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Resumo:

O trabalho ora apresentado visa o estudo de duas Teorias em financas. Intenta
explicar como a cldssica Hipdtese dos Mercados Eficientes busca explicar e modelar o
comportamento dos agentes econdmicos € como a teoria de Finangas Comportamentais
nasce como oposi¢ao ao paradigma cldssico, sendo para alguns uma melhor maneira de
sintetizar o comportamento humano. Além disso, o trabalho busca através de um teste
especifico aproximar as teorias estudadas da realidade brasileira.

Dessa forma buscou-se relacionar as taxas cobradas nos aluguéis de a¢des com a
taxa de retorno das agdes nos periodos subsequentes. Tal relagdo seria capaz de indicar
a possibilidade da existéncia de investidores mais bem informados que os demais. No

entanto, os resultados pouco agregaram se comparados as ambig¢des iniciais.



1. Introducao

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HME), um dos pilares da Moderna Teoria
de Financgas, tem sua origem nos estudos sobre o comportamento dos precos de titulos
iniciados no comeco do século XIX e seqiienciados no decorrer do século XX. Na
década de 60 foi formalizada matematica e economicamente, passando desde entdo a
ocupar um lugar de destaque em debates no universo académico.

Em suma, segundo a HME, numa economia em que os agentes sdo plenamente
racionais e que nio hd oportunidade de arbitragem, o preco de um determinado ativo
serd sempre idéntico ao valor presente do fluxo de caixa futuro gerado pelo mesmo.

Como o intuito de justificar essa assertiva, os defensores da HME argumentam o
seguinte: suponha que o preco de um determinado ativo esteja cotado a um valor
superior (inferior) ao determinado pelos seus fundamentos. Levando em consideracao
que os agentes sdo racionais, eles vendem (compram) o ativo e, simultaneamente,
compram (vendem) um ativo substituto com o intuito de se protegerem de choques
idiossincréticos. Portanto, adotando tal estratégia, conseguiriam obter lucros sem risco a
um custo zero (j& que a posicdo vendida financiaria a posi¢do comprada). Como
conseqii€éncia, temos que a pressao exercida pelas posi¢des vendidas (compradas) fard
com que o pre¢co do ativo caia, convergindo para o valor determinado pelos
fundamentos.

No entanto, o trabalho que ora se apresenta, intenta fornecer algumas evidéncias
para que tais conclusdes sejam ao menos questionadas. O capitulo 1 consistird de uma
explanacgdo tedrica acerca da HME e da teoria de finangas comportamentais. O capitulo
2 trata de um teste empirico que busque verificar se a taxa cobrada no aluguel de acdes
impacta o seu desempenho. O capitulo 3, por conseguinte, remete a teoria de finangas

comportamentais e mais especificamente a um sinal especifico, o de Momentum.



2. Capitulo 1

A HME foi a principal preposi¢dao em finangas durante as ultimas décadas. De
acordo com Fama (1991), a Hipé6tese dos Mercados Eficientes (HME) pode ser
entendida através da simples assertiva: o preco dos ativos reflete perfeitamente toda
informacao disponivel. Uma pré-condi¢do para essa versdo forte da Hipdtese € que
informacdo e custos de trading, ou seja, que os custos de se fazer com que tais precos
reflitam a informacdo, sejam sempre zero. Uma versdo mais fraca e economicamente
mais sensivel da hipétese de efici€éncia nos diz que os precos refletem a informacao até
o ponto em que o beneficio marginal de usar a informacao (lucros a serem gerados) nao
excedam o custo marginal

Ainda em Fama (1991), considerando que na realidade existem custos de trading
e custos envolvidos na obtencdo das informacdes, a versdo mais extrema da HME ¢é
certamente falsa. Sua vantagem, no entanto, ¢ o simples fato de nos afastar de
elucubracdes maiores do que seriam custos de trading e de informacdo. Dessa forma
podemos focar na tarefa mais interessante de se buscar evidéncias de ajustes de precos a
diferentes tipos de informacao. Cada leitor, de acordo com Fama (1991), estaria entdo
livre para julgar os cendrios em que a HME seria uma boa aproximacao (ou seja, os
custos de trading e de obtencdo de informacdo seriam os desvios da versdo mais forte
da hipétese de eficiéncia) e aqueles em que outros modelos melhor simplifiquem o
modo de se ver o mundo.

A dificuldade da HME em explicar parte da evidéncia empirica em finangas levou
ao desenvolvimento da abordagem de Financas Comportamentais. Esta tem como ponto
de partida a evidéncia acumulada pela pesquisa experimental sobre decisdes humanas
em psicologia, que tem documentado desvios sistemdaticos no comportamento humano
em relacdo ao arcabouco racional. Este comportamento serve como base para se
entender como investidores tomam decisdes, € como estas podem explicar as evidéncias
empiricas sobre o retorno observado no mercado.

De acordo com Barberis e Thaler (2005), o framework tradicional € atrativamente
simples, e seria bastante satisfatério se suas predi¢cdes fossem comprovadas pelos dados.
Infelizmente, depois de anos de esforgo, ficou claro, de acordo com tal autor, que fatos

basicos do mercado agregado de acdes, a média dos retornos cross-section € o



comportamento do frading individual ndo sdo facilmente compreendidos sobre a égide
do supracitado paradigma.

Financas Comportamentais, em termos gerais, assevera que alguns fendmenos
financeiros podem ser melhor entendidos usando-se modelos em que alguns agentes nao
sdo completamente racionais. Mais especificamente, analisa o que acontece quando
relaxamos um, ou os dois alicerces que sustentam a racionalidade dos agentes. Em
alguns modelos de finangas comportais, os agentes falham em atualizar suas crengas
corretamente. Em outros, aplicam a lei de Bayes corretamente, porém fazem escolhas
que sdo normativamente questiondveis, j4 que sdo incompativeis com a Utilidade
Esperada Subjetiva (SEU).

Ao longo do texto, consideramos a cldssica objecdo a behavioral finance, que
mesmo que alguns agentes na economia ndo sejam completamente racionais, aqueles
que o sdo impediriam que o prego dos ativos fosse influenciado pelos irracionais por um
longo periodo de tempo, através de um processo conhecido como arbitragem. Um dos
maiores sucessos de behavioral finance é uma série de papers mostrando que em uma
economia em que trader racionais e irracionais interagem, a irracionalidade pode ter um
impacto substancial e duradouro nos precos. Tais papers, conhecidos na literatura como
“limites a arbitragem,” formam um dos dois blocos que sustentam finangas
comportamentais.

Com o intuito de apresentar predi¢des, os modelos comportamentais usualmente
precisam especificar de que forma € a irracionalidade dos agentes. Como exatamente as
pessoas ndo aplicam a lei de Bayes ou desviam do SEU? Como norte em tal questao,
economistas comportamentais se voltam as vastas evidéncias experimentais compiladas
por psicélogos cognitivos com relagdo aos vieses encontrados nas crencas pessoais, e
nas preferéncias das pessoas, ou ainda como tomam decisdes, dadas suas crencas.
Psicologia € portanto o segundo bloco que sustenta behavioral finance.

De acordo com Barberis e Thaler (2005), no quadro tradicional em que os agentes
sa0 racionais e nao existem fric¢des, o preco de um ativo € igual ao “valor dado pelos
seus fundamentos”. Este € o valor da soma dos fluxos de caixa futuros descontados,
onde na formagcdo das expectativas, investidores corretamente processam toda
informagdo disponivel, e onde a taxa de desconto € consistente com a especificacdo das
preferéncias normativamente aceitas. A hipétese de que os precos atuais refletem o
valor fundamental ¢ a HME. Em suma, de acordo com tal hipétese,

“os precos estdo sempre corretos”, no sentido de que sdo dados por agentes que
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entendem a lei de Bayes e tém preferéncias sensiveis. Em um mercado eficiente, ndo ha
free lunch: nenhuma estratégia de investimento consegue angariar excessos de retornos
médios ajustados pelo risco, ou seja, retornos médios maiores do que aquele requerido
pelo risco tomado.

Behavioral Finance assevera, em consonancia com Barberis e Thaler (2005), que
algumas caracteristicas dos precos dos ativos sd@o mais plausiveis se interpretadas como
desvios do valor de fundamento, e que tais desvios sdo gerados pela presenca de traders
que ndo sdo completamente racionais. Milton Friedman (1953) possui uma cldssica
objecdo a assertiva supracitada: fraders racionais rapidamente desfazem qualquer
movimento gerado por aqueles irracionais. Como forma de ilustrar tal argumento,
suponha que o valor de fundamento de uma a¢ao do Itad seja de R$ 25. Imagine que um
grupo de investidores irracionais esteja pessimista com relagdo ao futuro do Itad e
através da venda das agOes, puxem os precos para R$ 20. Defensores da HME
argumentam que investidores racionais, sensiveis a presente oportunidade, iriam
comprar as acdes ao preco de barganha e ao mesmo tempo, iriam hedgear a aposta
através de uma posicao vendida num ativo substituto, como Bradesco, que tem fluxos
de caixa similares aos do Itai. A pressdo de compra exercida nas acdes do Itad faria
com que seus precos retornem ao valor indicado por seus fundamentos.

A linha de pensamento de Friedman € inicialmente atrativa, mas, de acordo com
Barberis e Thaler (2005), ndo sobrevive ao cuidadoso desenvolvimento tedrico acerca
do tema. Em esséncia, é calcada em duas assertivas. Em primeiro lugar, desde que haja
um desvio do valor dado pelos fundamentos — em suma, um erro de precificagdo — uma
atrativa oportunidade de investimento foi criada. Em segundo lugar, traders racionais
irdo imediatamente aproveitar a oportunidade, corrigindo, por conseguinte, tal erro de
precificacdo. Behavioral Finance ndo questiona o segundo ponto apresentado: quando
uma oportunidade de investimento aparece € dificil acreditar que ndo seja rapidamente
aproveitada. No entanto, questiona o primeiro ponto. O argumento seria o de que
mesmo que o ativo esteja mal precificado, a estratégia desenhada para corrigir tal erro,
pode ser arriscada e custosa, tornando-a ndo atrativa. Como resultado, o preco
permaneceria descorrelacionado com seu fundamento.

De acordo com Barberis e Thaler (2005), € interessante pensarmos sobre o0s
conceitos em finangas envolvidos nessas questdes. Ao mesmo tempo em que os traders
irracionais sdo denominados “noise traders”, traders racionais sao tipicamente

z

chamados de “arbitrageurs”. Estritamente, uma arbitragem ¢ uma estratégia de
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investimento geradora de lucro sem risco € sem nenhum custo. Presumidamente, os
traders racionais presentes na fidbula de Friedman ficaram conhecidos como
arbitrageurs devido a crenca de que os ativos mal precificados criaram oportunidades
de lucros sem risco. Behavioral Finance afirma que tal fato ndao é verdade: as estratégias
nas quais Friedman inclui seus traders racionais, ndo necessariamente sdao arbitragens;
muitas vezes sdo deveras arriscadas.

Um coroldrio imediato dessa linha de pensamento € de que os “precos estdo
corretos” e “there is no free lunch” nao sdo frases equivalentes. Barberis e Thaler
(2005) afirmam que, mesmo que as duas sejam verdades em um mercado eficiente, “no
free lunch” também pode ser verdade num mercado ineficiente: s6 por que os precos
estdo longe do seu valor de fundamento ndo significa necessariamente que hé retornos
médios em excesso se ajustados pelo risco na aposta. Em outras palavras, tem-se que
“prices are right” implica em “no free lunch”, porém “no free lunch” nao implica
necessariamente em “prices are right”.

Tal distincdo € importante na discussdo de eficiéncia de mercado. Barberis e
Thaler (2005) argumentam que, em primeiro lugar, muitos pesquisadores ainda apontam
a falta de habilidade de alguns gestores em apresentar retornos maiores que os do
mercado, como forte evidéncia de que os mercados sdo eficientes (Rubinsteins 2001,
Ross 2001). No entanto, tal argumento nos leva a crer que “no free lunch” implica em
“prices are right”. Se tal link for quebrado, o desempenho de alguns gestores de
recursos nos dird pouco sobre se os precgos refletem seu valor dado pelos fundamentos.

Além disso, Barberis e Thaler (2005) asseveram que, enquanto alguns
pesquisadores aceitam a distingdo entre “prices are right” e “there is no free lunch”,
eles acreditam que o debate deveria ser mais calcado neste do que naquele. Como
economistas, a preocupacdo final de Barberis e Thaler é como o capital € alocado nas
mais promissoras oportunidades de investimento. Enquanto isso é verdade ou ndo,
depende mais dos precos estarem certos ou ndo do que se ha free lunch em seguir com a
aposta.

Antes de continuarmos com a explanagdo tedrica de Barberis e Tahler (2205), vale
voltar aos dois primeiros pardgrafos do Capitulo. A ambiguidade com relagcdo aos custos
de informacao e de trading nao € o principal obstdculo no que se refere a eficiéncia dos
mercados. De acordo com Fama (1991) o Joint-Hypotesis problem é mais sério. A
eficiéncia de mercado per se nao € suscetivel a testes, devendo ser testada em conjunto

com algum modelo de equilibrio, um modelo de precificacdo de ativos. Tal ponto, tema
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da revisdo de 1970 (Fama (1970b)), nos diz que sé podemos testar se uma informagao
estd devidamente refletida nos precos no contexto de um modelo de precificacdo que
defina o significado de “devidamente”. Como resultado, quando achamos anomalias
evidentes no comportamento dos retornos, é dificil saber se tal resultado se deu por
alguma ineficiéncia de mercado ou pelo uso de algum modelo ruim de equilibrio de
mercado. Em sua defesa (HME) sdo utilizadas trés hipéteses: (i) os investidores siao
racionais, portanto avaliam os ativos de forma racional; (ii) caso alguns ndo sejam
racionais, supde-se que negociam aleatoriamente e, portanto, suas transacdes cancelam
umas com as outras de forma a ndo afetar o preco de nenhum ativo; (iii) €, mesmo que
alguns investidores sejam irracionais, dado que eles negociam no mercado com
investidores racionais, argumenta-se que estes eliminardo suas influéncias nos precos
dos ativos através do processo conhecido como arbitragem.

Ao supor que os investidores sdo racionais, a HME supde que os precos de todos
os ativos refletem exatamente o valor presente do fluxo de caixa futuro gerado por cada
ativo. Conseqiientemente, os investidores processam as novas informacoes
imediatamente apds o recebimento da mesma, elevando (reduzindo) o preco de um
determinado ativo sempre que a noticia implicar em um aumento (reducao) do fluxo de
caixa futuro, sendo que este aumento (reducdo) do preco corresponderd exatamente a
variagdo do valor presente do fluxo de caixa futuro. Pelo mesmo motivo, em periodos
em que nao ha noticia (i.e. o valor presente do fluxo de caixa de nenhum ativo se
alterou), é de se esperar que os precos dos ativos ndo se alterem. Em outras palavras, a
HME nada mais é do que uma conseqiiéncia natural da racionalidade dos agentes, ou
seja, se todos os agentes sao racionais, entdo a HME € valida por defini¢do. Todavia, é
possivel que a HME seja védlida mesmo que alguns investidores sejam irracionais. Isso
ocorre, por exemplo, quando os agentes irracionais negociam aleatoriamente. Dessa
forma, na presenca de vérios investidores com tal perfil, desde que suas negociacdes
sejam nao correlacionadas (fato este garantido pela aleatoriedade das transacdes), suas
transagcdes irdo cancelar umas com as outras. Neste mundo, haverd um substancial
volume de transa¢des (em virtude dos agentes irracionais), entretanto os precos dos
ativos estardo sempre muito proximos dos fundamentos dos mesmos. Note, contudo,
que tal resultado depende crucialmente da hipdtese de que as transagdes sejam nao
correlacionadas.

Entretanto, é possivel que a HME seja vdlida mesmo num contexto em que as

transagdes dos investidores irracionais sejam correlacionadas. Argumenta-se que,
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mesmo neste contexto, devido ao processo conhecido como arbitragem, a HME ainda
serd vélida.

Basicamente, as previsdes empiricas da HME podem ser divididas em duas
amplas categorias. Em primeiro lugar, os precos dos ativos financeiros deveriam reagir
de forma rdpida e precisa a divulgacdo de qualquer noticia que afetar os seus
fundamentos. Por ripida, entende-se que os ultimos investidores a terem contato com a
noticia (e.g. através de fato relevante, jornal, etc), ndo serdo capazes de lucrar com a
mesma. Por precisa, entende-se que a reagdo nos pregos terd sido na proporcao e na
direcdo corretas. Em outras palavras, ndo haverd nem tendéncia (underreaction), nem
reversdo (overreaction) dos precos apds a divulgacdo da noticia. Em segundo lugar, o
preco dos ativos nao deveria reagir quando nao houvesse nenhuma noticia que afetasse
seus fundamentos.

Dado que a reagdo rapida e precisa dos precos dos ativos frente a divulgacao de
qualquer noticia que afete os seus fundamentos, advém da hip6tese de que ninguém
seria capaz de “obter lucro” utilizando-se de “informagdes antigas”, os economistas se
viram na obrigacdo de definir tanto “informacdes antigas”, quanto “obter lucro”, com o
intuito de testar a HME. Enquanto os pesquisadores ndo tiveram muito problema em
definir “informacdes antigas”, o mesmo ndo pode ser dito com relagdo a “obter lucro”.
O problema decorre do fato de que, em finangas, “obter lucro” significa obter um
excesso de retorno mesmo apds o ajuste pelo risco da operagdo. Em outras palavras,
mostrar simplesmente que um investidor obteve lucro apds utilizar uma informagdo
antiga, ndo € equivalente a dizer que a HME ndo € valida. Isso porque, o lucro obtido na
operacdo pode ter sido simplesmente igual a remuneragdo do risco inerente a operagao
(prémio de risco). Dessa forma, os economistas se viram obrigados a desenvolverem
modelos que explicitassem a relagdo entre o risco e o retorno de cada operagdo, com o
intuito de testar a validade da HME, o como ja observado, Joint-Hypotesis problem. Um
dos mais famosos modelos de risco-retorno desenvolvido pelos pesquisadores é o
famoso modelo conhecido como CAPM (Sharpe 1964). Virios outros modelos foram
desenvolvidos, por exemplo, o modelo de fatores desenvolvido por Fama (1970). De
fato, sempre que os pesquisadores encontravam alguma estratégia que gerava lucro a
partir de informacgdes antigas, outros pesquisadores acabavam desenvolvendo um
modelo que reduzia tal ganho a uma simples recompensa ao risco inerente a operacao.
Por outro lado, a defini¢do de informacao antiga € muito menos polémica. Fama definiu

trés tipos de informacgdo antiga que, por sua vez, deram origem a trés tipos distintos da
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HME: em Fama (1991), apreendemos que a revisdo de 1970 divide o trabalho de
eficiéncia em trés categorias: (i) testes da forma fraca (Como retornos passados preveem
retornos futuros?), (ii) testes da forma semi-forte (O quao rdpido o preco dos ativos
reflete o andncio de informacdes publicas?), e (iii) testes da forma forte (Alguns
investidores possuem informagdes privadas que ndo estdo devidamente refletidas nos
precos?).

Segundo a hipétese de eficiéncia quase-forte, nenhum investidor serd capaz de
obter lucro utilizando-se de qualquer informacao publica. Note que, por definicdo, se
um mercado possui tal nivel de eficiéncia, ele também € eficiente na forma fraca, uma
vez que a série passada dos precos e dos retornos dos ativos faz parte do conjunto de
informacao publica. Por fim, Fama define a hipétese de eficiéncia forte: um mercado
possui tal nivel de eficiéncia quando nenhum investidor é capaz de obter lucro
utilizando-se de informagdes publicas e privadas. Fama (1991) apresenta que insiders
possuem informacdes que os levam a retornos anormais, mais outsiders ndo conseguem
obter lucros de informagdes publicas de insider trading. De acordo com o mesmo autor,
mudancas nos rankings de firmas (abordagem Value Line) na média levam a mudangas
permanentes nos precos dos ativos. A reagdo percebida nos precos as informagdes
privadas advindas de pesquisas na coluna “Heard on The Street” do Wall Street Journal
sao também estatisticamente confidveis, porém pequenas.

Para comecar, é dificil sustentar a hipotese de que as pessoas em geral, e 0s
investidores em particular, sdo plenamente racionais. Segundo alguns autores,
investidores diversificam muito menos do que o sugerido pela teoria, seguem os
conselhos de gurus financeiros, negociam agdes excessivamente, trocam com freqiiéncia
as suas carteiras, vendem acdes vencedoras e seguram acdes perdedoras (aumentando
assim suas obrigacdes fiscais), procuram padrdes nos precos das agdes, etc. Em suma,
os investidores raramente implementam as estratégias passivas sugeridas pela HME.

Voltando a primeira parte do texto, como asseverado anteriormente, a estratégia
para corrigir um erro de precificacao pode ser considerada arriscada e custosa, fazendo
com que o erro continue. Aqui discutimos alguns dos riscos e custos que foram
identificados. Retornemos ao exemplo do Itad, cujo fundamental value é de R$ 25,
porém esta precificada a R$ 20, devido a noise traders pessimistas.

O risco mais ébvio que um arbitrageur se depara é na seguinte situa¢ao: caso
compre a ac¢do do Itadi a R$ 20 e alguma noticia negativa a deixar ainda mais

desvalorizada, fazendo com que a estratégia apresente perdas. Por saberem de tal risco,
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tais individuos realizam uma posicao vendida na acdo do Bradesco ao mesmo tempo em
que compram a do Itad. O problema € que ativos substitutos sdo raramente perfeitos e,
geralmente, sdo deveras imperfeitos, tornando impossivel a remog¢ao de todo o risco de
fundamento. Ficando vendido em Bradesco deixa o investidor protegido contra qualquer
noticia negativa do setor de bancos como um todo, porém ainda o deixa vulnerdvel a
noticias especificas do Itai — noticias sobre problemas em alguma agéncia, por
exemplo. Na medida em que hd a possibilidade de que o preco de um ativo seja
diferente do seu valor de fundamento, ha também a possibilidade de que futuras
oscilagdes de preco facam com que tal divergéncia se acentue.

Tal risco deve ser levado em consideracdo ja que tais movimentos de preco
podem fazer com que os arbitrageurs sejam obrigados a liquidarem suas posi¢oes
antecipadamente, os levando a perdas acentuadas. Faz-se mister notar que o0s
arbitrageurs do mundo real — em outras palavras, os gestores profissionais de portfolio
—ndo gerem seus proprios recursos, sao gestores de recursos de terceiros.

Esse problema de agéncia tem implicagdes importantes. Investidores, ndo
detentores do conhecimento especializado, quando avaliam a estratégia dos
arbitrageurs, talvez simplesmente o facam com base em seus retornos. Caso flutuagdes
de preco, como as acima citadas, piorem a situacao de um arbitrageur, fazendo com que
apresente perdas, os investidores provavelmente o julgardo incompetente e decidirdo
retirar seus recursos. Tal movimento talvez fagca com que os arbitrageurs sejam
compelidos a liquidarem suas posi¢des de forma prematura. O medo de que tal situagdo
se configure pode fazer com que tais individuos sejam menos agressivos quando se
depararem com uma oportunidade do género.

Tais problemas podem ainda ser severamente exacerbados pelos credores. Apds
a configuracdo de baixos retornos de curto prazo, credores, observando o valor de seu
colateral se esvaindo, podem pedir a liquidagdao do empréstimo, o que traria novamente
a liquidagdo prematura das posi¢des.

Nestes cendrios, a liquidacdo prematura é causada pela exacerbacdo do erro de
precificacdo em si mesmo. Porém, este ndo precisa se configurar necessariamente. Por
exemplo, com o intuito de se evitar exposi¢do ao fundamental risk, muitos arbitrageurs
estabelecem posicdes vendidas em determinados ativos. Caso o dono efetivo de tais
acoes as pedir de volta, provavelmente tal movimento fard com que, novamente, o

gestor seja obrigado a liquidar prematuramente suas posicdes (se ndo encontrar outros
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ativos substitutos emprestados). O risco que tal fato ocorra faz com que o arbitrageur
seja mais cauteloso na montagem da posi¢ao.

Sabendo-se que o estabelecimento de uma posi¢ao vendida € essencial para o
processo de arbitragem, faz-se mister incluir os custos de se montar uma posicao short
na gama de problemas associados ao aproveitamento de uma possivel oportunidade de
investimento. O custo mais simples e direto € a taxa cobrada pelo empréstimo da acao.
Em geral, tais taxas sdo pequenas, porém, em alguns casos os arbitradores talvez nao
sejam capazes de encontrar agdes a serem emprestadas a nenhum preco. Além disso,
podem haver limitagdes legais: para alguns gestores de recursos (e.g., fundos de pensao)
€ proibida a realizacdo de posi¢des vendidas.

Vale mencionar o custo de se achar e aprender sobre qualquer acdo e ser capaz
de identificar uma oportunidade de investimento, além do préprio custo de ser capaz de
explora-la.

De acordo com Barberis e Thaler (2005), em contraste do que aprendemos dos
livros textos que tratam da arbitragem, aquela realizada no mundo real se dd de forma
custosa e arriscada, o que sob determinadas condicdes pode limitar a arbitragem e
permitir que desvios do fundamental value permanecam presentes. Com o intuito de
entendermos quais sdo essas condi¢des, consideremos dois casos.

Suponhamos primeiramente que o ativo mal precificado nao possua um
substituto proximo. Por definicdo entdo, o arbitrageur esta exposto ao fundamental risk.
Nesse caso, sdo condi¢Oes suficientes para que a arbitragem seja limitada: (1) que os
artbitrageurs sejam avessos ao risco e (il) que o fundamental risk seja sistemdtico, de
tal forma que ndo possa ser diversificado pela feitura de posi¢des variadas. A condicao
(i) garante que o erro de precificacdo nao serd corrigido se um unico arbitrageur montar
uma grande posicdo no ativo mal precificado. A condi¢do (ii) garante que tal erro nao
serd corrigido por um grande nimero de pequenos arbitrageurs tomando posi¢coes
pequenas no ativo desejado. A presenca do noise trader e dos custos de implementacao
sO irdo limitar a arbitragem num momento posterior.

Mesmo que um substituto perfeito exista, ainda assim a arbitragem pode ter
limites. A existéncia de um substituto perfeito faz com que o arbitrageur esteja imune
ao fundamental risk. Podemos ir além e assumir que nio ha custos de implementagao,
dado que o unico risco € o da existéncia do noise trader. De Long (1990%) nos mostra
que o risco do noise trader é poderoso o suficiente, de tal forma que, mesmo

considerando-o como o Unico risco, a arbitragem serd limitada. As condi¢des suficientes
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sdo similares as especificadas acima, com uma importante diferenca. A arbitragem serd
limitada se: (i) arbitrageurs sdo avessos ao risco e tém curto horizonte de investimento
e (ii) o risco do noise trader € sistematico. Como explicitado antes, a condi¢do (i)
implica que o erro de precificacdo nao pode se corrigido por um grande arbitrageur,
enquanto a condi¢ao (ii) impede que um grande numero de pequenos arbitrageurs a
explorem também. Alguns pesquisadores contribuem ao enfatizar a relevancia que a
condicdo (i) detém no mundo real: a possibilidade de uma liquidagdo forcada e
prematura faz com que os arbitrageurs tenham efetivamente horizontes temporais
curtos.

Na presenca de certos custos de implementacdo, a condi¢do (ii) talvez nao seja
nem necessdaria. Caso seja custoso aprender a se identificar uma oportunidade derivada
de um erro de precificacdo, ou caso os custos de implementagdo da estratégia sejam
elevados, de tal forma que seja suficiente para explicar o porqué um grande nimero de
diferentes individuos nao intervenham com o intuito de corrigir o erro de precificagdo
(desvio do fundamental value).

E também importante notar que em situacdes particulares de noise trading,
arbitrageurs talvez prefiram realizar o frade na mesma dire¢cdo que os noise traders,
dessa forma exacerbando o desvio na precificagdo, como veremos no capitulo que trata
do momentum. Por exemplo, consideremos uma economia com a existéncia de positive
feedback traders, que compram determinados ativos que tiveram performance acima do
mercado em periodos passados. Caso esses noise traders puxem o preco de algum ativo
acima do fundamental value, os arbitrageurs ndo vendem ou realizam estratégias
vendidas nos ativos. No entanto, eles o compram, sabendo que a alta dos precos em
periodos anteriores ird atrair feedback traders no préximo periodo, fazendo com que os
precos subam ainda mais, a um preco em que os arbitrageurs podem sair com a
realizacdo de lucros (mais detalhes no Capitulo que trata das estratégias momentum).

Até agora asseveramos que ndo € facil para arbitrageurs como hedge funds
explorarem ineficiéncias de mercado. No entanto, hedge funds nao sdo os unicos
participantes de mercado tentando tirar vantagem dos noise traders: o management das
empresas também desempenha papel importante nesse jogo. Se um manager acredita
que investidores estdo superavaliando as acdes da empresa, ele pode se beneficiar dos
acionistas existentes emitindo acdes a pregos atraentes. A oferta extra tem o potencial de
fazer com que os precos das acdes retornem aos niveis justificados pelos fundamentos

da empresa.
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Infelizmente, tal jogo envolve custos e riscos para os gestores, tal como para
hedge funds. Emitir acOes € um processo caro, tanto em termos de taxas de subscri¢do e
do tempo desprendido pela equipe de gestdo da firma. Além disso, o manager raramente
tem certeza se as acoes da empresa estdo superavaliadas. Caso emita a¢des, acreditando
que tais agOes estdo superavaliadas, quando na verdade ndo estdo, ele incorre nos custos
de desviar da estrutura de capital desejada, sem angariar nenhum beneficio em
contrapartida.

Segundo alguns autores, as pessoas desviam do modelo tradicional de tomada de
decisd@o em vdrias dreas importantes. Basicamente, pode-se agrupar tais dreas em trés
grandes grupos: atitudes frente ao risco, formacdo de expectativa ndo- Bayesiana e
tomada de decisdo suscetivel a forma como os problemas sdo apresentados. Em
primeiro lugar, ao contrario do sugerido por von Neumann-Morgenstern, as pessoas se
preocupam nao com o nivel de renda que elas terdo no final de uma aposta, e sim com
as perdas e ganhos relativos a algum ponto de referéncia, ponto este que varia de
situacdo para situacdo, e que gera aversdo a perda. Tais preferéncias, inicialmente
modeladas por Kahneman e Tversky (1979) no cléssico artigo “Teoria de Prospecto”,
sd0 muito uteis para a compreensdo de diversos fenOmenos existentes em finangas, tais
como o equity premium puzzle, a relutancia dos investidores em vender agdes cujo o
preco tenha caido, dentre outros.

Em segundo lugar, os investidores violam a regra de Bayes sistematicamente. Por
exemplo, as pessoas freqiientemente prevéem eventos (incertos) futuros a partir de
extrapolagdes simples do passado recente. Apesar de tais extrapolacdes serem muito
uteis no dia a dia, elas podem ser muito desastrosas no mercado financeiro. Como
exemplo, investidores tendem a utilizar premissas muito otimistas para as empresas que
apresentaram uma série recente de forte crescimento nos lucros, e premissas muito
pessimistas para as empresas que apresentaram uma série recente de fracos resultados
financeiros. Dessa forma, os investidores tendem a sobrevalorizar as acdes da primeira
em detrimento da segunda. Como conseqiiéncia, ao notar o erro de previsio num
segundo momento, as acdes da primeira costumam sofrer uma forte reversdo, gerando
perdas considerdveis para os detentores da mesma. Em terceiro lugar, e talvez o mais
impressionante, consiste no fato das escolhas individuais dependerem de como os
problemas sao apresentados a eles. Segundo algumas pesquisas, os investidores alocam
muito mais recursos em a¢des em detrimento de titulos quando eles véem uma histéria

de retorno de longo prazo muito impressionante das agdes em relacdo ao retorno dos
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titulos, sendo que na verdade o que eles estdo vendo nada mais € do que a volatilidade
de curto prazo das acdes. Dessa forma, dado todos estes padrdes comportamentais, fica
dificil de acreditar que os investidores irracionais transacionam aleatoriamente e,
portanto, ndo afetam os precos dos ativos dado que seus erros de previsdo cancelam uns
com os outros. Na verdade, como veremos na explanacdo sobre momentum, 0s
comportamentos citados anteriormente sdo exacerbados quando os investidores
irracionais tendem a se comportar da mesma forma que o mercado comporta, ou seja,
tendem a “seguir o fluxo”, para utilizar um jargdo de mercado. Mais grave ainda, dado
que boa parte dos investidores irracionais sdo gestores de recursos de terceiros, vdrias
distor¢cdes surgem no momento de construir um portfélio. Por exemplo, os gestores
costumam copiar alguns indices, tais como os indices de a¢des, com o intuito de reduzir
a probabilidade de desempenhar pior do que os mesmos. Da mesma forma, eles tendem
a imitar outros gestores com o intuito de reduzir a probabilidade de desempenhar pior
do que os seus concorrentes. Em suma, devido a assimetria de informacgdo existente na
relacao dos gestores com o0s seus investidores, os primeiros tendem a seguir alguns
padrdes ineficientes de alocacdo dos recursos, mesmo tendo consciéncia disso. Dito de
outra forma, os arbitrageurs em potencial se tornam muito menos agressivos em
explorar oportunidades de arbitragem, simplesmente devido ao problema do agente
principal inerente a sua profissdo. Mais grave ainda, em algumas situacdes eles
inclusive podem ser os principais noise traders. Por tltimo, como visto anteriormente,
mesmo que as transagdes dos noise traders sejam correlacionadas, a HME serd vélida
desde que os arbitrageurs aproveitem as oportunidades de arbitragem. Todavia,
segundo argumentam os criticos da HME, a arbitragem no mundo real € um processo
arriscado e, portanto, limitado. Isso, segundo os criticos, decorre de vdrios fatores, ja
mencionados anteriormente, dentre eles: (i) a auséncia de um substituto perfeito ou até
mesmo de um substituto préximo para os ativos em questao, (ii) o risco do noise trader,
(ii1) arbitrageurs avessos ao risco, (iv) problema de gerenciamento, etc. O primeiro
fator possui uma implicagdo 6bvia na eficiéncia da arbitragem: por definicdo, caso nao
haja um ativo para defender a posi¢ao vendida, é impossivel que haja arbitragem. O
segundo fator de risco é bem mais interessante. Mesmo que um ativo possua um
substituto perfeito, a simples existéncia deste fator de risco ja € suficiente para que os
arbitrageurs sejam menos agressivos em acabar com as distor¢des de preco.
Basicamente, tal risco consiste na possibilidade da distor¢ao de preco piorar ainda mais

antes de desaparecer. Como serd visto a seguir, isso s6 ocorre porque tal fator de risco é
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sistemdtico, ou seja, ndo diversificdvel. Com relacdo a aversdo ao risco, ela também
possui uma implicagdo Obvia: dado a existéncia dos dois fatores acima citados um
arbitrageur avesso ao risco exigird um prémio de risco ao combater a distor¢ao de
precos. Quanto maior a sua aversao ao risco, menor serd o empenho do arbitrageur em
combater a distor¢do de precos. Com relacdo ao problema de gerenciamento, como dito
acima, os arbitrageurs possivelmente serdo muito menos agressivos em explorar
oportunidades de arbitragem, simplesmente devido a assimetria de informacgao inerente
a sua profissao.

Em suma, o que pode ser concluido de tudo isso é que a teoria por si s6 ndo
garante a validade da HME. Muito pelo contrdrio, a teoria deixa claro que existem
vdrias possiveis explicacdes para o funcionamento dos mercados financeiros.

Considere agora a forma fraca da HME: nenhum investidor serd capaz de obter
lucro utilizando-se de uma série passada tanto dos precos quanto dos retornos dos
ativos. De Bondt e Thaler (1985) fizeram a seguinte estratégia: eles montaram duas
carteiras, um composto pelas acdes vencedoras e outro composto pelas acdes
perdedoras. Para cada ano desde 1933, eles formaram carteiras das a¢des que tiveram a
melhor performance no acumulado dos ultimos trés anos (vencedoras), bem como das
acdes que tiveram a pior performance no mesmo periodo (perdedoras). Eles entdo
calcularam os retornos destas carteiras para o periodo de cinco anos apds a formagao
dos mesmos. Segundo os autores, o portfélio das a¢des perdedoras apresentou em média
um retorno extremamente elevado, enquanto o portfélio das agdes vencedoras
apresentou em média resultados extremamente fracos. Além disso, os autores
mostraram que tal diferenga nao € justificada pelo risco de tal estratégia (utilizando-se o
modelo CAPM). Dessa forma, a interpretacdo que os autores encontraram para tal
resultado é o de que os precos reagem em excesso: as agdes vencedoras tornaram-se
muito caras e, portanto, sofreram uma reversao, enquanto as acdes perdedoras tornaram-
se muito baratas e, portanto, tiveram seus precos corrigidos para cima. Note que tal
resultado é consistente com o previsto pela teoria de finangas comportamental: as
vencedoras sdo tipicamente as empresas que apresentaram uma seqiiéncia recente de
forte crescimento dos lucros, enquanto as perdedoras sdo tipicamente empresas que
apresentaram uma seqiiéncia recente de fracos resultados financeiros. Sendo assim,
dado que os investidores tendem a extrapolar os resultados recentes ao avaliar uma

empresa, eles tendem a pagar muito caro pelas empresas vencedoras e muito pouco
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pelas empresas perdedoras num primeiro momento. Todavia, ao notar o erro da
previsdo, eles reavaliam as empresas, gerando o resultado encontrado pelos autores.

Outra importante evidéncia contra a HME € o fendmeno conhecido na literatura
de financas como momentum (vide Capitulo pertinente no presente trabalho). Segundo o
trabalho realizado pelos pesquisadores Jegadeesh e Titman (1993), o retorno obtido por
uma acdo durante um periodo de seis a doze meses tende a prever retornos futuros na
mesma dire¢cao. Em suma, apesar da tendéncia de longo prazo encontrado por De Bondt
e Thaler, as tendéncias de muito curto prazo tendem a se manter. Portanto, € importante
notar que mesmo a forma fraca da HME tem encontrado significativas evidéncias
empiricas contra a sua validade. Outro exemplo de violacio da HME € a distorcao de
preco que ocorre no processo conhecido como carve out. Tal processo ocorre quando
uma empresa controladora emite parte das acdes de uma de suas controladas e,
posteriormente, compromete-se em distribuir o restante das acdes entre 0s seus
acionistas, numa proporcao fixa. Neste caso, a distor¢do ocorre quando, apés o IPO da
controlada (oferta publica priméria de agdes, da sigla em inglés), a razao entre o preco
da controladora e da controlada é menor do que a propor¢cao previamente estabelecida.
Note que, nesta situagdo, o mercado estd afirmando que a empresa controladora vale
menos do que a sua participacdo na controlada, o que € o mesmo que afirmar que as
demais empresas do grupo possuem valor negativo. O caso mais famoso de ma
precificacdo em carve outs € o caso da 3com com a Palm.

Outra evidéncia interessante diz respeito aos fundos mdutuos fechados que
investem em paises emergentes, € sao financiados por uma emissdo de acdes em paises
desenvolvidos. Neste caso, ocorre que normalmente o valor destas acdes difere do valor
liquido dos ativos que compdem as carteiras destes fundos. Mais precisamente, parece
que o preco das agdes destes fundos é fortemente correlacionado com o mercado de
capitais no qual elas sdo transacionadas, enquanto o valor liquido dos ativos que
compdem as carteiras dos mesmos € fortemente correlacionado com o mercado de
capitais no qual tais ativos sdo transacionados.

Por fim, mesmo a preposi¢ao basica da HME, qual seja, a de que os pregos das
acoes nao devem reagir quando ndo ha noticia, tem encontrado vdrias evidéncias
empiricas que a invalidam. Um exemplo notério de que as acdes reagem mesmo quando
nao hd nenhuma noticia sobre os seus fundamentos foi a queda de 22,6% da bolsa
americana no dia 19 de outubro de 1987. Outra evidéncia interessante € a inclusdo de

acoes em indices de agdes. Seguindo o raciocinio descrito anteriormente, se uma agao
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possui um substituto préximo, seu preco nao deveria ser afetado de forma significativa
pela sua inclusdo em um indice qualquer. Sendo assim, o aumento da demanda das
acOes por parte dos fundos passivos seria compensado pelo aumento da oferta das
mesmas por parte dos investidores que migrariam para as acdes substitutas. Todavia,
diversos estudos, mostram que a inclusdo de uma a¢do em um indice de acdes eleva, em
média, o preco da mesma. Sendo assim, pode-se chegar a conclusdo de que as agdes
raramente possuem um substituto préximo.

Do ponto de vista tedrico, hd razdes para acreditar que a arbitragem é um processo
arriscado e, dessa forma, teria eficdcia limitada. Mas ha evidéncias de que a arbitragem
¢ limitada? Primeiramente, vale afirmar que qualquer exemplo de permanente erro de
precificacdo € evidéncia imédiata dos limites enfrentados pelo processo de arbitragem:
se a arbitragem nio enfrentasse limitacdes os precos se ajustariam rapidamente. E fato
que na presenca de um erro de precificagdo tal fato serd interpretado como um desvio do
fundamental value, no entanto, é dificil a tarefa de se identificar o préprio erro de
precificacdo. A razd@o para tal fato € o que Fama (1970) chamou de “joint hypothesis
problem”. Para que possamos arguir que o preco de um ativo seja diferente do que seria
indicado pelo desconto de seus fluxos de caixa futuros, precisamos de um modelo
“adequado” de precificagdo. Qualquer teste de erro de precificagdo inevitavelmente
perpassa pelo joint test of mispricing ¢ de um modelo de desconto de taxas, tornando
dificil a tarefa de se providenciar evidéncias definitivas da presencga de inefici€ncia.

Mesmo com essas dificuldades, pesquisadores tém descoberto indmeros
fendmenos no mercado financeiro que apresentam claros exemplos de erros de desvios
do fundamental value. Tais exemplos mostram que a arbitragem € de fato limitada,
servindo também de ilustracdo para mostrar os riscos e custos descritos anteriormente.

Em contraposicao, faz-se necessdrio citar algumas elucubracdes levantadas por
Fama (1991). De acordo com tal autor, a evidéncia mais clara de eficiéncia de mercado
vem dos estudos de eventos, especialmente estudos de eventos em retornos didrios.
Quando um evento informativo pode ser datado precisamente e o evento tem um grande
efeito nos precos, o jeito que se abstrai dos retornos esperados para se medir os retornos
didrios anormais é uma consideracdo de segunda-ordem. Como resultado, estudos de
eventos conseguem passar uma idéia clara da velocidade do ajuste dos precos a
informacao.

Ainda em Fama (1991), de acordo com tal autor, hda uma vasta literatura em

estudos de eventos no que concerne a finangas corporativas. Os resultados indicam que



23

na média os precos das acdes se ajustam rapidamente a informacdo sobre decisdes de
investimento, mudancas nos dividendos, mudancas na estrutura de capital, e transagcdes
relacionadas ao controle das empresas. Tal evidéncia o deixa confortdvel para afirmar
que os precos se ajustam de forma eficiente a informacdes relacionadas a fatores
especificos da firma.

De acordo com Fama (1991) a evidéncia presente em Stickel (1985), Lloyd-
Davies e Canes (1978), e Liu, Smith, e Syed (1990) de que alguns analistas tém
informacao privada que, quando reveladas, resultam em ajustes de precos pequenos,
porém estatisticamente confidveis. Tais resultados sdo consistentes com o ‘“noisy
rational expectations model” de equilibrio competitivo de Grossman e Stiglitz (1980).
Em suma, como gerar informacdes € custoso, investidores informados sdo compensados
pelos custos incorridos no processo de ajuste dos precos com a informagao obtida. O
mercado entdo seria menos que completamente eficiente (pode existir informacio
privada ndo completamente refletida nos precos), mas de um jeito consistente com o
comportamento racional de todos investidores.

Por fim, Fama (1991) observa que antes dos trabalhos sobre eficiéncia, achava-se
que era comum que os gestores de investimento possuissem informacdes privadas. Um
dos resultados € o advento de estratégias passivas de buy and hold portfolios
diversificados. Investidores profissionais que seguem estratégias passivas quase nao
existiam na década de 60, e agora sdo parte relevante da industria. Além disso, a
literatura de eficiéncia de mercado também produziu demanda por valoracdo de
performance. Em 1960, gestores de investimento se sentiam livre para mostrar a
performance como mais lhes fosse conveniente. Agora a regra ¢ medir a performance
relativa a algum indice passivo, sendo que existem firmas especializadas na valoracao

da performance.
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3. Capitulo 2

Para realizacdo do teste, utilizei dados de taxas cobradas nos aluguéis de 32 acdes
(dados foram coletados junto a corretora do Banco BTG Pactual), do periodo de Janeiro

de 2008 a Setembro de 2010. Os papéis selecionados seguem a lista do quadro abaixo:

Tabela 1:

CEUZ3 |ALLLll |LAME4 |PETR4 ITUB3 ITSA4 PETRE3 OGXP3

CSNA3 |[(AMBV4 |LREN3 |RDCD3 |ITUB4 CPFE3 VALES |BVME3

CYEE3 |BBAS3 |MEVE3 |SANBI11 |CMIG4 |PDGR3  |USIMS CIEL3

FIBE3 BBDC4 |NATU3 |TNLP4 VALE3 |[VIVO4 PCARS |GGEE4

A idéia central do teste era buscar alguma relag@o entre tais taxas e o desempenho
da acdo nos periodos seguintes e, tentar a luz das teorias estudadas, buscar alguma
explicacdo para o fendmeno.

Para tanto, além das taxas dos aluguéis necessitei de um banco de dados para o
preco das agdes no periodo correspondente (utilizei a bloomberg como fonte para os
dados em questao).

Com a consecucdo da base de dados de precos e das taxas, intentei construir
andlises com base em 3 periodos distintos. Organizei a andlise em periodos de 1 més,
trés meses e 6 meses.

Como apresentado no quadro a seguir (e com mais detalhes no arquivo em excel
apresentado no CD), constitui periodos de retornos para cada acdo de acordo com a

andlise intentada. Caso a andlise seja de 6 meses, seguiria o presente na Tabela 2:



Tabela 2:

Fetorno 6 meses

Vale notar que a apari¢dao de dados “0,00%” em negrito se da pela inexisténcia do

dado no periodo em questao.

Por conseguinte foram feitas “pilhas” que reuniam o retorno de cada acdo e a taxa
média de aluguel no periodo em andlise. Como exemplo, segue a “pilha” (Tabela 3) sob

periodo de andlise de 6 meses (e.g., de janeiro a junho de 2010), com a taxa de retorno e

jan/D8 julfog
11,62%  -54,51%
13,87%  -T7,72%
1519% -3,07%
-10,31%  -55,15%
3.63% -4317%
430% -17.42%
-26,38% -45,98%
19,88% -111,85%
2.58%  17.53%
30,63% -B1,72%
26,58% -B61,05%
22.69% -11.67%
23.72% -20.77%
52,24% -54,29%
44.95% -96,03%
11,72%  -52,63%
4,28% -49,69%
2222% -21,71%
8,72% -29,94%
13,24% -15,39%
-4,28% 5.42%
43,35% -BB6,37%
-0,90% -85,19%
7.24% -83,59%
0,00% -73,89%
0,00% 0,00%
1,98%  -31,31%
-1,82% -40,63%
14,18% -12,98%
0,00% 0,00%
-5,64% -112,97%
0,00% 0,00%

taxa média de cada papel no periodo:

fevi09
52 45%
41,69%
31,26%
43.13%
35,84%
20,71%
43,36%
89,90%
26,70%
29,80%
27.,33%
13,28%

5.49%
32.24%
39.22%

6.56%

7.