as ondas de pessimismo e otimismo dos “noise
traders” ndo para combaté-las, mas, sim, para aproveitd-las, obtendo lucros no curto prazo

com mais rapidez e seguranca (De Long et al., 1990a: 735; Shleifer e Summers, 1990: 26).

Ironicamente, aqueles agentes sofisticados que possuem conhecimentos

especializados em determinado mercado e administram vultosas somas de capital podem
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ndo estar dispostos a tomar posicdes contra o descompasso dos precos. Em vez dos
arbitradores corrigirem os precos conforme a teorizacdo tradicional, eles podem reforcar a

disparidade dos precos.

Ademais, se os agentes irracionais subestimam 0s riscos € superestimam os
retornos de determinado ativo financeiro, provavelmente eles assumirdo mais riscos e
investirdo mais nesse ativo do que os arbitradores, conseqiientemente, podem obter maiores
ganhos decorrentes do préprio risco que eles criaram (De Long et al., 1990a: 706; Shleifer e

Summers, 1990: 24-5).

O ganho inicial minimo pode ser o estopim para desencadear um processo de
retroalimentagdo positiva em que os “noise traders” se tornam cada vez mais agressivos
assumindo maiores riscos (De Long et al., 1990b). Obviamente que esses altos riscos
levardo alguns para bancarrota, porém outros obterdo altissimos ganhos. O resultado desse
processo € que os “noise traders” podem apresentar, na média, maiores ganhos do que os

arbitradores avessos aos riscos.

Portanto, o “noise trader risk” representa empecilho para o funcionamento
adequado da arbitragem. Esta estratégia de investimento nao deve ser considerada isenta de

risco na presenca de investidores irracionais.

4.2.5. Risco de Sincronizac¢ao (“Synchronization Risk”)

Recentemente, Abreu e Brunnermeier (2002) desenvolveram a idéia de risco
de sincronizagdo, a fim de explicar o surgimento e a persisténcia de bolhas especulativas
(Abreu e Brunnermeier, 2003). Enquanto que o “noise trader risk” origina-se do
comportamento dos mercadores de boatos, o risco de sincroniza¢do origina-se da incerteza

dos arbitradores, conforme serd elucidado a seguir.



53

Supondo que mesmo o investidor institucional ndo seja suficientemente
grande para sozinho corrigir os precos, um nimero minimo de arbitradores é necessdrio
para combater determinado desajuste de precos. Se esse ponto critico ndo for atingido,
aqueles arbitradores que tentaram explorar a situacdo de descompasso de preco poderdo

sofrer grandes prejuizos.

Conjecturando adicionalmente que os arbitradores tenham expectativas
heterogéneas, eles formardo opinides divergentes sobre o tempo exato da correcdo de
precos ou “estouro” de bolha especulativa. Ademais, essa divergéncia de opinido ¢
reforcada pela assimetria de informacdo. Nem todos ficam sabendo simultaneamente que o

preco de determinado ativo ndo reflete os fundamentos econdmicos.

Problema de sincronizacdo das acgdes decorre das duas hipdteses
supracitadas. Por exemplo, se um nidmero pequeno de arbitradores ataca a bolha
especulativa no periodo t; pensando que a bolha “estourard” no periodo t,, porém a bolha
somente “estoura” no periodo t;,, eles sofrerdo vultosos prejuizos, caso ndo possuam

horizonte temporal suficientemente longo que inclua ;.

Esse problema surge porque os arbitradores ndo sabem quando os outros
comecardo a tomar posi¢des contra o desajuste de precos e, conseqiientemente, quando a
corre¢ao de precos ocorrerd. Assim, o risco de sincronizacdo pode ser definido como o
risco associado a incerteza de quando os precos serdo corrigidos (Abreu e Brunnermeier,
2002: 343). Vale ressaltar que a incerteza dos arbitradores e o “noise trader risk” estao
positivamente relacionados, isto €, o aumento do primeiro causa, automaticamente, O

aumento do segundo e vice-versa.

O risco de sincronizacdo ndo apenas oferece explicacdo alternativa para
severas situacOes de desajustes de precos como bolhas especulativas (Abreu e
Brunnermeier, 2003), mas, também, oferece “insights” sobre a lentiddo da arbitragem. E
razoavel supor que como os arbitradores ndo sabem o tempo exato de atuarem, eles tendem
a ser reticentes, postergando ao miximo o inicio da arbitragem. Nesse interim, os precos

podem se descolar dos seus fundamentos intrinsecos ainda mais.
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Portanto, risco de sincronizacdo representa grave entrave para o
funcionamento da arbitragem, tornando os arbitradores mais avessos aos riscos € mais

passivos em situagdes de desajustes de precos.
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Parte II — Casos Interpretados a Luz das Financas Comportamentais

Conforme exposto na primeira parte desta dissertacdo, as Financgas
Comportamentais sdo compostas por dois “building blocks”: 1) Economia Comportamental;
e II) limites da arbitragem. O primeiro bloco cataloga os desvios da racionalidade, ao passo
que o segundo bloco mostra como investidores racionais ou arbitradores enfrentam
dificuldades em explorar esses desvios. A segunda parte desta dissertacdo visa analisar

casos empiricos que apontem especificidades do segundo bloco.

Didaticamente, o processo de arbitragem pode ser dividido em trés aspectos,
a saber: custos, riscos e a natureza do agente arbitrador. Os casos descritos nos capitulos 5,
6 e 7 englobam simultaneamente todos os trés aspectos. No entanto, no capitulo 5, sdo
salientados os altos custos para efetuar a “venda a descoberto”, operacdo necessdria para
realizar a arbitragem. No capitulo 6, € destacado como o “noise trader risk” impede a
convergéncia dos precos relativos das acdes gémeas, impondo grandes obsticulos a
efetivacdo da arbitragem. No capitulo 7, as reais caracteristicas do agente arbitrador sdo

ressaltadas.

A principio, qualquer caso de violagdo da Lei do Preco Unico representa
oportunidade de arbitragem. Supde-se que ativos financeiros iguais ou substitutos perfeitos
devam possuir o mesmo preco. Caso contrario, € patente a oportunidade de obtencdo de
lucros arbitrais. As Financas Comportamentais ji acumularam inimeros exemplos de
violagdes da Lei do Preco Unico, porém somente dois casos de maior relevancia serdo
apresentados na segunda parte desta dissertacdo: I) acdes de controladoras que valiam
menos do que as acdes das subsididrias; e 1I) acdes gémeas ou acdes listadas em mais de

uma bolsa de valores.

Freqiientemente, os casos dos fundos fechados sdo apresentados como

importantes exemplos de violagdes da Lei do Preco Unico. Entretanto, decidimos
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concentrar a andlise nos casos I e Il mencionados acima. No tépico 6.3., serdo explicadas as

razdes analiticas dessa opg¢ao.

Os adeptos da Hipdtese do Mercado Eficiente consideram indmeras
anomalias de precos como ilusdrias. Eles alegam que as distor¢des de precos identificadas
devem-se ao calculo errdneo do valor fundamental. Entretanto, essa objecdo nao é aplicavel
aos casos I e II, visto que ambos 0s casos sdo concernentes ao descompasso de precos

relativos.

A mensuragdo do valor fundamental é questdao complexa de dificil solucao.
Qual teoria do valor deve ser utilizada? Como calcular o valor fundamental de alguma
empresa? Qual o critério ou medida a ser utilizada na avaliacdo dos ativos tangiveis, ativos
intangiveis e o potencial de lucro das empresas? Como calcular os fluxos de caixa futuros

ajustados aos riscos?

As Finangas Tradicionais respondem essas questdes, apontando para os
modelos de precificacdo de ativos. Entretanto, essa resposta ndo € satisfatéria, pois o
problema original ainda permanece. Qual modelo de precificagdo deve ser utilizado?
CAPM (Sharpe, 1964) ou suas variagdes (Merton, 1973)? “Arbitrage Pricing Theory”
(Ross, 1976)? “Three-Factor Models” (Fama e French, 1996)? Todos esses modelos
dependem da varidvel risco. Como mensurar objetivamente essa varidvel em face da

incerteza dos retornos das agdes?

Essas questdes podem ser evitadas nos casos supracitados, pois nao ¢é
necessdrio adotar como referencial qualquer valor fundamental. Basta somente identificar a
paridade tedrica que os precos relativos devem seguir. Geralmente, essa paridade tedrica €
dada institucionalmente, conforme serd mostrada nos capitulos 5 e 6 desta dissertacao.
Desse modo, qualquer individuo poderia rapidamente compreender que havia problemas

nos precos relativos das acoes da 3Com/Palm e da Royal Dutch/Shell.

No primeiro exemplo, o valor total das acdes da 3Com deveria valer pelos

menos 1,5 vezes o valor total das acdes da Palm, ao passo que no segundo exemplo, o valor
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total das acdes da Royal Dutch deveria valer exatamente 1,5 vezes o valor total das acdes
da Shell. Dessa forma, ndo s@o necessarios sofisticados modelos de precificacao de ativos
financeiros para compreender que: I) a subsididria Palm ndo deveria valer mais do que a
controladora 3Com, visto que cada acdo desta gerava, automaticamente, o direito a 1,5
acoes da Palm; e II) o valor da empresa Royal Dutch deveria valer exatamente 50% mais do
que o valor da empresa da Shell, porquanto ambas fundiram seus interesses mediante

contrato que dividia o fluxo de caixa total na propor¢ao de 60: 40.

7z

Ademais, o estudo do descompasso dos precos relativos é mais promissor
para apontar os limites da arbitragem do que o estudo do descolamento dos precos em nivel
agregado. No contexto da bolha especulativa da internet, os precos das acdes da 3Com e
Palm estavam supervalorizados em relacio aos seus fundamentos econdmicos, porém nao é
essa a distor¢ao de precos a ser analisada nesta dissertagdo. Se os precos das acdes 3Com e
Palm estivessem supervalorizados e em conformidade com a paridade tedrica, a arbitragem

ndo seria possivel entre essas duas agdes.

No tocante ao terceiro caso analisado na segunda parte desta dissertacdo, o
fundo LTCM foi escolhido por ser o agente representativo mais préximo do ideal de
“arbitrador racional”. O fundo LTCM nio era agente atomistico que sofria de constricao de
capital, mas, sim, agente institucional composto por corpo de profissionais especializados
com acesso a vultosas somas de capital. Esse fundo detinha posicdes arbitrais, inclusive
posi¢des substanciais nas agdes gémeas Royal Dutch/Shell, compardveis aos maiores

bancos de investimentos do mundo.

Em suma, o fundo LTCM representa excelente exemplo de agente racional
que reunia todos os instrumentos necessdrios para realizar a tradicional arbitragem.
Entretanto, mesmo munido com os modelos mais avangados de precificacdo de ativos
financeiros e avaliagdo de riscos, o fundo LTCM conseguiu perder 90% do capital aportado

pelos seus cotistas.
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Portanto, serdo apresentados casos empiricos analisados a luz das Financgas
Comportamentais na segunda parte desta dissertacdo. Cada caso visa apontar

particularidades dos limites da arbitragem.
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5. Controladoras X Subsidiarias: Quando o Todo Vale Menos do que a Parte?

Antes de efetuar a cisdo juridica propriamente dita, algumas empresas
simplesmente desmembram determinada divisdo ou departamento mediante oferta publica
parcial (“carve-outs™). A possibilidade de monitorar as condi¢des iniciais do mercado, bem
como averiguar 0 momento exato para levantar a maior quantia de capital com o menor

custo, justificam a realiza¢do de oferta publica parcial antes da cisdo.

A empresa controladora pode simplesmente desejar mais capital para si
prépria ou para empregar na subsididria. De qualquer forma, o acesso a fontes de capital via
o desmembramento de determinada subsididria em vez da emissdo prépria de acdes é
excelente estratégia, se a empresa controladora avaliar que as agdes da subsididria estardo

supervalorizadas (Nanda, 1991; Ferraro et al., 1995).

Cornell e Liu (2001), Schill e Zhou (2001) e Mitchell et al. (2002)
analisaram as ofertas publicas parciais em que a parte da empresa-mae excluida a
subsididaria era negativa, isto €, casos em que as subsididrias valiam mais do que as
controladoras. Lamont e Thaler (2003: 232) também realizaram essa andlise, porém
concentraram seus esfor¢cos somente nos casos, nos quais havia inten¢do explicita de
efetuar a cisdo completa apds a oferta publica parcial. Uma data explicita para a
distribui¢ao do restante das agdes minimiza os riscos causados pelos “noise traders” e

alguns problemas de agéncia.

Vale ressaltar que a cisdo completa com a distribuicdo das agdes restantes
aos acionistas da controladora € isenta de tributacio, se cumprir os requisitos da secdo 355
do Internal Revenue Code (IRC)'. Primeiramente, essa operacao nao deve ter como
objetivo principal a distribuicdo de lucros [§355(a)(1)(B)], especificamente com o intuito

de evitar o pagamento do imposto de renda [§355(a)(1)(D)(i1)]. Segundo, a oferta publica

16 A referéncia completa é&: “TITLE 26—INTERNAL REVENUE CODE, Subtitle A—Income Taxes, CHAPTER
I—NORMAL TAXES AND SURTAXES, Subchapter C—Corporate Distributions and Adjustments, PART
III—CORPORATE ORGANIZATIONS AND REORGANIZATIONS, Subpart B—Effects on Shareholders and

”

Security Holders, §355. Distribution of stock and securities of a controlled corporation”.
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parcial ndo pode ser caracterizada pela perda do poder de controle sobre a subsididria. O

poder de controle € definido de modo taxativo no §368(c), do IRC:

“..the term “control” means the ownership of stock
possessing at least 80 percent of the total combined voting
power of all classes of stock entitled to vote and at least 80
percent of the total number of shares of all other classes of
stock of the corporation”.

A permanéncia do poder de controle visa: I) mostrar que a controladora
mantém o interesse na perpetuacdo dos negdcios da subsididria; e II) caracterizar venda

parcial e ndo venda total com ganhos de capital sujeitos a tributacao.

Feitas essas consideracdes iniciais sobre a oferta publica parcial antes da
cisdo completa, serdo mostrados os desajustes de precos entre as acdes das controladoras e

subsididrias no préximo item deste capitulo.

5.1. Constatacao Empirica da Distor¢ao de Precos

O valor da parte da empresa controladora excluida a subsidiéria (V;) pode ser

calculada mediante a seguinte equagao:
V, = Pf — 1P}, (7)

onde Pf é preco da acdo da empresa controladora, Py é o preco da acdo da subsididria e r é
a razdo da paridade tedrica entre ambas as acdes, sendo que todas as varidveis sao
calculadas em dado tempo t. Nao € necessario que V; seja negativo para se configurar a
violagdo da Lei do Preco Unico, valores positivos préximos de zero ja sdo suficientes para

concluir que hd alguma distor¢ao de precos entre as acdes da controladora e subsididria.

Em estudo bastante abrangente, Mitchell et al. (2002) identificaram 82

situacOes em que as subsididrias valiam mais do que as controladoras entre 1985 a 2000.
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Em estudo mais restrito, Cornell e Liu (2001) analisaram 7 casos'’ de empresas

controladoras que valiam menos do que as subsididrias.

Dentre os casos emblemdticos analisados por Cornell e Liu (2001: 342-3),
vale ressaltar o caso da Medical Manager/Careinsite. Em janeiro de 2000, a Medical
Manager detinha 100% da propriedade da Medical Manager Health Systems - MMHS
(empresa especializada em programas de computador para médicos), 100% da propriedade
da Porex (empresa de plasticos) e 72% da propriedade da Careinsite (empresa de comércio
eletronico). Em 3 de janeiro de 2000, o valor de mercado da Medical Manager era de U$
2,92 bilhdes de dblares, enquanto que o valor da Careinsite era de U$ 5,87 bilhdes. Os 72%
das agdes da Careinsite representava aproximadamente U$ 4,23 bilhdes, quantia ainda
muito superior ao valor total da Medical Manager, principalmente, levando em
consideracdo que a MMHS e a Porex eram duas empresas lucrativas com histdricos de

excelentes retornos.

Em estudo recente, Lamont e Thaler (2003) analisaram os seguintes casos de
V; negativo: Creative Computers/UBID, HNC Software/Retek, Daisytek/PFSWeb,
Metamor Worldwide/Xpedior, 3Com/Palm, e Methode Electronics/Stratos Lightwave.
Tanto as empresas controladoras, quantos as subsididrias tinham em comum o fato de
atuarem em setores de alta tecnologia e estarem listadas na NASDAQ. Segue tabela abaixo

com dados dessas empresas.

As empresas controladoras e subsididrias eram respectivamente: Cordant Technologies/Howmet
International, Flowers Industries/Keebler Foods, The Limited/Intimate Brands, IPC Communications/IXnete,
Medical Manager/Careinsite, 3Com/Palm e Seagate/Veritas.
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Tabela 2
Volume, Liquidez e Taxa de Juros
Diferenca de Taxa de Juros
Volume Compra e Venda do Primeiro Més
Matriz  Subsidiaria Matriz  Subsidiaria Matriz  Subsidiaria

(D (II) (ITD) (Iv) V) (VD

Creative/UBID 23,98 106,47 ,69 ,93 4,2 8,5
HNC/Retek 3,68 22,19 ,32 ,26 7,5 19,8
Daisytek/PFSWeb 2,42 25,53 ,62 ,81 1,6 17,7
Metamor/Xpedior 2,13 11,79 ,42 ,49 4,9 17,2
3Com/Palm 4,54 19,18 ,09 ,14 2,6 19,4
Methode/Stratos 2,63 41,67 42 ,20 1,5 31,8
Média 6,56 37,80 43 47 3,7 19,1

Fonte: Dados extraidos de Lamont e Thaler (2003: 251 e 261)

Os dados contidos na coluna I a IV referem-se aos primeiros 20 dias depois
da data da oferta publica parcial. A coluna I mostra o volume médio didrio dividido pela
totalidade das a¢des da matriz; ao passo que a coluna II apresenta o volume médio didrio
dividido pelo total das agdes emitidas na oferta publica parcial da subsididria. O volume
médio negociado das acdes das subsididrias é cerca de cinco vezes maior do que as agdes
das matrizes. Isso significa que a rotacdo das acdes das subsididrias € muito mais rapida e
os seus investidores possuem horizonte temporal mais curto. A principio, alta rotatividade

também indica alta liquidez.

Os dados das colunas I e II parecem sugerir que as acdes das subsididrias sdo
mais liquidas do que as acdes das matrizes. Os prémios de liquidez poderiam explicar parte
da valorizagdo das agdes das subsididrias. No entanto, utilizando o diferencial entre o preco
de compra e o preco de venda como medida de liquidez (coluna III e IV), Lamont e Thaler
(2003: 261) concluiram que ndo havia diferencas significativas de liquidez entre as agdes

das matrizes e as acdes das subsididrias.

O alto volume de negociacdo das acOes das subsidiarias esta de acordo com a
hipétese de que os agentes sabem da distor¢cdo de precos e tentam se aproveitar dessa

situacdo. Eles identificam a formagdo de bolhas especulativas no setor de alta tecnologia e
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compram o ativo valorizado, a fim de vendé-lo dentre de alguns dias na tentativa de realizar
lucro rdpido. Tais agentes ndo estdo interessados em comprar o ativo valorizado por um
meio menos dispendioso, visto que atuam no curtissimo prazo, eles pretendem apenas

“pegar carona” rapida na valorizacao.

As colunas V e VI mostram, respectivamente, as taxas de juros cobradas nos
empréstimos das acdes das matrizes e das subsididrias. Os dados referem ao primeiro més
ap6s a oferta publica parcial'®. Vale ressaltar que a taxa de juros cobrada nos primeiros
meses € geralmente muito superior a cobrada nos meses subseqiientes. A taxa de juros
média para se tomar emprestadas as acdes das subsididrias é cerca de 5 vezes maior do que
para as matrizes, indicando que os custos da venda a descoberto das a¢des das subsididrias

podem ser suficientemente altos para inibir o processo de arbitragem.

Segundo Cornell e Liu (2001: 343-6) e Schill e Zhou (2001: 17-21), a
distor¢cdo de precos entre as agdes das matrizes e das subsididrias pode ser explicada
conjuntamente por inimeros fatores, tais como: problemas de liquidez das ac¢des, custo de
agéncia, imposto, “noise trader risk” e alta taxa de juros para efetuar a venda a descoberto.
Entretanto, autores como Lamont e Thaler (2003), D’Avolio (2002) e Ofek e Richardson

(2003) enfatizam mais o ultimo fator.

Portanto, constatados os desajustes de precos entre as acdes das
controladoras e subsididrias, bem como possiveis explicacOes para esses desajustes,

passaremos a analisar com maior profundidade o caso da 3Com/Palm no préximo item.

5.2. Estudo do Caso da 3Com/Palm

Um dos exemplos mais notdrios de subsididria valer mais do que a

controladora foi a oferta publica parcial das agdes da Palm, empresa produtora de

' Sobre a metodologia empregada para o cilculo da taxa de juros, ver Lamont e Thaler (2003: 251).
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computadores de mao, pela controladora 3Com, fabricante muito conhecida por produzir

componentes para rede de computadores.

Em 2 de marco de 2000, a 3Com vendeu 5% das acdes da Palm mediante
oferta publica em bolsa de valores, anunciando que a cisdo completa seria efetuada até o
final do ano, desde que a Internal Revenue Service (IRS) concedesse a autorizacdo. Os 95%
das acOes restantes da Palm seriam distribuidos entre os acionistas da 3Com na seguinte

propor¢ao: cada acdo da 3Com conferia o direito a 1,5 acdes da Palm.

Depreende-se facilmente que a totalidade das acdes da 3Com deveria valer
pelos menos 50% mais do que a totalidade das a¢des da Palm, visto que a compra de 1 acao
da primeira gerava automaticamente a propriedade de 1,5 acdes da segunda. Todavia, essa
relacdo foi flagrantemente violada a ponto das acdes da Palm valerem mais do que as acdes

da 3Com.

No dia anterior da oferta publica parcial da Palm, a acdo da 3Com fechou em
U$ 104,13. No dia subseqiiente a a¢ao da 3Com caiu para U$ 81,81; ao passo que a ag¢do da
Palm fechou no impressionante valor de U$ 95,06. Os precos das ac¢des sinalizavam que os
investidores em agregado estavam vendendo agdes da 3Com e comprando a¢des da Palm.
Esse comportamento dos investidores em agregado € totalmente incoerente, pois uma agao
da 3Com j4 garantia o direito a 1,5 acdes da Palm. Simples cdlculo (1,5 x 95,06 = 142,59)
mostra que caso a a¢do da 3Com fechasse em U$ 142,59, a parte da 3Com excluida a Palm
valeria zero, o que ja seria absurdo. O valor de U$ 81,81 por acdo da 3Com sinaliza

erroneamente que os ativos da 3Com exceto a Palm teriam valor negativo.

O gréfico abaixo exibe a parte do valor da 3Com, na qual o valor da Palm foi
excluido. A linha negra mostra o V; entre o periodo da oferta publica parcial das acdes da
Palm até a efetuacdo da cisdo com a distribui¢do das agdes restantes; jd a linha pontilhada

revela o valor da 3Com depois da cisdo completa.
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Grafico 1
O Valor da Parte da 3Com Excluido o Valor da Palm
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Fonte: Grafico alterado e extraido de Lamont e Thaler (2003: 240).

Nas devidas proporg¢des, o grafico da 3Com/Palm € representativo de outros
casos de ofertas publicas parciais seguidas por cisdes. Em geral, € possivel identificar
alguns padrdoes que se repetem nessas operagdes: O V; comeca negativo, cresce
gradualmente em dire¢do a zero e depois alcanca valores positivos. A velocidade desse
crescimento parece depender do anuncio da data em que a distribuicdo ocorrerd e da
aprovacdo da cisdo isenta de tributacdo por parte da /RS. Tanto o antncio quanto a

aprovacgdo parecem ser informacgdes relevantes que ndo estavam refletidas nos precos.

Em suma, o grifico mostra que as for¢as do mercado estdo interagindo na
direcdo correta, porém de forma extremamente lenta, se adotarmos como referéncia a
arbitragem rdpida e sem custo da teoria dos mercados eficientes. Vale assinalar que o
arcabouco tedrico tradicional ndo explica adequadamente a anomalia da primeira parte do
grafico em que o V; € negativo por pelo menos trés meses. Tal situacdo a principio nio era

para existir, muito menos para perdurar por trés meses.
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5.2.1. Custos para Implementar a Venda a Descoberto

Constatada a substancial discrepancia de precos entre as acdes da 3Com e
Palm, a estratégia de arbitragem consiste em comprar X acdes da 3Com e vender a
descoberto 1,5X agdes da Palm. Essa estratégia ndo apresenta risco fundamental, visto que
as acOes sdo substitutas perfeitas. Tampouco estd sujeita ao “noise trader risk”, pois 0s
precos necessariamente convergirdo na data anunciada para a ocorréncia da cisao completa.

Nessa data, cada acionista que detém X ac¢des da 3Com, receberd 1,5X acdes da Palm.

Apesar de nao haver risco nessa operacdo, a arbitragem € dificultada em
virtude do alto custo de implementar a venda a descoberto. Vale salientar que a venda nao é
operago simétrica & compra. E relativamente ficil comprar acdo desvalorizada, porém néo
¢ facil vender a descoberto acdo valorizada. Conforme mostrado no tépico 4.2.1., a venda a
descoberto € composta de duas etapas. Na primeira etapa, o arbitrador X deve tomar

emprestadas as acoes Z de algum emprestador Y por determinada taxa de juros.

Lamont e Thaler (2003: 247-8) apontaram que as altas taxas de juros
praticamente inviabilizavam a primeira etapa. Entretanto, em amplo estudo sobre o custo da
venda a descoberto, D’Avolio (2002: 273) afirmou que se podia tomar emprestada a
maioria das agdes a custo baixo e somente 1% das a¢des apresentaria custos extremamente

altos:

“Ninety-one percent of the stocks lent out in the sample cost
less than 1% per annum to borrow”.

“Fewer than 1% of stocks (roughly seven per month) on loan
become extremely special, demanding negative rebate rates
(i.e., loan fees in excess of the risk-free rate). Krispy Kreme
Doughnuts and Palm Inc. are examples of such stocks,
exhibiting loan fees as high as 50% and 35%, respectively”.

Em verdade, as acOes de empresas de alta tecnologia encontram-se nesse 1%

de acOes com custos altissimos (Ofek e Richardson, 2003: 1118). Segue tabela com o custo
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maximo anual para se tomar emprestadas algumas agdes entre abril de 2000 até setembro

de 2001.

Tabela 3
Custo Maximo Anual para Tomar Emprestadas as Acoes
Empresa Taxa de Juros Anual (%)
Stratos Lightwave Inc 50,0
Unilever NV 46,0
Palm Inc 35,0
Nokia Corp 25,0
Ericsson 20,5
Pfsweb Inc 10,0
Retek Inc 10,0

Fonte: Tabela elaborada com dados de D’ Avolio (2002: 287)

O mercado de empréstimos de acdes ndo funciona de modo perfeito.
Provavelmente, a alta taxa de juros de algumas acoes reflete a alta demanda e a baixa oferta
dessas agOes. Grande parte das acdes das subsididrias encontra-se com as empresas
controladoras. Elas sdo as principais interessadas na valorizagdo dos precos das agcdes das

subsididrias e, por isso, podem ndo estar dispostas as emprestar.

Mesmo que as controladoras quisessem obter lucro emprestando essas acoes,
h4 empecilhos legais. Em alguns casos as a¢des das subsididrias ainda nio estdo registradas
nos 6rgdos competentes para a distribuicdo publica, ndo podendo ser objeto de transagdes.
Os empréstimos das agdes também podem representar descumprimento dos deveres
fiduciarios da controladora em relagdo a subsididria, colocando em risco a cisdo com

isencdo de tributacdo, conforme os requisitos exigidos pelo IRS.

O alto custo da venda a descoberto pode explicar razoavelmente a falta de
oferta do ativo valorizado, porém ndo esclarece a permanéncia da demanda por esse ativo
(Schill e Zhou, 2001: 5). Se é facil explicar o porqué dos arbitradores ndo conseguirem
vender as acOes valorizadas da Palm, por outro lado, € tarefa drdua esclarecer a preferéncia
de determinados agentes em comprar as acOes da Palm em vez de possui-las indiretamente
pela compra das agdes da 3Com. Em principio, a explanacdo mais plausivel € admitir a

existéncia de investidores irracionais otimistas pessimamente informados ou dotados de
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preferéncias exdticas que estdo dispostos a comprar pelo meio mais dispendioso o ativo

valorizado.

5.2.2. Construcio de Acoes Sintéticas

A andlise do mercado de op¢des também € necessdria para a compreensdo do
caso 3Com/Palm. Em mercado perfeito, sem custo de transag¢do, o principio da paridade
entre op¢coes de venda e compra (“put-call parity’) estabelece que o valor de compra de
determinada opg¢ao européia com certo preco e data de exercicio pode ser deduzido do valor
de venda de opcdo européia com o mesmo preco e data de exercicio e vice-versa. No caso
de op¢dao americana, essa paridade € védlida com algumas limitacdes: supondo o ndo
pagamento de dividendos, o preco da opcdo de compra menos o preco da opcao de venda

deve ser maior do que o preco da acd@o corrente menos o preco de exercicio (Hull, 2009).

Entretanto, Lamont e Thaler (2003: 255-6) mostraram viola¢des no principio
da “put-call parity”, especificamente no tocante as acdes da Palm, cujo preco da opg¢ao de
venda era, em média, o dobro do preco da opcdo de compra. Tais precos podem ser
interpretados como sinal simultaneo de que as acdes da Palm estavam muito valorizadas e o
custo de toma-las emprestadas era muito alto. Ofek e Richardson (2003: 1120) afirmam que
quanto mais altas as taxas de juros para efetuar a venda a descoberto, maior é a
probabilidade de violacdes no principio da “put-call parity” e, conseqiientemente, maior a

dificuldade em encontrar agdes para se tomar emprestadas.

Basicamente, a paridade entre op¢des de venda e compra € a aplicacdo da
Lei do Preco Unico ao mercado de opcdes. Uma das conseqiiéncias dessa paridade é a
possibilidade da construcdo de acdes sintéticas que deveriam ter o mesmo preco das agcdes
correntes descontados os custos de transacdo. No entanto, Lamont e Thaler (2003: 255-7)
descreveram a possibilidade de construir posi¢des sintéticas: I) de venda das a¢des da Palm

com preco 29% menor do que o preco corrente; € II) de compra das agdes da Palm com
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custo 23% menor do que o preco corrente. Os cdlculos foram efetuados com o valor da taxa

LIBOR de 6,41 no periodo de seis meses de marco a novembro de 2000.

Portanto, ha trés formas de comprar acdes da Palm. O meio mais
dispendioso € comprar diretamente as agdes no mercado aciondrio pelo preco corrente. Os
outros dois meios menos custosos sdo a compra indireta via as agdes da 3Com ou a compra
das acOes sintéticas no mercado de opg¢des. Os trés diferentes precos reforcam a tese da
segmentacdo de mercados. Além de o mercado estar segmentado entre mercado aciondrio e
mercado de opcdes, o préprio mercado aciondrio estd segmentado com preco corrente para

as acoes da Palm e preco indireto através das acoes da 3Com.

5.3. Conclusao

Este capitulo mostrou grave distor¢ao de precos relativos. As acdes da Palm
alcancaram valor superior as acdes da 3Com, violando claramente a Lei do Preco Unico. Se
a 3Com controlava a Palm e cada acdo da 3Com geraria o direito a 1,5 acdes da Palm, nao
faz sentido a primeira valer menos que a segunda. Em suma, 3Com/Palm é caso notério, no

qual a parte valia mais do que o todo.

Nao obstante as distor¢des de precos serem facilmente constatadas, a
arbitragem ndo funcionou como as Financas Tradicionais previam. Os arbitradores
perceberam que as acOes da Palm estavam supervalorizadas em relacdo as acdes da 3Com.
Todavia, eles ndo realizavam a venda a descoberto das acdes da Palm, pois as altas taxas de

juros para tomé-las emprestadas praticamente inviabilizavam essa operacao.

A causa da distorcdo de precos das acOes da 3Com/Palm ndo se resume
apenas ao aspecto institucional da venda a descoberto. O problema ndo estava apenas na
venda das agOes da Palm, mas, também, na compra dessas acdes. Em vez de comprar as
acoes da Palm diretamente pelo preco de mercado, era possivel compré-las indiretamente

pelas acoes da 3Com ou pela construcdo de posigdes sintéticas no mercado de opgdes.
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A questdo latente é por que os investidores comprariam as acdes da Palm
pelo modo mais dispendioso, isto €, pela aquisicdo direta em bolsa de valores? Ou por que
o mercado aciondrio e o mercado de opcdes parecem estar segmentados? Obviamente que
esses investidores ndo possuem a racionalidade pressuposta pela Economia Neocldssica. A
hip6tese mais plausivel é admitir a existéncia de “noise traders” que cometem os erros de

avaliacdo descritos pela Economia Comportamental.

Portanto, as distorcdes dos precos relativos do caso 3Com/Palm perduraram
mais do que o previsto pelas Financas Tradicionais, por causa de dois motivos: I) os custos
da venda a descoberto impediam que os arbitradores atuassem; e II) os “noise traders”

continuavam comprando as acdes da Palm.
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6. Acoes Gémeas: Notavel Violacio da Lei do Preco Unico

Empresas gémeas ou siamesas sdo aquelas que mediante contrato fundiram
seus interesses, operando globalmente como se fossem uma Unica empresa, porém
mantiveram personalidades juridicas distintas nos domicilios de seus respectivos paises.
Como se trata de fusdo de interesses e nao de propriedade, cada qual continua com suas

proprias acdes, as quais podem ser negociadas em qualquer bolsa de valores do mundo.

H4 intimeros fatores que podem explicar o interesse de duas empresas nao
efetuarem a tradicional fusdo: I) possibilidade de manter as a¢cdes em importantes indices
de bolsa de valores; II) planejamento tributério; III) evitar problemas de antitruste com a
autoridade reguladora; IV) acesso continuo ao mercado de capitais local; e V)

consideragdes politicas como identidade nacional.

Diversos arranjos juridicos podem ser empregados para atingir os objetivos
supracitados. Por exemplo, pode-se utilizar uma espécie de “joint venture”, em que duas
empresas dividem o controle aciondrio de terceira. Entretanto, o mais trivial € seguir o
exemplo da Royal Dutch Petroleum e Shell Transport and Trading PLC que ao fundirem

seus interesses, estabeleceram rateio constante do fluxo de caixa em seus estatutos sociais.

Se os mercados de capitais espalhados pelo mundo sdo eficientes e sem
fricgdes, os precos relativos das agdes gémeas como da Royal Dutch/Shell deveriam
necessariamente estar de acordo com a razdo do fluxo de caixa ajustada para essas
empresas. No entanto, Rosenthal e Young (1990), Froot e Dabora (1999) e Jong et al.
(2009), ao analisarem conjunto de acOes gémeas, identificaram desvios substanciais da

paridade tedrica, que podem ser entendidos como violacdes da Lei do Preco Unico.
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6.1. Constatacio Empirica dos Desvios da Paridade Teoérica

Os dois casos mais famosos citados na literatura especializada referente as
acoes gémeas sdo os exemplos da Royal Dutch/Shell e Unilever NV/PLC. Rosenthal e
Young (1990) realizaram o primeiro estudo sobre os precos relativos dessas acdes gémeas.
Eles concluiram que os precos dos pares das acdes da Royal Dutch/Shell e Unilever
NV/PLC desviavam-se persistentemente da paridade tedrica entre setembro de 1979 e
dezembro de 1986. Froot e Dabora (1999: 199-206) também encontraram desvios
substanciais da paridade tedrica ao analisarem as séries temporais dos precos desses

mesmos pares de acdes no periodo de 1980 até 1995.

As empresas Royal Dutch e Shell fundiram seus interesses mediante contrato
em 1907, mantendo personalidades juridicas distintas em seus respectivos paises de origem,
Holanda e Reino Unido. Acordaram em dividir o fluxo de caixa depois de descontados os
tributos na proporcao de 60: 40. Assim, o total das acdes da Royal Dutch representava 60%
do fluxo de caixa da empresa Royal Dutch/Shell; enquanto que o total das acdes da Shell
representava os 40% restantes do fluxo de caixa. Conseqiientemente, 60% dos dividendos
gerados pela empresa Royal Dutch/Shell deveriam ser distribuidos entre os acionistas da

Royal Dutch; ao passo que os 40% restantes deveriam ser distribuidos entre os acionistas da

Shell"”.
Segue abaixo a razdo da paridade tedrica entre ambas as acdes:

(0,6)(A¢oes da Shell Transport)
(0,4)(A¢oes da Royal Dutch)

Paridade Teorica =

Ac¢oes da Royal Dutch = 1,5 A¢oes da Shell Transport

Se os precos estavam corretos e refletiam os fundamentos econdmicos, o

valor total das acdes da Royal Dutch deveria ser igual a 1,5 vezes o valor total das acdes da

!9 Para maiores detalhes, ver Royal Dutch 20-F (2004), Rosenthal e Young (1990: 124-6) e Froot e Dabora
(1999: 192-3).
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Shell. Em outras palavras, o valor de mercado da empresa Royal Dutch deveria ser
exatamente 50% maior do que o valor de mercado da Shell. Entretanto, desvios

substanciais da paridade tedrica entre as acdes da Royal Dutch e Shell foram constatados,
conforme o gréfico abaixo:

Grafico 2
Desvios da Paridade das Acoes Royal Dutch/Shell (Amsterda/Londres)
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Grifico extraido de Scruggs (2007: 82).
Depreende-se do grafico acima que os desvios da paridade tedrica sdo

positivos na maior parte do periodo analisado, significando que as a¢des da Royal Dutch
foram transacionadas com prémio em relacdo as acdes da Shell por longo periodo.

Especificamente, entre janeiro de 1993 e janeiro de 2001, as acOes da Royal Dutch estavam
sobrevalorizadas em relacdo as acdes da Shell.

Apesar da facilidade em constatar a distorcdo dos precos relativos entre
ambas as acoes, a exploracdo do lucro arbitral € praticamente impossivel. Se o arbitrador
tivesse vendido as acdes sobrevalorizadas da Royal Dutch e comprado as agdes

desvalorizadas da Shell em janeiro de 1995, esperando que os precos de ambas

convergissem em direcdo a paridade tedrica até janeiro de 1996, esse arbitrador teria
sofrido grandes prejuizos.
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Por outro lado, se o arbitrador tivesse horizonte temporal longo até meados
de 2001, ele eventualmente poderia ter algum lucro econdmico. Vale salientar que o célculo
do lucro econdmico deve levar em consideracdio o retorno de outras estratégias de
investimento, bem como o custo de oportunidade de deixar de receber determinada taxa de

juros.

O problema ndo € apenas de horizonte temporal suficientemente longo para
que os precos convirjam. A questdo crucial € que os agentes nao sao clarividentes e nem
possuem expectativas racionais. No periodo t, os agentes ndo sabem quais serdo os precos
das acdes gémeas no periodo t+1, t+2, t+3 e t+n. Ainda que os agentes fossem adeptos da
Hipétese dos Mercados Eficientes e acreditassem que os precos convergirao no longo prazo

em t+n, eles simplesmente ndo sabem a data exata desse t+n.

No tocante ao segundo caso mais notério de acdes gé€meas, as empresas
Unilever NV e Unilever PLC formaram o grupo Unilever em 1930. Este grupo se originou
da fusao de interesses da Margarine Unie (produtora holandesa de margarina) e da Lever
Brothers (produtora britanica de sabdao). Ambas as empresas possuem o mesmo Conselho
Administrativo, atuando globalmente como se fossem uma tnica empresa. Acordaram em
repartir o fluxo de caixa igualitariamente de modo que se ocorresse a liquidagdo do grupo
Unilever, os ativos seriam divididos igualmente entre os acionistas das duas empresas. O
contrato da divisdo igualitdria do fluxo de caixa foi feito com a finalidade de tornar as duas
acOes substitutas perfeitas como se os acionistas fossem proprietarios de uma unica

20
cmpresa .

Segue abaixo a razdo da paridade tedrica entre ambas as acoes:

(0,5)(Acgoes da Unilever NV)
(0,5)(Agoes da Unilever PLC)

Paridade Teorica =

Acoes da Unilever NV = A¢oes da Unilever PLC

2 Para maiores detalhes, ver Unilever 20-F (2008), Rosenthal e Young (1990: 126-8) e Froot e Dabora (1999:
193-4).
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Se a Lei do Preco Unico fosse vilida, o valor total das a¢des da Unilever NV
deveria ser igual ao valor total das acdes da Unilever PLC. No entanto, o gréifico abaixo
atesta que o preco relativo das acdes gémeas Unilever NV e Unilever PLC ndo estava de

acordo com a razdo da paridade tedrica, mostrando flagrante violacdo da Lei do Preco
Unico.

Grafico 3
Desvios da Paridade das Acoes Unilever NV/Unilever PLC (Amsterda/Londres)
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Grifico extraido de Scruggs (2007: 82).

Na maior parte do periodo analisado, as ag¢des da Unilever NV foram
transacionadas com prémio em relacdo as acdes da Unilever PLC. Constata-se também
grande variacdo dos precgos relativos das agdes gémeas Unilever NV/PLC. Caso a Lei do
Preco Unico fosse vilida e ndo houvesse custo de transacdo, deveria haver uma reta
horizontal na altura do zero no gréifico acima. Supondo custo de transacdo, o grafico acima
deveria ser composto por sendide de pequena amplitude em torno do eixo horizontal zero.

Portanto, ndo ha evidéncias de que os precos estdo convergindo em direcdo a paridade

tedrica, pressuposto necessdrio para a realizacao da arbitragem.
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Por fim, ressaltamos que ha mais casos de distor¢do de precos entre acdes
gémeas. Apenas a titulo de exemplo, citaremos o estudo de Jong et al. (2009: 496), que
identifica desvios da paridade tedrica de 12 acdes gé€meas, sendo que a discrepancia média
dos precos variava entre 4% a 12% e ocasionalmente os desvios atingiam niveis acima de

40%. Segue abaixo a tabela com as empresas gémeas estudadas por Jong et al. (2009):

Tabela 4
Acoes Gémeas Analisadas por Jong et al. (2009)
Acdes Gémeas Periodo Analisado Data da Fusao Data da

de Interesses Unificacdo
Royal Dutch/Shell 01/01/80 até 03/10/02 15/02/1907 20/07/2005
Holanda/Reino Unido
Unilever NV/PLC 01/01/80 até 03/10/02 1930 —
Holanda/Reino Unido
ABB 08/07/91 até 07/01/99 08/07/1991 25/06/1999
Suica/Suécia
Smithkline Beecham 26/07/89 até 22/01/96 26/07/1989 12/04/1996
Reino Unidos/Estados Unidos
Fortis 12/12/90 até 31/07/00 12/12/1990 14/12/2001
Holanda/Bélgica
Elsevier/Reed International 01/01/93 até 03/10/02 01/01/1993 —
Holanda/Reino Unido
Rio Tinto 21/12/95 até 03/12/02 21/12/1995 —
Australia/Reino Unido
Dexia 19/11/96 até 20/08/99 19/11/1996 26/11/1999
Franca/Bélgica
Merita/Nordbanken 15/12/97 até 23/08/99 15/12/1997 24/03/2000
Finlandia/Suécia
Zurich Allied/Allied Zurich 07/09/98 até 20/03/00 07/09/1998 13/10/2000
Suica/Reino Unido
BHP Billiton 29/06/01 até 03/10/02 29/06/2001 —
Australia/Reino Unido
Brambles Industries 07/08/01 até 03/10/02 07/08/2001 —

Australia/Reino Unido

Fonte: Dados de Jong et al. (2009: 499 e 504).




77

6.2. “Noise Traders” Locais e Segmentacio de Mercado

Em virios casos de acdes gémeas foram constatados desvios razodveis da
paridade tedrica. Desse modo, intimeros autores comecaram a propor modelos

econométricos, a fim de captar e mensurar os fatores correlacionados a esses desvios.

Froot e Dabora (1999: 194) apresentaram o seguinte modelo econométrico,
regredindo o logaritmo da diferenca dos retornos das agdes gémeas em relagdo ao logaritmo
do retorno dos indices da bolsa de valores dos Estados Unidos, Inglaterra e Holanda, mais o

. o~ 2 . . .21
logaritmo das varia¢des do délar americano e da libra esterlina” .

1 1 1

i=—1 j=-1 k=—1

1 1
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A hipétese nula é que os precos relativos das acdes gémeas ndo estdo
correlacionados com nenhum indice de bolsa de valores € nem com as variagdes cambiais
de moedas relevantes como o doélar americano e da libra esterlina. Por outro lado, a

hip6tese alternativa é que as variacdes dos precos das acdes gémeas podem ser explicadas

! Modelo econométrico similar foi proposto por Jong et al. (2009: 504), que regrediram o logaritmo do
retorno relativos das a¢des gémeas em relacio aos logaritmos das mudancas nos indices de mercado locais e
das variagdes cambiais relevantes:

1
_ 1
T, t — 1 t =X +:8(7'A,t—1 - T'B,t—1) + Z Yilndex1,,;
i=0

0 1
+ Z y/Index2,,; + z 8re.Toprr + &
j=-1 k=-1
onde A e B sdo pares das agdes gémeas; 7,, — 7 denotam o logaritmo dos retornos das acdes gémeas em
suas moedas locais; Index1.,; e Index2,,; representam respectivamente o logaritmo dos retornos dos
indices locais das acdes gémeas A e B; e e.r.., significa o logaritmo das variacdes cambiais entre as
moedas das agdes gémeas A e B.
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pelos choques locais dos “noise traders”, reforgando a tese da segmentacdo dos mercados

de capitais em nivel global.

A partir de dados fornecidos pela London Stock Exchange, Amsterda
Exchange e Center for Research in Security Prices (CRSP), Froot e Dabora (1999)
regrediram os pares de acdes Royal Dutch/Shell e Unilever PLC/NV. O resultado foi a
rejeicdo da hipétese nula mediante o teste F. A maior parte dos coeficientes estimados do
modelo foi considerada diferente de zero a um nivel de significancia de 1%. Em geral, os
sinais dos coeficientes apareceram conforme a teoria predizia. Por exemplo, as acdes da
Royal Dutch apresentaram alta correlagdo com os indices S&P e DI, enquanto que as agdes
da Shell apresentaram alta correlacdo com o indice britdnico FTSE. Semelhantemente, as
acoes da Unilever NV apresentaram alta correlagcdo com o indice DI, ao passo que as acdes

da Unilever PLV apresentaram alta correlagdo com o indice FTSE.

Tais resultados ja eram esperados, visto que as a¢des da Royal Dutch e as
acoes da Unilever NV eram negociadas majoritariamente nas bolsas de valores de
Amsterdd e Nova York; ao passo que as agdes da Shell e da Unilever PLC eram mais
transacionadas na bolsa de Londres. Segue abaixo tabela com a distribuicao da propriedade

das ac¢oes Royal Dutch/Shell e Unilever NV/PLC entre o periodo de 1980 e 1992.

Tabela S
Distribuicido da Propriedade das Ac¢oes Royal Dutch/Shell e
Unilever NV/PLC (1980-1992)

Empresas/Paises Estados Unidos Reino Unido Holanda

Royal Dutch 33% 4% 34%
Shell 3% 96% <1%
Unilever NV 16% 10% 46%
Unilever PLC <1% 99% <1%

Fonte: Froot e Dabora (1999: 195).

Se os mercados de capitais estivessem globalmente integrados e arbitragem
funcionasse perfeitamente, ndo deveria haver correlagdo entre os precos das acdoes gémeas e
os indices de bolsa de valores locais. Tal correlagdo sugere que o preco das acdes € afetado

pelo local da transacao.
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As causas dessa segmentacdo ou friccdo de mercado podem ser atribuidas as
diferencas institucionais entre os paises, principalmente a questdes referentes ao custo de
transacdo, diferencas tributdrias e limites legais para o investimento no exterior. No
entanto, a segmentacdo de mercado parece ser mais adequadamente explicada mediante os
choques locais dos “noise traders” (De Long et al., 1990; Shleifer ¢ Vishny, 1997). Em
suma, os resultados obtidos por Rosenthal e Young (1990), Froot e Dabora (1999) e Jong et
al. (2009) podem ser interpretados como evidéncia de ruidos especificos para cada pais

(Barberis et al., 2005).

6.3. Vantagens Analiticas das Acoes Gémeas sobre os Fundos Fechados

Tradicionalmente, os casos dos fundos fechados sdo utilizados como os
principais exemplos de violages da Lei do Preco Unico e dos limites da arbitragem. Vale
salientar que essa secdo ndao visa minimizar a importancia dos fundos fechados como
exemplos da violacio da Lei do Preco Unico, mas enfatizar que as acdes gémeas sdo

evidéncias mais contundentes da violagcao dessa lei.

Nas finangas, o “quebra-cabeca” dos fundos fechados refere-se a descoberta
empirica de que o preco total das cotas de muitos fundos fechados diverge
substancialmente do preco total de seus ativos liquidos. Em geral, essas cotas sdo lancadas
com prémio inicial, porém, no decorrer do tempo, sdo transacionadas com desconto de 10%

a20% (Lee et al., 1991: 76-7; Hardouvelis et al., 1994: 346).

No caso dos fundos fechados em paises desenvolvidos que investem no
mercado aciondrio de paises emergentes, Lee et al. (1991), Bodurtha et al. (1993) e
Hardouvelis et al. (1994) constataram que os pregos das cotas estdo mais correlacionados
com os indice da bolsa de valores de pais desenvolvido, no qual essas cotas sdo

transacionadas. Em contrapartida, as agdes contidas no portf6lio de fundo fechado estdao
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mais correlacionas com o indice de bolsa de valores de mercado emergente, onde essas

acoes sao transacionadas.

Nao obstante a constatacdo de que “o local da transac¢do afeta o preco do
objeto transacionado” ser vdlida para as agdes gémeas e os fundos fechados, ha vantagens
analiticas no estudo das primeiras em relagdo aos segundos na demonstracdo da violacao da

Lei do Preco Unico.

A primeira vantagem refere-se a liquidez. As a¢des gémeas sdo notoriamente
bem liquidas, inclusive a grande maioria encontra-se nos principais indices de bolsas de
valores como a Standard & Poor's e FTSE. Entretanto, a falta de liquidez das cotas e dos
ativos contidos no portfélio dos fundos fechados € freqiientemente utilizada para explicar
superestimacdo indevida do ativo liquido, bem como maiores custos de transagdo,

.. . 22
principalmente no tocante aos custos de arbitragem™.

A arbitragem cldssica dos fundos transacionados com descontos consiste em
comprar as cotas desvalorizadas e vender a descoberto o portfélio valorizado. Na pratica, é
muito dificil reproduzir o portfélio de determinado fundo de modo tempestivo, visto que os
administradores podem constantemente alterar a composicdo da carteira sem o0
fornecimento de informagdes pormenorizadas dessas mudangas. Ademais, pode haver ainda
barreiras legais que impecam o acesso do mercado de capitais dos paises emergentes, o que

também justifica a existéncia desses fundos fechado.

Por outro lado, a arbitragem das acdes gémeas € processo mais facil e menos
custoso, porquanto elas sdo amplamente transacionadas nas principais bolsas de valores do
mundo. A qualidade da informacdo disponivel sobre as acdes gémeas também é um
diferencial. Por exemplo, o cédlculo da paridade tedrica pode ser feito, consultando os
relatérios anuais de prestagdo de contas ou os formuldrios 20-F enviados para a U.S.

Securities and Exchange Commission.

2 Ver Pontiff (1996: 1138-9). Esse autor aponta indmeros custos na arbitragem dos fundos fechados como: I)
o custo de oportunidade da taxa de juros, quando se espera a convergéncia dos precos; e II) os custos
associados ao problema da agéncia.
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Em verdade, os descontos ou prémios dos fundos fechados podem ser
atribuidos a estratégia de investimento adotada pela administracio do fundo (Froot e
Dabora, 1999: 191). Em outras palavras, € possivel afirmar que o valor da cota representa
fracdo ideal do patrimonio do fundo fechado mais a estratégia de investimento perseguida.
J4 cada uma das a¢cdes gé€meas representa o direito a frac@o ideal do fluxo de caixa, razdo
pela qual podem ser consideradas substitutas perfeitas expostas a risco semelhante.
Portanto, os desvios da paridade tedrica das acdes g€meas representam evidéncias mais
robustas da violacdo da Lei do Preco Unico do que as diferencas de precos entre as cotas e

o ativo liquido de fundo fechado.

Em suma, as explica¢des tradicionais aplicadas ao ‘“‘quebra-cabega” dos
fundos fechados ndo sdo validas para as acdes gémeas. Desse modo, as vantagens analiticas
das acdes gémeas permitem visualizar com maior nitidez a influéncia dos “noise traders”
no descompasso dos precos (Scruggs, 2007: 80). Em outras palavras, permite evidenciar
fortemente que os riscos causados pelos “noise traders” sao o principal fator a elucidar os

limites da arbitragem das acdes gémeas™.

6.4. Conclusao

Este capitulo mostrou graves descompassos de precos das agdoes gémeas. Os
desvios da paridade tedrica evidenciaram, claramente, violacdes da Lei do Preco Unico.
Apesar das violacOes patentes, a arbitragem ndo funcionou adequadamente nesses casos. As
Financas Tradicionais costumam afirmar que a arbitragem € processo isento de risco, caso

haja substitutos perfeitos. Entretanto, ainda que o risco fundamental possa ser ignorado, o

# Corroborando a tese supracitada, Froot e Dabora (1999: 208-14) analisaram exaustivamente indmeros
fatores que poderiam explicar os desvios da paridade tedrica, tais como: diferencas entre os sistemas
tributdrios dos paises, risco cambial, politica de distribui¢do de dividendos e diferencas na estrutura societdria.
Entretanto, eles concluiram que a andlise conjunta de todos esses fatores ndo era suficiente para elucidar a
magnitude observada das disparidades dos pregos das a¢des gémeas.
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descompasso de precos das acdes gémeas pode ser agravado em virtude dos altos riscos

causados pelos “noise traders”.

Os precos das agdes da Royal Dutch e Shell ndo convergiam em direcdo a
paridade tedrica, visto que os mercados de capitais estavam segmentados geograficamente.
Modelos econométricos atestaram que os precos das agdes estavam correlacionados com os
locais, onde as acOes eram mais transacionadas, ou seja, os precos das agdes estavam
correlacionados com os indices de bolsa de valores locais. Os precos das a¢des da Royal
Dutch incorporavam os ruidos dos “noise traders” de Nova York e Amsterda; enquanto que
as acOes da Shell estavam sujeitas as ondas de otimismo ou pessimismo dos mercadores de

boatos de Londres.

Portanto, apostar na convergéncia de precos das Royal Dutch/Shell era
estratégia de investimento arriscada. Mesmo investidores sofisticados podem sofrer grandes
prejuizos ao tentar explorar os desajustes de precos das acdes gé€meas, conforme serd

descrito no préximo capitulo.
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7. Hedge Fund Long-Term Capital Management (LTCM)

O hedge fund Long-Term Capital Management (LTCM) foi fundado em
fevereiro de 1994, por John Meriwether, ex-vice-presidente da Salomon Brothers. Em seu
Conselho de Administracdo ostentava alguns dos mais proeminentes e respeitados membros
da academia e do mundo das financas, tais como: dois ganhadores de Prémio Nobel, Myron
Scholes e Robert Merton e o ex-vice-presidente do Banco Central dos Estados Unidos,

David W. Mullins.

O “dream team” tinha a sua disposi¢ao corpo de 100 profissionais altamente
especializados e qualificados, incluindo experientes técnicos da Salomon Brothers e
inimeros Ph.D.s em Finangas, Administracio e Economia, formados pelas mais
prestigiosas Universidades dos Estados Unidos. O ambiente de trabalho era considerado a
melhor “Faculdade de Financas” do mundo, visto que unia os melhores cérebros com a
melhor estrutura possivel, em termos das mais avangadas tecnologias de telecomunicagdes

e recursos computacionais da época.

O fundo LTCM nao era apenas certa comunhao de recursos. Assim, como o
Titanic ndo era apenas mero navio, mas, sim, simbolo que representava os anseios € 0s
valores de determinada geracdo. Merton (1997), o sucessor da linhagem Bachelier-
Samuelson, apreendeu bem o significado simbdlico do fundo LTCM para a geracdo de
“Wall Streetr” ao afirmar que esse foi desenhado e desenvolvido com a finalidade de

combinar a melhor Teoria das Finangas com a melhor Prética das Financas.

Do mesmo modo que o Titanic era considerado empreendimento sem risco,
de sorte que nem mesmo algum “act of God” poderia afundé-lo, o fundo LTCM ndo

apresentava risco algum, ja que adotava como estratégia geral de investimento a chamada
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arbitragem neutra ou “dynamic hedging””" em mercados de titulos publicos de paises ricos.

Scholes utilizou excelente metafora para resumir essa estratégia em linguagem nao técnica:

I

. one way is to think of us [LTCM] as a gigantic vacuum
cleaner sucking up nickels from all over the world”. >

Nao é de se espantar que a posicdo de arbitragem assumida pelo fundo
LTCM alcangou magnitude nunca vista anteriormente. Sem divida alguma, a estratégia do
fundo LTCM baseava-se na tradicional Teoria da Arbitragem, isto €, as disparidades de
precos poderiam ser rapidamente exploradas pelos agentes racionais. Soma-se a isso, a
excessiva confianga do corpo administrativo disposto a assumir risco muito superior do que

o prudente. O resultado catastréfico dessa combinagdo estd descrito nos proximos tépicos.

7.1. Resumo Historico da Ascensao e Crise do Fundo LTCM

Segundo dados extraidos de Edwards (1999: 197-98), o fundo LTCM foi
constituido com patrimonio inicial de US$ 1,3 bilhdes e aproximadamente cem cotistas,
exigindo aporte inicial minimo de US$ 10 milhdes e sem direito de saque antes de trés
anos®. Taxa anual de 2% sobre os ativos e mais taxa de 25% sob os lucros eram cobradas.
Ja descontadas as taxas, o fundo LTCM obteve retorno de 19,9% em 1994, 42,8%, 40,8% e

17,1%, nos anos subseqiientes.

* Black e Scholes (1973) reivindicaram ter descoberto uma equagio matematica capaz de fornecer o preco da
opcdo de uma agdo em funcdo do preco corrente e da volatilidade média dessa acdo. Desse modo, utilizando-
se da férmula Black-Scholes, posicdes livres de risco poderiam ser criadas. Do ponto de vista tedrico, seria
possivel construir posicdo de equilibrio onde os riscos se cancelariam mutuamente, chamada de “dynamic
hedging”.

» Segundo Merton Miller, em documentirio do canal BBC (1999), essa frase foi proferida por Scholes ao
responder a questdo: “o que vocés estdo fazendo no LTCM?”. Posteriormente, quando o fundo LTCM
expandiu seus negocios para arbitragem em agoes, a seguinte admoestacdo foi feita: “You're picking up
nickels in front of bulldozers” (Lowenstein, 2000: 102).

6 A caréncia minima de trés anos visava evitar problemas de liquidez. Segundo Jorion (2000: 280), 60% dos
“hedge funds” ndo sobreviviam mais de 3 anos, visto que os cotistas sacavam seus capitais ao menor sinal de
resultados negativos.
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Os resultados apresentados eram excelentes para fundo sem risco que atuava
principalmente na arbitragem das taxas de juros de titulos publicos. No final de 1997, o
fundo LTCM devolveu US$ 2,7 bilhdes aos seus investidores, alegando que as
oportunidades de investimento ndo eram mais atrativas. Ironicamente, alguns investidores
ficaram aborrecidos de ndo fazer mais parte dessa sociedade. Assim, o fundo LTCM
iniciava o ano de 1998 com ativo liquido de US$ 4,67 bilhdes e atuava alavancado cerca de

25 vezes, em razao dos empréstimos tomados na ordem de US$ 125 bilhdes.

Entretanto, em 17 de agosto de 1998, a Russia anunciou a desvaloriza¢do do
rublo e decretou a moratéria das dividas publicas por 90 dias, desencadeando crise de
liquidez em todo o mundo. Houve maciga fuga em dire¢do ao ddlar e aos titulos do tesouro
norte-americano em detrimento dos titulos emitidos pelo Japao e paises europeus. A “luta
pela liquidez” imputou consideraveis perdas aos investidores que foram forcados a liquidar

.~ s . s 2
posicdes iliquidas com desdgios™’.

O fundo LTCM foi negativamente afetado pela crise russa. Primeiro, porque
apostou na convergéncia das taxas de juros dos titulos dos paises ricos. Segundo, em razao
da magnitude da alavancagem assumida, que o tornava virtualmente iliquido. Em 31 de
agosto de 1998, o valor do seu ativo liquido se reduziu para US$ 2,3 bilhdes. Consoante o
relatério GAO/GGD-00-3 elaborado pelo U.S. General Accounting Office (1999: 2 e 39),
somente no més de agosto de 1998, o fundo LTCM perdeu US$ 1,8 bilhdes em intimeras
posi¢des ao redor do mundo, sendo que US$ 550 milhdes foram perdidos em um unico dia:

21 de agosto.

Em 2 de setembro de 1998, os administradores enviaram cartas aos cotistas,
a fim de avisd-los que o fundo LTCM perdeu 44% do seu patrimdnio no més de agosto,
mas, mesmo assim, queriam encoraja-los a fazer novos aportes de capital

Concomitantemente, o Banco Central do Estado de Nova York foi avisado da situacao

* Para breve resumo do problema da liquidez causado pela crise da Russia, ver o “69th Annual Report”, do
BIS (1999: 139). Scholes (2000: 17) afirmou que se os modelos matematicos de precificagdo de opcdes
desempenharam algum papel no fracasso do fundo LTCM, esse papel foi minimo. O problema teria sido a
crise de liquidez causada pela moratdria da Russia.
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embaracosa que se passava. A situacdo do fundo LTCM deteriorava-se cada vez mais,

havia sérias dividas sobre a sua capacidade em continuar honrando as obrigagdes.

Em 21 de setembro de 1998, a Bear Stearns (“prime brokerage”) enrijeceu
as condicdes de créditos para novas operacgdes, exigindo colaterais em face da magnitude da
exposi¢ao do fundo LTCM. Nessa mesma data, o fundo LTCM contabilizou mais US$ 500
milhdes em perdas, praticamente cerca de 90% do seu capital ji tinha sido perdido ao se
tomar como base o inicio do ano. Segue o grafico”® abaixo, discriminando as perdas do

Fundo LTCM:

Gréfico 4
Mapeamento das Perdas do Fundo LTCM

Russia e Mercados
Swaps Emergentes
$1,6 bilhdes (36%) $430 milhdes
(10%)

Titulos de Paises
Ricos
$371 milhdes (8%)

Outros
$318 milhdes (7%)

AgOes Gémeas
$286 milhdes (7%)

"Junk Bond"
$100 milhdes (2%)

Volatilidade das
Agoes
$1,3 bilhdes (30%)

Fonte: Elaboracgdo prépria com dados de Lowenstein (2000: 234).

* A discrimina¢io das perdas do Fundo LTCM ¢é mais didatica do que real. Cumpre a funcio de ser
apresentdvel em balango patrimonial ou em relatério de prestacdo de contas aos cotistas. Por exemplo, pode
ser que parte razodvel dos prejuizos com acgdes gé€meas foram contabilizados em volatilidade das acdes e
swaps. Os prejuizos no mercado da Russia e paises emergentes foram de apenas 10%, porém ¢é provavel que a
grande parte dos prejuizos contabilizados em volatilidade das a¢des e swaps foi causada indiretamente pela
crise russa.
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Tendo em vista que a situacdo tornou-se insustentdvel e a iminéncia da
faléncia, o Banco Central do Estado de Nova York rapidamente organizou reunido com os
credores do fundo LTCM, com o intuito de convencé-los a socorrerem o fundo LTCM. O
principal argumento do Banco Central de Nova York era que os credores deveriam aportar
novos recursos 0 mais rapido possivel, a fim de evitar a ameaca de real risco sist€émico que

. .. . . s e 2
poderia potencializar os efeitos da crise da Russia®’.

Obviamente, havia o auto-interesse dos grandes bancos de investimento em
orquestrarem solu¢do privada para o problema, porquanto eles proprios eram os
investidores e credores do fundo LTCM. Considerando-se que o fundo LTCM ji se
encontrava insolvente, caso esses bancos de investimento tivessem resolvido iniciar a
execucdo dos colaterais®, eles estariam iniciando “efeito cascata” de contabilizar prejuizos

nos seus respectivos balancetes.

Em 28 de setembro de 1998, foi formado consoércio de credores’! que
decidiu aportar o capital de US$ 3,625 bilhdes no fundo LTCM. Em contrapartida, o
consoércio ganhou o controle operacional e 90% da propriedade do fundo LTCM. A taxa de
administrac¢do foi diminuida para 1% ao ano e a taxa de desempenho foi reduzida para 15%

sobre 0 aumento do ativo liquido acima da taxa Libor (GAO/GGD-00-3, 1999: 40).

Por fim, apés a inje¢do de liquidez do consércio de credores, o ativo liquido

do fundo LTCM foi avaliado em US$ 3,81 bilhdes. Portanto, do ponto de vista juridico, a

%% Esse também foi o discurso proferido pelo Banco Central em face da opinido piiblica norte-americana. Ver
McDonough (1998) e Greenspan (1998), respectivamente as declaracdes do presidente do Banco Central de
Nova York e do presidente do Banco Central dos Estados Unidos perante o congresso norte-americano.

% Vale assinalar que o processo de execucdo de colaterais poderia ser bem lento e de sucesso duvidoso.
Apesar do Long-Term Capital Management, L.P., ter sido fundado em Delaware e possuir sua sede principal
em Connecticut, ele operava através de sua subsididria o Long-Term Capital Portfolio, L.P., fundada nas Ilhas
Caiman. Sendo assim, os administradores poderiam decretar a faléncia fora da jurisdi¢do dos Estados Unidos,
colocando inimeros empecilhos a execugdo dos colaterais e eventuais processos penais. Em suma, o fundo
LTCM nido foi apenas desenhado juridicamente para otimizar o planejamento tributdrio, mas, também, para
proteger os interesses dos administradores.

3! Dentre os membros do consércio, estavam os maiores bancos de investimento do mundo: Barclays PLC;
Bankers Trust Corporation; The Chase Manhattan Corporation; Credit Suisse First Boston Corporation;
Deutsche Bank AG; The Goldman Sachs. Group, L.P.; Lehman Brothers Holdings Inc.; Merrill Lynch & Co.,
Inc.; J.P. Morgan & Company, Incorporated; Morgan Stanley Dean Witter & Co.; Paribas; Société Generale;
Travelers Group Inc. e UBS AG.
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faléncia foi evitada. Entretanto, a cota dos 16 sécios fundadores passou a valer miseros US$
30 milhdes em novembro de 1998, quantia insignificante se comparada aos US$ 1,6 bilhGes

que essa cota valia no comeco de 1998.

7.2. Real Alavancagem do Fundo LTCM

O fundo LTCM era “market-maker”>* em determinados mercados.
Freqiientemente, ele era tratado por suas contrapartes como banco de investimento e nao
como fundo de investimento. Aproximadamente 70% dos fundos de investimentos norte-
americanos utilizam-se da alavancagem (razdo entre os ativos e o capital proprio), porém

em média em razdo menor do que 2 para 1.

Segundo o balanco patrimonial do fundo LTCM, no final de 1994, a razdo de
alavancagem era de 17 para 1; ao passo que no final de 1997, a razdo passou a ser de 28
para 1. De acordo com a tabela abaixo, o fundo LTCM ostentava alavancagem similar aos

grandes bancos de investimento dos Estados Unidos.

Tabela 6
Razio de Alavancagem em 1998
Instituicoes Razio de alavancagem
Long-Term Capital Management (LTCM) 28-para-1
The Goldman Sachs Group, L.P. 34-para-1
Lehman Brothers Holdings, Inc. 28-para-1
Merrill Lynch & Co., Inc. 30-para-1
Morgan Stanley Dean Witter & Co. 22-para-1

Fonte: relatério GAO/GGD-00-3 (1999: 7).

32 0 Bank for International Settlements (BIS) em seu “69th Annual Report” (1999: 102) considerava que na
pratica o fundo LTCM era “market maker” devido ao seu tamanho e suas posi¢des ao redor do mundo. Na
pagina 139 desse mesmo relatério, o BIS afirma que o fundo LTCM era provavelmente o principal agente em
nivel mundial a utilizar os contratos de swaps envolvendo taxas de juros.
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Todavia, o relatério GAO/GGD-00-3 (1999: 41) adverte que essas razoes
ndo representam a real alavancagem do fundo, visto que o balango patrimonial nao incluia

operagoes “off-balance sheet”, como o uso de derivativos.

Apenas a titulo de exemplo, em 31 de agosto de 1998, o valor nominal dos
contratos de derivativos do fundo LTCM alcancava a exorbitante cifra de US$ 1,4 trilhdes,
na qual pelo menos US$ 750 bilhdes em contratos de swaps, US$ 500 bilhdes em contratos
futuros e US$150 bilhdes em outros derivativos “over-the-counter” (negociados
privativamente entre as partes) como opcoes exdticas. Consoante, a tabela abaixo o fundo
LTCM detinha posi¢do relevante no mercado de derivativos semelhante aos grandes bancos

de investimentos dos Estados Unidos.

Tabela 7
Valor Nominal dos Contratos de Derivativos em 1998
Instituicoes Valor dos derivativos
Long-Term Capital Management (LTCM) USS$ 1,40 trilhdes
The Goldman Sachs Group, L.P. USS$ 3,41 trilhdes
Lehman Brothers Holdings, Inc. US$ 2,39 trilhdes
Merrill Lynch & Co., Inc. USS$ 3,47 trilhdes
Morgan Stanley Dean Witter & Co. USS$ 2,86 trilhdes

Fonte: relatério GAO/GGD-00-3 (1999: 25).

Apesar de ser impossivel mensurar a real alavancagem do fundo LTCM, ¢
possivel concluir que ele estava suficientemente alavancado para tornar o processo de
arbitragem extremamente arriscado. A alavancagem em si mesma ndo é problema, mas,
sim, modo 16gico de maximizar os lucros potenciais. O problema consiste em subestimar os

riscos associados as posi¢Oes alavancadas.

A extrema alavancagem do fundo LTCM somente foi possivel em virtude do
prestigio dos seus administradores que se aproveitaram da regulacdo pifia exercida pela
U.S. Securities and Exchange Commission. As credenciais de dois prémios Nobel, um ex-
vice-presidente da Salomon Brothers e um ex-vice-presidente do Banco Central dos
Estados Unidos permitiram o acesso facilitado a variedade de canais de crédito em

condicdes especiais.
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Por exemplo: I) empréstimos diretos de bancos de investimentos e bancos
comerciais; II) operacdes com margens de garantia zero ou muito baixas; III) acordos de
recompra reversos; V) “two-way collateral arrangements™: as partes contratantes somente
apresentam os colaterais depois que computarem perdas acima do previamente combinado;
e V) hipoteca de grau duplo: colateral ja oferecido em garantia € utilizado novamente em
outra transacdo. Vale ressaltar que as duas tdltimas praticas ndo sdo usuais pelos padrdes
vigentes, mas somente sao realizadas por contrapartes que possuem alto grau de confianca

mutua.

E de se espantar que o fundo que, na pratica, detinha posi¢es semelhantes a
banco de investimento ndo tinha suas atividades monitoradas pelo 6rgao regulador dos
Estados Unidos e nem disponibilizava informacdes suficientes para razodvel avaliacdo de
sua exposicdo ao risco. Vale salientar que o LTCM era “hedge fund” e ndo mero “mutual
fund”. Nos Estados Unidos, o ultimo é razoavelmente regulado pela Securities and
Exchange Commission; ao passo que o primeiro sofre regulagcdo pifia. Somente o “mutual
fund” deve cumprir os requisitos minimos de “disclosure” (publicagdo de informagdes) e
prestar contas sobre o nivel de alavancagem, concentragdo de investimentos, operacdes
com derivativos ao 6rgdo regulador dos Estados Unidos. Apenas a titulo de exemplo,
conforme a lei “Investment Company Act of 1940, a alavancagem maéxima permitida ao

“mutual fund” ¢é de até 50% do seu ativo liquido.

7.3. Estratégia de Arbitragem do Fundo LTCM

Segundo Lowenstein (2000: 111), Merton leu versdao prévia do trabalho de
Shleifer e Vishny (1997), porém ndo se convenceu dos limites da arbitragem. Esses dois

tedricos da Financas Comportamentais alertavam que em vez dos precos convergirem em

** Semelhante conclusdo consta no relatério feito pelo The President’s Working Group on Financial Markets
(1999: 23-5), composto pelo Department of the Treasury, Board of Governors of the Federal Reserve System,
Securities and Exchange Commission e Commodity Futures Trading Commission.
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direcdo aos seus fundamentos, eles poderiam divergir ainda mais devido aos noise
traders”. Se fosse preciso liquidar as posi¢des no curto prazo antes da suposta convergéncia

de precos em direcdo ao estado de equilibrio, considerdveis perdas poderiam ocorrer.

Inicialmente, o fundo LTCM atuava majoritariamente no mercado de titulos,
apostando na convergéncia das taxas de juros dos titulos dos paises ricos, como Estados
Unidos, Japdo e paises europeus. Os administradores do fundo detinham notdria expertise
desse mercado adquirida nos tempos da Salomon Brothers. Entretanto, esses
administradores resolveram explorar novos territorios de arbitragem, apostando na
convergéncia dos precos das chamadas acdes gémeas ou listadas em mais de uma bolsa de

valores.

A mudancga de estratégia evidencia certo excesso de confianca por parte dos
administradores. H4 algumas diferencas entre o mercado de titulos e o mercado de acdes™”.
O primeiro costuma ser muito mais estdvel do que o segundo. Os modelos matemaéticos até
exibem resultados satisfatérios na avaliagdo dos riscos dos titulos. No entanto, os precos
das acdes estdo sujeitos a choques que limitam consideravelmente a mensuracdo do risco
envolvido através dos modelos matematicos, até porque a causa desse choques, a
irracionalidade e os sentimentos dos “noise traders”, ndo sdao eventos passiveis de

mensuragao probabilistica.

Os vérios relatérios realizados por diversas fontes como The President’s
Working Group on Financial Markets (1999: 16), U.S. General Accounting Office (1999:
11) e BIS (1999: 100), apontaram que o fundo LTCM estava geograficamente diversificado
com indmeras operagdes ao redor do mundo, porém ndo estava estrategicamente
diversificado. Aparentemente, parecia ser excelente estratégia de diversificacdo apostar na

convergéncia das taxas de juros dos titulos e na convergéncia dos precos das acOes gémeas.

34 Segundo Lowenstein (2000: 102-3), o eminente arbitrador Daniel Tisch advertiu os administradores do
Fundo LTCM que a arbitragem no mercado aciondrio era totalmente diferente do mercado de titulos, visto
que previsdo errdnea do valor dos titulos publicos estaria dentro da margem de 0,5%, porém avaliag@o erronea
dos riscos de determinada acido poderia acarretar rapidamente a perda da metade do patrimoénio. Deve-se
salientar que, a arbitragem no mercado de titulos também pode ser extremamente arriscada, porquanto
variac@o de 0,5% pode representar enorme prejuizo em posig¢do extremamente alavancada.
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No entanto, o choque da crise russa demonstrou justamente o contrdrio, o fundo amargou

perdas nas duas frentes.

Em condi¢des normais, a funcido informativa do mercado de capitais
coordena as expectativas dos agentes e fornece instrumentos para cobrir os riscos. Ademais,
o mercado de titulos e o mercado de acdes ndo se encontram correlacionados. Entretanto,
em situagdes de “stress”, como 1990 no Japao, 1991 na Europa, 1992 na Suécia, 1994 nos
Estados Unidos, 1995 no México e 1997-1999 na Asia, os ativos financeiros
movimentaram-se de forma correlacionada. Nesses casos, a diversificacdo ndo diminui os

riscos.

O erro do fundo LTCM consistiu em ignorar os exemplos historicos e
assumir risco acima da sua capacidade de gerenciamento. Ele ndo se deu conta do risco
sistémico ou “ndo diversificavel”. Os administradores desse fundo pareciam sofrer espécie
de ilusdo de controle que pode ser originada por erros de cogni¢do como aqueles descritos

no capitulo 3 desta dissertagao.

Historicamente, as a¢des da Shell eram transacionadas com desconto de 8%
em relacdo as acdes da Royal Dutch. A priori, a arbitragem das acdes gé€meas ndo era
estratégia erronea. O problema do fundo LTCM consistiu na subestimacdo dos riscos
potencializados por extrema alavancagem. Segundo Lowenstein (2000: 100), o fundo
LTCM apostou US$ 2,3 bilhdes® na convergéncia dos precos da Royal Dutch/Shell,
detendo posicdo dez vezes superior ao banco de investimento Goldman Sachs que também

acreditava ser excelente negdcio apostar nessa convergeéncia.

N3ao ha duvidas de que essa estratégia era completamente racional de acordo
com as Financas Tradicionais. Na visdo tradicional, o mercado de capitais seria jogo de
soma zero, onde os erros de avaliacdo dos “noise traders” representam os lucros dos
arbitradores. Todavia, o mercado de capitais ndo € jogo de xadrez, em que jogadas logicas e

consistentes levam a vitdria; ao passo que o cometimento de erros conduz a derrota. Na

> A metade desse valor foi utilizada para a compra das acdes da Shell e a outra metade na venda das acdes da
Royal Dutch (Lowenstein, 2000: 99). Obviamente que o fundo LTCM recorria aos derivativos para alavancar
essas operagdes, por exemplo, a venda futura a descoberto das a¢des da Royal Dutch.
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realidade, os agentes irracionais cometem sistematicamente erros de avaliacdo, deslocando
os precos de seus fundamentos econdmicos, porém os arbitradores podem ser malsucedidos
em explorar esses desajustes de precos. A conseqiiéncia € que os “noise traders” podem

obter ganhos de capitais extraidos a custa dos arbitradores.

Portanto, o mercado de capitais pode até se configurar, por vezes, como jogo
de soma zero. Entretanto, ndo € possivel afirmar que os arbitradores sempre ganhardo em
detrimento dos agentes irracionais. As Financas Comportamentais advertiram os
administradores do fundo LTCM que a estratégia de arbitragem pode ser racional de acordo
com as Financas Tradicionais, porém ela nao € necessariamente a estratégia vencedora no

mercado de capitais composto por legidao de investidores “noise traders”.

7.4. Conclusao

Neste capitulo, foi descrito o paradigmético caso do fundo LTCM. Ele pode
ser considerado o agente mais proximo do ideal de “arbitrador racional”. Apesar de ndo ser
atomistico como pressupde as Finangas Tradicionais, ele encarna a figura do investidor
sofisticado racional que teria capital e horizonte temporal suficientemente longo para
realizar a arbitragem. Em alguns mercados, o fundo LTCM era considerado “market-
maker” e detinha posicOes superiores aos grandes bancos de investimento norte-
americanos. Por fim, alavancagem mdaxima e atuacdo agressiva nos mercados de

derivativos finalizam a descricdo desse moderno arbitrador.

O fundo LTCM ndo foi projetado para ser meramente clube recreativo
exclusivo de elite intelectual endinheirada, mas, sim, foi desenhado para ser grandioso
experimento das Finangas Tradicionais. Em sua autobiografia de recebimento do prémio
Nobel, Merton (1997) afirmou categoricamente que o Fundo LTCM combinava a melhor

Teoria das Financas com a melhor Pratica das Finangas.
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Nos primeiros anos desse experimento, parecia que as premissas das
Financas Tradicionais estavam corretas. Entretanto, entre comeco de 1998 até 21 de
setembro desse mesmo ano, o fundo LTCM perdeu 90% do seu capital. A estratégia de
investimento, que consistia em apostar na convergéncia de precos, mostrou-se
extremamente perdedora em situagdo de “stress” global. O erro do fundo LTCM consistiu
em ignorar varios exemplos histéricos de crise de liquidez, subestimando os riscos da
arbitragem. A crenga cega na convergéncia de precos contra evidéncias empiricas histéricas
pode ser atribuida ao excesso de confianga dos administradores. Essa confianca exagerada

tende a gerar ilusdo de controle e, conseqiientemente, subestimacao dos riscos.

Portanto, o exemplo do fundo LTCM € importante para ilustrar que a
arbitragem ndo € processo simples sem custo e sem risco. Mesmo investidores sofisticados
com amplos recursos materiais e tecnoldgicos estdo sujeitos a incorrer em substanciais

perdas.
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8. Consideracoes Finais

O objetivo central desse trabalho foi mostrar os limites da arbitragem no
mercado de capitais. A relevancia desse objetivo € patente, visto que as Financgas
Tradicionais defendem a tese contrdria, isto €, a arbitragem seria processo sem custos e
riscos realizado por mirfade de agentes atomisticos. Essa concepcdo de arbitragem
encontra-se implicita em quase todas as teorias € modelos de precificacdo de ativos

financeiros das finangas ortodoxas.

No entanto, com base em avangos tedricos e empiricos das Finangas
Comportamentais, questionamos essa visdo normativa da arbitragem. Na primeira parte
desta dissertacdo, apresentamos o embate tedrico entre as Finangas Tradicionais e as
Financas Comportamentais. Mostramos que essa ultima oferece descricdo mais realista do
mercado de capitais, bem como instrumental tedrico mais robusto para a andlise de
indmeras anomalias financeiras como as violacdes da Lei do Preco Unico. Na segunda
parte desta dissertacdo, analisamos casos empiricos que evidenciaram aspectos singulares

da arbitragem executada na pratica.

Feitas essas consideragdes iniciais, passamos a apresentar as principais

conclusdes alcancadas no presente trabalho sobre o tema da arbitragem.

Vale ressaltar que o mercado de capitais ndo é jogo como apostar em roleta.
Tampouco € jogo de estratégia como o xadrez, no qual o conhecimento especializado é
fundamental. Em verdade, o mercado de capitais encontra-se no meio termo entre ambos 0s
referenciais, aproximando-se, metaforicamente, de jogo de pdquer caracterizado por
elementos de aleatoriedade e consideragOes estratégicas, principalmente no que se refere a
leitura psicolégica dos oponentes. Se os precos das acdes seguissem “passeio aleatdrio”, a
administracdo passiva dos recursos mediante a constru¢cdo randémica de portfolio de acdes

seria a melhor estratégia de investimento.
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Entretanto, o fato é que as inefici€éncias no mercado de capitais existem € o
desenho de estratégias visando explora-las € atitude esperada e racional. Isso ndo significa
que os arbitradores conseguirdo efetivamente explorar as situacdes de distor¢des de precos
como das agOes gémeas. Nem mesmo o fundo LTCM possuia horizonte temporal
suficientemente longo para esperar que os precos das acdes gé€meas Royal Dutch/Shell
convergissem. O fundo LTCM concentrou-se demasiadamente nas Financas Tradicionais,
ignorando a dimensdo psicoldgica dos mercados e das crises globais. Consoante as
Financas Comportamentais, ndo hd razdo para acreditar que os precos devem convergir

necessariamente em direcdo aos seus fundamentos econdmicos.

O fundo LTCM mostrou que, na prética, a arbitragem € processo custoso e
arriscado sem nenhuma garantia de sucesso. A arbitragem pura realizada por agentes
supostamente racionais, que tomam posi¢cdes marginais contra o descompasso de pregos
sem incorrer nos erros cognitivos descritos pela Economia Comportamental, somente existe
nos livros textos. Mesmo agentes altamente especializados com grande quantidade de
capital enfrentam sérias dificuldades em explorar as oportunidades geradas pela violacao da

Lei do Preco Unico.

Tanto os casos de controladoras que valiam menos do que as subsididrias,
como os casos de agdes gémeas que se desviavam da razdo da paridade tedrica, sdo notdrios
exemplos de violacdo da Lei do Preco Unico. Apesar de indmeros fatores conjuntamente
explicarem essas violacdes, € possivel identificar fatores preponderantes conforme a analise
da especificidade do caso concreto. No primeiro caso, as altas taxas de juros para se tomar
emprestadas as acdes das subsididrias inibiam a venda a descoberto, operacdo necessaria
para efetuar a arbitragem. No segundo caso, o “noise trader risk” impedia a convergéncia
dos precos das acdes g€meas e, conseqiientemente, a realizacdo de potenciais lucros

arbitrais.

Os resultados obtidos mediante a utilizagdo de modelos econométricos
apontaram que os precos das acdes gé€meas ndo convergiam, visto que estavam

correlacionados com os mercados locais, nos quais elas eram mais transacionadas. A



97

explicacdo era que os “noise traders” locais influenciavam os precos em dire¢cdes diferentes
dos fundamentos econdmicos. Desse modo, o fato do preco das agdes da Royal Dutch
apresentar maior correlacdo com os indices das bolsas de Nova York e Amsterdd; enquanto
que o preco das acdes da Shell estava mais correlacionado com indice da bolsa de Londres,

reforca a tese da segmentacdo de mercados.

O caso da 3Com/Palm € relevante para evidenciar que os mercados de
capitais ndo estdo apenas segmentados do ponto de vista geografico. A possibilidade de se
construir a¢des sintéticas da Palm com precos diferentes do preco corrente em bolsa de
valores € indicio de que o mercado aciondrio e o mercado de opc¢des ndo estavam
perfeitamente integrados. Ademais o préprio mercado aciondrio se encontrava segmentado
com dois precos distintos, um preco para comprar as acdes da Palm diretamente e outro

preco caso se comprasse as agdes da Palm, indiretamente, por meio das a¢des da 3Com.

Em suma, os resultados obtidos das andlises dos casos concretos sugerem
que: I) a mera constatacdo das violacdes da Lei do Preco Unico ndo conduz
automaticamente ao ganho de lucros arbitrais; e II) a arbitragem pode ser processo custoso

e arriscado. Portanto, tornam-se evidentes os limites da arbitragem no mercado de capitais.
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