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Resumo: A linha que separa a arbitragem da especulacéo, nos mercados financeiros, é
estreita. E, por isso, pertinente perceber quais os riscos e os limites que os arbitragistas
enfrentam. Apesar de, teoricamente, a arbitragem ser definida como uma operagdo sem
risco, sdo muitos os autores que defendem que, na pratica, a arbitragem envolve risco e
é limitada. Neste trabalho demonstra-se que grande parte dos participantes nos
mercados financeiros ndo sdo arbitragistas puros e através da analise de um caso
particular - o caso da Long-Term Capital Management (LTCM) — é possivel
compreender 0 modo como se comportam os arbitragistas nos mercados financeiros
modernos e demonstrar que a arbitragem praticada pelos mesmos envolve risco. Esta
constatacdo contrasta com a arbitragem vista como arbitragem pura, cuja aplicabilidade

nos mercados financeiros modernos é, na pratica, limitada.

Palavras-chave: arbitragem; limites a arbitragem; mercados financeiros, Long-Term

Capital Management (LTCM); risco.



Abstract: The line that divides the arbitrage from speculation in financial markets is
narrow. It is therefore useful to understand which are the risks and limits that
arbitrageurs face. Although, in theory, arbitrage is defined as an operation without risk,
there are many authors who argue that, in practice, arbitrage is limited and risky. In this
paper we show that most participants in financial markets are not pure arbitrageurs and
with an analysis of a particular case - the case of Long-Term Capital Management
(LTCM) — it is understandable how arbitrageurs behave in modern financial markets.
We also demonstrate that arbitrage practice involves risks. This result contrasts with the

view of arbitrage as pure, which is, in modern financial markets, limited.

Keywords: arbitrage; limits to arbitrage; financial markets, Long-Term Capital
Management (LTCM); risk.
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1. Introducéao

A linha que separa arbitragem de especulacdo, nos mercados financeiros, é
estreita. E, por isso, pertinente perceber quais os limites e riscos' que um arbitragista
enfrenta nas suas operagoes.

Teoricamente, a arbitragem é definida como uma operacdo de compra e venda,
em simultaneo, de dois ativos que deveriam ter 0 mesmo preco mas que, num dado
momento, estdo a ser transacionados a precos diferentes, permitindo ao arbitragista
lucrar com essa diferenca, sem correr riscos. Contudo o consenso sobre esta definicao é
cada vez menor entre 0s Varios economistas que se debrucam sobre esta temaética.
Existem, por um lado, autores que defendem que os mercados financeiros sdo eficientes
na medida em que os precos refletem sempre o seu valor fundamental devido a atuacao
dos arbitragistas, que sdo considerados agentes racionais. Por outro lado existem autores
que defendem que existem nos mercados financeiros agentes irracionais que, pela sua
acao menos racional, provocam desvios nos precos dos ativos. Porém, na visao dos que
defendem que os mercados financeiros sdo eficientes, estes desvios sdo rapidamente
eliminados pelos arbitragistas através de operacdes de arbitragem, teoricamente
definidas como isentas de custos e riscos. Os que apontam para existéncia de
investidores irracionais opdem-se a esta teoria e defendem que a eliminacdo desses
desvios € arriscada e limitada, ou seja, existem limites a arbitragem.

O objetivo deste trabalho é avaliar os riscos e limites da arbitragem e, através da
analise de um caso particular - o caso da Long-Term Capital Management (LTCM) -
perceber como se comportam os arbitragistas nos mercados financeiros modernos e
demonstrar que a arbitragem praticada pelos mesmos, na realidade, envolve risco.

A LTCM foi uma instituicdo de grande dimensdo que se definia como
arbitragista mas que, no final da década de 1990, sofreu enormes prejuizos e teve que
ser resgatada. A sua principal estratégia designa-se por arbitragem de convergéncia.
Considerando o seguinte exemplo adaptado de Shleifer e Vishny (1997), conjeture-se a

existéncia de dois ativos, X1 transacionado a 240 € num determinado periodo t e no

1O risco, nos mercados financeiros, é normalmente definido como a probabilidade de ocorréncia de
resultados adversos. Segundo Knight (1967) em Miller (1977), o risco corresponde a situagdes em que “o
futuro ndo é conhecido mas a distribuicdo de probabilidades de futuros possiveis, ¢ conhecida” (Miller,
1977, p.1154).



mercado A, e X2 transacionado a 245 € igualmente no periodo t, no mercado B.
Partindo do pressuposto que estes ativos deveriam ser transacionados a0 mesmo preco,
havendo uma discrepancia nos precos, analisando a informacdo do periodo t, o
arbitragista venderia o ativo X2 no mercado B e compraria, em simultaneo, o ativo X1
no mercado A, garantindo um lucro de 5 €. No entanto, segundo Shleifer e Vishny
(1997), neste tipo de operacdes o arbitragista ndo recebe os 5 € imediatamente. Se num
periodo t+1 se verificar a convergéncia dos precos para o valor 242,5 €, entdo o
arbitragista, nesse momento, lucrara 2,5 € em cada mercado, totalizando um lucro total
de 5 €. Porém, se ao invés da convergéncia, se verificar uma divergéncia de precos para
240 € (X1) e 250 € (X2) o arbitragista necessita de capital para pagar a sua contraparte.
Perante este segundo cenario, o de divergéncia, se 0 arbitragista tiver quantias
significativas de capital para pagar as suas contrapartes e continuar com posicao aberta
no mercado com a convicgdo que 0s precos irdo convergir a médio/longo-prazo, entdo o
arbitragista tera a possibilidade de ganhar dinheiro a médio/longo-prazo. Contudo, se o
arbitragista ndo tem capital suficiente para aguardar pela possivel convergéncia de
precos, entdo ele sera obrigado a liquidar as suas posicdes e a assumir prejuizos no
curto-prazo, tal como aconteceu com a LTCM. Os cenarios de convergéncia e
divergéncia de pregos exemplificados sdo muito semelhantes aos que a LTCM
experimentou e que a conduziu aos enormes prejuizos anteriormente mencionados.

A presente dissertacdo estd organizada em seis capitulos. O capitulo dois
relativo a revisdo da literatura, opde a Hipotese dos Mercados Eficientes as Financas
Comportamentais, que surgiram como uma reacdo a primeira argumentando que nem
todos os investidores sdo racionais e que existem limites a arbitragem. Ainda na revisao
da literatura é feita uma alusdo aos significativos prejuizos enfrentados por arbitragistas
no final da década de 1990, altura em que se acentuou o estudo sobre 0s limites e risco
da arbitragem. O capitulo 3 define detalhadamente o conceito tedrico de arbitragem e
carateriza duas visOes de arbitragem, a arbitragem pura e a arbitragem que neste
trabalho se designara com “ndo pura”. O capitulo quatro oferece uma visdo mais realista
e pratica da arbitragem atual. Neste capitulo sdo caraterizados aqueles que sdo vistos
como arbitragistas nos mercados financeiros modernos e sdo igualmente descritas
algumas das estrategias de arbitragem comummente aplicadas, na pratica, pelos

arbitragistas. O capitulo cinco retrata um caso especifico de uma grande empresa - a



Long-Term Capital Management (LTCM) — que, como j& referido anteriormente, se
definia como arbitragista. Este capitulo descreve a origem da LTCM, algumas das suas
estratégias, 0s seus lucros e prejuizos e como findou. Este caso concreto complementa e
reforca as constatacfes e conclusdes deste trabalho que serdo apresentadas no capitulo

seis.



2. Revisdo da Literatura

A arbitragem, nos mercados financeiros, ¢ definida como “a compra e venda, em
simultaneo de um ativo/titulo, em dois mercados diferentes, por pregos vantajosamente
diferentes” (Sharpe e Alexander, 1990, cfr Shleifer e Vishny, 1997, p.35). Entende-se
também por arbitragem, negociacbes, no mesmo mercado entre dois ativos/titulos muito
semelhantes, que estejam a ser transaccionados a precos diferentes. Essa diferenca de
precos, segundo a definicdo tedrica de arbitragem, pode ser explorada sem custos e sem
riscos (Greenbaum e Thakor, 2007).

No entanto a exploracdo de pequenos desajustes nos pregos entre ativos e/ou
mercados semelhantes ndo é linear. As pesquisas efetuadas sobre 0s precos nos
mercados financeiros intensificaram-se em meados da década de 1950, quando surgiram
evidéncias sobre 0 facto de os precos seguirem um passeio aleatorio (“random walk™?).
Nessa altura ndo havia nenhuma teoria que conseguisse justificar as alteracOes dos
precos dos ativos. Desde entdo varios economistas debrucaram-se sobre este tema e
tentaram desenvolver teorias que justificassem essas alteracGes, altura em que foi
desenvolvida por Eugene Fama, a Hipdtese dos Mercados Eficientes.

A Hip6tese dos Mercados Eficientes pressupde que todos os investidores sdo
racionais e tém como objetivo a maximizacdo do lucro. Pressupde também que a
informacdo chega aleatoriamente aos mercados e é rapidamente refletida nos precos o
que quer dizer que os precos refletem o valor fundamental dos ativos e, por isso,
qualquer discrepancia no preco de um ativo € rapidamente eliminada (Fama, 1970).

Esta teoria passou desde entdo a ser um paradigma comum na teoria financeira
sem, no entanto, deixarem de prosseguir os estudos sobre as alteracdes dos precos dos
ativos nos mercados financeiros.

Em meados da década de 1980 surgiram as Financas Comportamentais como
uma reacdo a Hipotese dos Mercados Eficientes e com uma “nova abordagem aos
mercados financeiros” baseada na teoria de que nem todos 0s agentes ou investidores

financeiros sdo completamente racionais (Barberis e Thaler, 2002).

2 0 principio do passeio aleatorio (“random walk™) assenta na légica de que se o fluxo de informacdes é
desimpedido e a informacdo publica disponivel é imediatamente refletida nos precos das acdes, entdo as
alteracGes de precos de amanhd irdo refletir apenas informagdes pulblicas de amanhd e serdo
independentes das variagbes de precos hoje. Por definigdo, a informacdo publica disponivel amanha é
imprevisivel, e, portanto, as alteracdes de precos que ocorrerdo amanha serdo também imprevisiveis e
aleatdrias (Malkiel,2003).



De acordo com a visdo tradicional, os mercados financeiros sdo eficientes na
medida em que os pregos refletem sempre o seu valor fundamental devido a atuagéo de
investidores considerados racionais (denominados arbitragistas). No entanto as Financas
Comportamentais contrariam esta teoria, argumentando que “algumas carateristicas dos
precos dos ativos sdo interpretadas como desvios do seu valor fundamental, desvios
esses que sdo provocados pela presenca de agentes que ndo sdo completamente
racionais” (Barberis e Thaler, 2002, p.3). Contudo, segundo a Hipotese dos Mercados
Eficientes, esses desvios sdo rapidamente eliminados pelos arbitragistas, anulando
assim as ineficiéncias provocadas pelo comportamento dos agentes irracionais (Barberis
e Thaler, 2002). Porém, esta teoria € também contestada pelas Financgas
Comportamentais que defendem que esse aproveitamento das discrepancias de precos
pode ser arriscado e custoso, isto €, existem limites a arbitragem que podem
impossibilitar ou inibir os arbitragistas de anularem os desvios de precos provocados
pelos agentes irracionais (Barberis e Thaler, 2002). Como consequéncia essas
discrepancias podem persistir devido ao risco fundamental, ao risco provocado pela
presenca de investidores irracionais e também aos custos de implementacdo, que
limitam a atuacdo dos arbitragistas na eliminacdo ou exploracdo dessas diferencas de
precos dos ativos entre o seu valor fundamental e o seu valor de mercado (Barberis e
Thaler, 2002).

O risco fundamental diz respeito ao risco que um investidor corre quando é
noticiada alguma informacéo negativa relativa a um ativo ja adquirido. Para se proteger
desse risco, um arbitragista normalmente vende um ativo considerado substituto que na
sua perspetiva esta corretamente avaliado pelo mercado. Contudo, segundo as Financgas
Comportamentais, ndo existem substitutos perfeitos, e o risco fundamental pode
persistir, podendo, por vezes, ocorrer situagdes em que 0s precos dos ativos adquiridos
se movimentem em sentido oposto devido a informagdes especificas de cada um desses
ativos que tém implicagdes diretas no valor fundamental dos ativos referidos (Barberis e
Thaler, 2002). Por isso, uma estratégia de arbitragem deste tipo pode ser arriscada na
medida em que o valor fundamental de uma carteira de ativos pode variar ao longo do
tempo (Brunnermeier e Abreu, 2002).

O risco relacionado com os investidores irracionais corresponde ao risco de uma

discrepancia de precos poder aumentar significativamente no curto-prazo, devido a



imprevisibilidade desses investidores. Uma noticia negativa hoje pode afetar o preco do
ativo tanto no presente como no futuro devido & irracionalidade referida. Como
consequéncia os arbitragistas podem ser forcados a liquidar as suas posi¢@es iniciais, e
assumirem enormes prejuizos (Herschberg, 2012).

O risco associado aos investidores irracionais foi mais aprofundado em 1997 por
Shleifer e Vishny. Estes autores, numa tentativa de dar a conhecer uma visdo mais
realista da arbitragem, afirmaram que grande parte dos arbitragistas gerem o dinheiro de
outras pessoas, e isso pode limitar significativamente a sua acdo. Os arbitragistas sdo
avaliados com base nos seus resultados no presente, o que significa que uma
discrepancia de precos que aumente no curto-prazo e provoque prejuizos também no
curto-prazo pode ser entendida pelos investidores como falta de competéncia dos
arbitragistas, levando-os (aos investidores) a retirar os fundos que estavam sob gestao
dos arbitragistas. Como consequéncia, os arbitragistas sédo forgcados a liquidar as suas
posicdes antecipadamente. Este cenério torna os arbitragistas mais cautelosos e menos
agressivos na exploracdo de oportunidades de arbitragem, e as discrepancias de precos
podem persistir, pois os arbitragistas estdo fortemente limitados (Shleifer e Vishny,
1997).

Os custos de implementacdo compreendem os custos de transacdo, por exemplo
as comissdes, que tornam o aproveitamento de oportunidades de arbitragem menos
apelativo (Barberis e Thaler, 2002). Podem também corresponder a restricdes legais,
como por exemplo as restrigdes as vendas curtas (“short selling ”), e custos de encontrar
e explorar discrepancias de precos ou oportunidades de arbitragem (Herschberg, 2012).

Na sequéncia da teoria de que a arbitragem € limitada e arriscada, defendida
pelas Finangas Comportamentais, Brunnermeier e Abreu (2002), sugeriram o risco de
sincronizagdo como outro dos limites com que os arbitragistas se podem deparar. Tal
risco pode ser entendido como outra das razdes para a persisténcia de discrepancias de
precos nos mercados financeiros, alertando para a importancia e necessidade de se
considerar este risco na literatura (Brunnermeier e Abreu, 2002).

O risco de sincronizacdo diz respeito a incerteza de um arbitragista
relativamente a0 momento em que outros arbitragistas irdo explorar oportunidades de
arbitragem comuns e, consequentemente, 0 momento em que os pregos “imperfeitos” de

determinados ativos retornam ao seu valor fundamental (Brunnermeier e Abreu, 2002).



Segundo 0s mesmos autores, esta incerteza atrasa a arbitragem visto que os arbitragistas
ndo tém informacdo sobre 0 comportamento dos outros arbitragistas e também porque
estes tentam minimizar os custos de exploracdo das oportunidades de arbitragem
(Brunnermeier e Abreu, 2002). Contudo, quanto maior for a discrepancia nos precos
dos ativos mais atrativa sera a exploragdo dessas discrepancias e, consequentemente, 0s
arbitragistas atuardo mais rapido antecipando, por isso, a reposicdo dos precos para 0S
seus valores fundamentais (Brunnermeier e Abreu, 2002).

As Financas Comportamentais vieram, portanto, mostrar que arbitragem real ou
mais comummente praticada pelas instituicdes arbitragistas é limitada e as discrepancias
de precos nos mercados financeiros podem persistir sem que, com isso, seja possivel
obter oportunidades de lucro sem riscos, contrariando assim a Hipotese dos Mercados
Eficientes.

Ainda relacionado com os limites e os riscos da arbitragem, existem autores que
defendem que existem dois tipos de arbitragem: a arbitragem pura, que corresponde a
definicdo tedrica de arbitragem em que a exploracdo de oportunidades de arbitragem
ndo envolve risco, e outro tipo de arbitragem que neste trabalho se designa como
“arbitragem nao pura”, em que “a eliminacdo de oportunidades de lucro ndo exploradas
envolve algum risco” (Mishkin, 2010, p.157). Estas operagdes sdo muitas vezes
entendidas, nos Mercados Financeiros, como especulacéo®.

E uma questdo que tem vindo a ser debatida, se a arbitragem tem ou no limites
e risco, e 0 que a diferencia de especulacdo. Tal questdo ganhou énfase no final da
década de 1990, quando varias instituicGes, nomeadamente hedge funds, vistas como
arbitragistas, apresentaram significativos prejuizos, em consequéncia da crise asiatica de
1997 e crise russa de 1998 (Gromb e Vayanos, 2002).

A Long-Term Capital Management (LTCM) foi, entre as instituicdes referidas, a
que mais se evidenciou, devido ndo sé ao seu desfecho mas também a dimenséao que,
em tdo pouco tempo, atingiu. Por estas razdes, o estudo do caso da LTCM parece ser o
mais adequado para responder a questdes que a literatura recente tem levantado tais
como “quem sdo os arbitragistas”, “quais as suas estratégias?” “A arbitragem ¢ ou ndo

arriscada e limitada?” (Gromb e Vayanos, 2010).

® A especulagdo é definida como a aposta no movimento futuro dos precos, em que 0s agentes
econémicos assumem riscos com o objetivo de obterem retornos acima do seu custo de capital (Dubil,
2011).



3. Arbitragem

Como ja foi mencionado no capitulo anterior, a arbitragem, nos mercados
financeiros, corresponde a operacdes simultdneas de compra e venda de ativos/titulos
que estdo cotados em dois mercados diferentes, a precos diferentes ou operacoes
simultaneas de compra e venda de ativos necessariamente muito semelhantes que estdo
cotados no mesmo mercado a precos diferentes.

Normalmente as oportunidades de arbitragem surgem quando a lei do precgo
Unico é violada. A lei do preco Unico afirma que 0 mesmo ativo ndo pode ter precos
diferentes nos mercados onde estiver a ser transacionado da mesma forma que dois
ativos, considerados substitutos perfeitos, ndo podem ter precos diferentes num mesmo
mercado e num mesmo determinado periodo de tempo. Essa diferenca de precos
representa uma oportunidade de arbitragem que, segundo a definicdo tedrica de
arbitragem, pode ser explorada sem custos e sem riscos (Greenbaum e Thakor, 2007).

No entanto, como ja foi referido na revisdo da literatura, existem autores que
consideram que a arbitragem ndo se restringe apenas a uma defini¢do e defendem que
existem dois tipos de arbitragem: a arbitragem pura, que corresponde a definicdo
anteriormente descrita e que sera ilustrada no ponto seguinte (3.1) e outro tipo de
arbitragem, limitada e arriscada, que sera explicada no ponto 3.2.

A arbitragem (ndo pura) é aquela que, no desenvolvimento deste trabalho,
sobretudo através do caso da LTCM, se tentara demonstrar que mais se aproxima da
arbitragem praticada por aqueles que habitualmente sdo definidos como arbitragistas
(hedge funds).

3.1. Arbitragem pura
Tal como descrito anteriormente, a arbitragem pura refere-se a situagcdes em que
a eliminacdo de oportunidades de lucro ndo exploradas estdo isentas de risco.
Considerando o seguinte exemplo®, imagine-se dois ativos, X1 e X2 e ainda um ativo
sem risco, S, com 0s seguintes precos e lucros esperados, em dois periodos da

economia, o alto (A) e o baixo (B):

* Neste exemplo pressupde-se que ndo existem custos de transacao.



Tabela 1- Exemplo de oportunidade de arbitragem pura

Ativo Lucro Momento A Lucro Momento B Preco atual
X1 100$ 0% 40%
X2 0% 100% 40%
S (livre de risco) 50% 50% 43%

Fonte: (Adaptado de Greenbaum e Thakor, 2007, p.19)

Se o arbitragista combinar os ativos X1 e X2 obter4 um lucro equivalente ao do ativo S,
havendo por isso uma oportunidade de arbitragem sem risco. Se o arbitragista comprar
uma unidade de X1 e uma unidade de X2 pagara um total de 80% e tera garantido 100$
no proximo periodo, independentemente do estado da economia (A ou B). Em
simultaneo podera vender duas unidades de S por 86$, obtendo assim um lucro de 6$.
No préximo periodo o arbitragista terd que pagar um total de 100$ aos compradores de
S 100$, esses que poderdo ser pagos com o lucro obtido pelos ativos X1 e X2 que estdo
na sua posse. Se conseguir vender estas duas unidades de S antes de comprar X1 e X2
ndo necessitara sequer de investimento. Ao multiplicarem-se estas transacdes é esperado
que os precos dos titulos convirjam, até que seja eliminada a oportunidade de
arbitragem.

Esta pratica é, no entanto, um pouco diferente do modo de atuacdo das

instituigdes vistas como arbitragistas nos mercados financeiros.

3.2. Arbitragem néo pura
A arbitragem, tal como definida anteriormente, significa que o arbitragista
compra uma agao, um titulo ou outro instrumento financeiro num mercado, com a Unica
intencdo de revendé-lo simultaneamente noutro mercado, garantindo ao arbitragista um
lucro a partir da diferenca de pregos entre os diferentes mercados. Todavia, atualmente
as instituices que transacionam nos mercados financeiros fazem-no através de
operacdes de arbitragem que ndo sdo completamente isentas de risco, o que significa

que, na prética, o conceito puro de arbitragem raramente se aplica.



As instituigdes ditas arbitragistas nos mercados financeiros modernos sdo, em
grande parte, hedge funds®. Os hedge funds s&o um tipo de veiculo de investimento que
solicita fundos a individuos (conhecidos como detentores de grandes fortunas) e a
investidores (por exemplo bancos comerciais) e investem esses fundos em seu nome”
(Saunders e Cornett, 2010, p.118). Atualmente, os hedge funds ao invés de se
preocuparem com a minimizagdo do risco das suas estratégias (tal como acontecia
quando estes comecaram a surgir nos mercados financeiros) preocupam-se
principalmente com o retorno das mesmas, mesmo que por vezes, tenham que correr
riscos.

Os hedge funds comecaram a merecer especial atencdo no final da década de
1990, altura em que muitas das instituicdes desta natureza sofreram enormes prejuizos,
com destaque para a Long-Term Capital Management (hedge fund de grande dimenséo
que sera objeto de estudo neste trabalho).

Desde entdo comecaram a levantar-se muitas questdes relativas a este tipo de
instituicdes, pois 0 modo de atuacdo das mesmas nos mercados financeiros em nada se
equipara com a sua esséncia e com a sua propria designacdo, razdo pela qual muitos
comecaram a ver os hedge funds como especuladores.

E, por isso, cada vez mais dificil caraterizar os participantes nos mercados
financeiros modernos, bem como perceber como 0s mesmos atuam ou que tipo de
estratégias utilizam, na prética.

Com o capitulo seguinte pretende-se oferecer ao leitor uma visdo mais realista
da arbitragem. Quem sdo e como atuam os arbitragistas e que estratégias de arbitragem
sdo utilizadas na pratica, nos mercados financeiros modernos, sdo perguntas as quais o

capitulo 4 tenta responder.

> Estas instituicdes podem operar em varios mercados, ndo séo reguladas e atuam nos mercados utilizando
muitas vezes estratégias agressivas e arriscadas. Este modo de atuacdo contraria um pouco a sua esséncia
visto que o hedging corresponde a operagdes de cobertura de risco.
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4. A arbitragem na prética - Participantes nos mercados financeiros e

exemplos de estratégias de arbitragem
Tal como mencionado anteriormente, nos mercados financeiros de hoje a
arbitragem pura, na pratica, é limitada. Neste capitulo caracterizam-se 0s principais
participantes nos mercados financeiros atuais e sdo exemplificadas algumas estratégias

de arbitragem que sdo mais comummente empregadas, na préatica, pelos arbitragistas.

4.1. Hedgers, especuladores e high frequency traders

Sendo a arbitragem pura a Unica forma de arbitragem isenta de risco e a que
corresponde verdadeiramente a definicdo tedrica de arbitragem, apenas deveriam ser
considerados arbitragistas, aqueles que efetivamente atuam nos mercados financeiros
sem correrem qualquer risco. Contudo, tal como ja foi mencionado anteriormente neste
trabalho, sdo praticamente inexistentes as oportunidades de arbitragem pura nos
mercados financeiros modernos e a grande maioria das estratégias usadas por aqueles
que sao vistos como arbitragistas envolve risco.

Apresenta-se, de seguida, 0 modo como atuam 0s principais participantes nos
mercados financeiros modernos, alguns dos quais vistos como arbitragistas: hedgers,

especuladores e high frequency traders (operadores de alta frequéncia).

4.1.1. Hedgers

Um participante nos mercados financeiros é considerado um hedger no caso de
ser um agente econdmico que “assume posi¢cdes com o objetivo de eliminar totalmente
ou uma parte dos riscos inerentes a ativos ou passivos gque detenha ou que preveja vir a
assumir no futuro” (Fernandes et al, 2013, p.108).

As posices assumidas pelos hedgers sdo, normalmente inversas, isto é, o
hedger assume uma posic¢ao inversa a posi¢do assumida, no mesmo ativo de tal forma
que 0s prejuizos obtidos numa das posi¢gdes assumidas sejam total ou parcialmente
compensados pelos retornos positivos obtidos na posi¢ao contréria.

No entanto ha que realcar que a cobertura de risco (o hedging) pode ser mal

sucedida no caso de nédo ser utilizado o mesmo ativo, de se verificar uma divergéncia
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entre 0s montantes das posi¢Ges assumidas ou ainda se as datas de vencimento forem

diferentes (Fernades et al, 2013). Por isso a arbitragem tem risco!

4.1.2. Especuladores

Os participantes nos mercados financeiros podem, por outro lado, ser
considerados especuladores se os mesmos forem agentes econdmicos que “assumem
riscos de mercado explicitos com o objetivo de obterem retornos superiores ao seu custo
de capital” (Dubil, 2011, p.17).

Este tipo de agentes econdmicos atua nos mercados financeiros, comprando um
determinado ativo quando, de acordo com a informagdo publica disponivel num
determinado momento, consideram que o ativo estd a ser transacionado a um preco
muito baixo e vendendo um determinado ativo quando, de acordo com a informacéo
publica disponivel num determinado momento, consideram que o ativo esta a ser
transacionado a um preco elevado. Os especuladores pretendem fechar as suas posi¢oes
quando a valorizacdo ou a desvalorizacdo de um determinado ativo, por eles prevista,
ocorre. No entanto as previsdes dos especuladores ndo podem ser traduzidas em
certezas, razdo pela qual sdo muitas as transacOes efetuadas por este tipo de agentes que
resultam em prejuizos e muitos deles de grande dimensédo (Fernandes, et al, 2013).

4.1.3. High frequency traders

Existem ainda os high frequency traders. Os high frequency traders (operadores
de alta frequéncia) sdo negociadores que operam nos mercados financeiros atraves de
programas informaticos devidamente preparados para emitir ordens de compra ou venda
a uma velocidade vertiginosa.

Num artigo publicado na revista The Economist do dia 5 de Abril de 2014, é
feita uma alusdo, com base no livro de Michael Lewis (“Flash Boys: Cracking the
Money Code”) ao modo como estes operadores atuam nos mercados financeiros e de
como estes podem prejudicar um investidor comum. No livro de Michael Lewis consta
a histéria de um grupo que gastou cerca de $300 milhdes para colocar um cabo na linha
mais reta possivel desde Chicago até Nova lorque, atravessando varios obstaculos desde

montanhas a parques de estacionamento. A colocacao deste cabo permitiria diminuir o
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tempo necessario para enviar sinais para a colocagdo de ordens de compra e venda nos
mercados, de 17 milésimos de segundo para 13 milésimos de segundo. Em
compensagao este grupo poderia cobrar cerca de $14 milhdes por ano a quem quisesse
utilizar essa linha. Varios investidores estariam dispostos a pagar esse valor, pois essa
fracdo de segundos poderia gerar retornos anuais de aproximadamente $20 bilides. Esse
lucro, segundo consta no livro de Lewis, € obtido através da antecipacdo dos operadores
de frequéncia as ordens emitidas pelos investidores comuns. Sempre que um investidor
comum emite uma ordem de compra ou venda a um determinado preco essa ordem é
enviada para uma corretora ou para um banco, que por sua vez tenta encontrar o melhor
preco entre diversas bolsas de valores. Contudo 0 tempo necessario para que essa ordem
seja perfeitamente correspondida ndo é 0 mesmo entre cada uma das bolsas de valores o
que permite que um operador de alta frequéncia explore essas diferencas de tempo.

Considere-se a seguinte informacao:

Tabela 2 — Informacao sobre pregos de um determinado ativo em duas bolsas de valores diferentes

Bolsa de Valores Nova lorgque Chicago

Preco do Ativo K 10$ 8%

Fonte: (Elaboracéo propria)

Perante a informacdo apresentada na tabela 2, se um investidor comum quiser
comprar uma acao do ativo K em Chicago a 8 $ para vender em Nova lorque a 10 $ ele
emitird uma ordem de compra do ativo K no mercado de Chicago. Porém o high
frequency trader consegue ser mais rapido que o investidor comum e ao aperceber-se da
intencdo de compra do investidor comum, antecipa-se e compra o ativo K a 8 $ no
mercado de Chicago e instantaneamente vende o ativo K ao investidor comum, tambéem
em Chicago, a 9%.

Atualmente estima-se que este tipo de operagdes ou as operagdes realizadas
pelos high frequency traders correspondem a cerca de 50% de todas as transac¢des do

mercado holsista.
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4.2. Arbitragem de convergéncia
A arbitragem de convergéncia corresponde a operacfes de arbitragem que
envolvem dois ativos/titulos cujos precos devem convergir com o tempo. Quando
existem discrepancias, os lucros podem ser conseguidos através da compra do ativo
mais barato e da venda, em simulténeo, do ativo mais caro (Xiong, 2001) como se pode

observar na figura 1.

Oportunidade
de arbitragem Estratégia de Convergéncia

12\

10 +—

A

Convergéncia
de pregos

8 - S
6

Preco

—Titulo A (Barato)
4 Titulo B (Caro)

O T T T T T T T 1
t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8

Periodo

Figura 1- Estratégia de Convergéncia
Fonte: (Elaboragao propria)

Sucede, no entanto, que este tipo de arbitragem carece de capital e ndo esta
isento de risco na medida em que os precos dos ativos envolvidos neste tipo de
estratégia podem ndo convergir e podem até divergir, resultando em significativos
prejuizos para o arbitragista de convergéncia.

Este tipo de estratégia foi muito utilizado pela LTCM e ira ser explicado no

capitulo relativo a este hedge fund (cap.5).

4.3. Arbitragem de valor relativo
A arbitragem de valor relativo, também conhecida como paired arbitrage
(arbitragem entre pares) é um pouco semelhante a arbitragem de convergéncia, na
medida em que se baseia também numa transacdo de compra e venda, em simultaneo,

de ativos semelhantes que se encontram com precos distintos do seu valor fundamental.
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Este tipo de arbitragem corresponde a transacfes entre dois ativos que tém mostrado
uma forte correlagdo historica e cujos spreads de rendimento estdo fora do seu intervalo
normal. Por outras palavras, é uma forma de investir num par de ativos que
compartilham carateristicas semelhantes, como por exemplo pertencerem ao mesmo
sector de mercado ou industria e que tendem a moverem-se no mercado quase sempre
da mesma forma, ou seja, na mesma direcdo e ao mesmo tempo. Tal estratégia baseia-
se, tal como referido anteriormente, em comprar e vender, simultaneamente, esses
ativos com 0 objetivo de tirar proveito da “imperfeita” valorizagdo dos ativos
envolvidos na transacdo e, consequentemente obter lucro (Dubil, 2011).

Contudo esta estratégia ndo estd isenta de riscos na medida em que um
arbitragista atua no mercado conjeturando que o titulo que esta a vender ird depreciar
(diminuir o seu valor) e que o titulo que estd a comprar ira apreciar (aumentar o seu
valor) sem, no entanto, ter a garantia ou a certeza que isso ira acontecer.

Considerando o seguinte exemplo adaptado de Dubil (2011), em que o
arbitragista assume uma posi¢do longa na empresa A e, simultaneamente, uma posicao
curta na empresa B, ambas pertencentes a industria farmacéutica. Neste exemplo,
embora as empresas A e B pertencam ao mesmo sector de atividade, tenham a mesma
dimensdo, orgamentos semelhantes e tendam a mover-se em conjunto com o sector
farmacéutico como um todo, ambas tém riscos especificos muito diferentes e nédo
podem, por isso, ser consideradas substitutos perfeitos, o que torna este tipo de

arbitragem arriscada.

4.4. Arbitragem intertemporal

Arbitragem intertemporal corresponde a transa¢des nos mercados financeiros em
gue a compra e venda de um determinado ativo/titulo ndo é simultanea. Este tipo de
arbitragem é associado em grande parte aos agentes econdmicos considerados
especuladores porque, tal como ja explicado anteriormente, as suas transacfes de
compra e venda ndo sdo simultdneas visto que dependem de uma
valorizacdo/desvalorizagdo (que ndo € instantdnea e nem sempre acontece) que 0S
mesmos preveem.

A arbitragem intertemporal é também empregada pelas instituicdes de crédito

gue estdo obrigadas a deter saldos nas contas correntes abertas nos bancos centrais
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nacionais para cumprirem as reservas obrigatorias, reservas que sdo remuneradas. O
regime de reservas minimas do Eurosistema permite que as contrapartes utilizem
clausulas de média o que significa que o cumprimento das reservas obrigatdrias é
determinado com base na média de valores diarios das conta de reserva detidas pelas
contrapartes ao longo do periodo de constituicdo de reservas (um més).

O principal objetivo do sistema de reservas minimas é a estabilizacdo das taxas
de juro do mercado monetario. Neste dominio a clausula de média desempenha um

papel muito importante na medida em que:

“...permite que as instituices de crédito regularizem as flutuacGes de
liquidez diaria, uma vez que os desequilibrios de reservas transitorios podem ser
compensados por desequilibrios de reservas opostos dentro do mesmo periodo de
constituicdo. A clausula de média implica também que as instituicGes podem
aproveitar para emprestar no mercado e registar um défice de reservas sempre que
as taxas mais curtas do mercado monetario ultrapassam as taxas esperadas para o
resto do periodo de constituicdo. No cenario oposto, podem pedir empréstimos no
mercado e registar um excesso de reservas. Em teoria, esta “arbitragem
intertemporal ” devera assegurar a igualdade ao longo do periodo de constitui¢do
entre o nivel verificado e o nivel esperado das taxas mais curtas do mercado
monetario no final do periodo de constituicdo de reservas” (A Politica Monetaria do
BCE, 2001, p.71).
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5. Long-Term Capital Management (LTCM)

5.1. Inicio

A Long-Term Capital Management (LTCM) foi um hedge fund fundado em
1994 por John Meriwether, um reputado negociador de Wall Street, ao qual se juntaram
Myron Scholes e Robert Merton, dois laureados com o Prémio Nobel da Economia em
1997 pelo desenvolvimento de estudos relativos ao mercado de agdes, mais
especificamente pelo desenvolvimento da formula de Black-Scholes (Stonham, 1999).

A crenca e confianca depositada nas competéncias e qualidades dos gestores
desta empresa facilitaram o aparecimento de muitos e grandes investidores, que
investiram quantias de dinheiro significativas neste hefge fund. Cada investidor teria
que investir no minimo dez milhdes de ddlares, reembolsaveis apenas ao fim de trés
anos, 0 que permitiu que esta empresa iniciasse a sua atividade com um montante de
aproximadamente 1,3 mil milhdes de dolares.

A LTCM tinha como principais estratégias a arbitragem de convergéncia e a
arbitragem de valor relativo, ambas muito semelhantes, através do recurso a modelos
matematicos muito complexos para a implementacdo dessas mesmas estratégias. O
objetivo da LTCM era lucrar com diferencas de precos entre titulos muito semelhantes.
Depois de analisar as relacdes entre os rendimentos e precos de inimeros ativos, sempre
que detetava uma oportunidade, a LTCM comprava 0s ativos que considerava estarem
subvalorizados e vendia 0s que considerava estarem sobrevalorizados. Se 0s precos
convergissem, a LTCM fechava as suas posig¢des, dai retirando lucros (Xiong, 2001).

No entanto, para que as estratégias fossem bem-sucedidas seria necessaria uma
andlise cuidada da correlagdo entre os ativos em que a LTCM investia e também que
ndo surgisse nenhum caso de default ou algum acontecimento que perturbasse o

mercado, algo que viria a ocorrer no final da década de 1998, com a crise russa.

5.2. Exemplos da principal estratégia de arbitragem utilizada pela
LTCM
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5.2.1. Convergéncia entre titulos on-the-run e titulos off-the-run

do tesouro norte-americano
Um exemplo de uma operagdo de convergéncia realizada pela LTCM era uma
transacdo que envolvia o diferencial entre os titulos on-the-run e off-the-run do tesouro

norte-americano.

Estratégia de Convergéncia — Titulos On-the-run e Off-the-run

7 Divergéncia

6 _M

5
9 4 Titulo ON-THE-RUN
£, Titulo OFF-THE-RUN

2 Spread

1 ~

e M/\/
O T T T 1 T T T T T T T T T T 1

Figura 2- Estratégia de convergéncia entre titulos on-the-run e off-the-run

Fonte: (Elaborag&o propria)

Titulos on-the-run dizem respeito a obrigacdes do tesouro emitidas
recentemente e de alta liquidez. Por exemplo um titulo recém-emitido a trinta anos
tende a ser muito negociado e por isso é considerado um titulo on-the-run.

Titulos off-the-run sdo titulos que sdo um pouco menos recentes do que oS
titulos on-the-run. Por exemplo um titulo a vinte e nove anos e seis meses € um titulo
que foi on-the-run ha seis meses atrds mas que agora € menos transacionado sendo, por
isso, considerado por muitos investidores titulos mais arriscados porque Sd0 menos
negociados, ou seja, menos liquidos.

Tendo em consideracao a natureza dos titulos referidos, alguns investidores mais
avessos ao risco estavam dispostos a pagar um prémio de liquidez para adquirirem
titulos on-the-run em vez de titulos off-the-run, o que consequentemente resultava num

aumento do preco dos titulos mais recentes relativamente aos menos recentes. No
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entanto, para os gestores da LTCM, estes dois titulos eram o mesmo, razdo pela qual
eles consideravam que o preco de ambos os titulos deveria ser o0 mesmo. Neste sentido,
sempre que os titulos referidos estavam a ser transacionados a precos diferentes os
gestores da LTCM viam aqui uma oportunidade de lucro, considerada sem risco, e
foram significativas as quantias transacionadas neste tipo de operacoes.

No entanto, o spread existente entre estes dois titulos era muito pequeno e,
consequentemente, a percentagem de lucro era quase insignificante o que ndo satisfazia
os investidores da empresa. Perante esta situacdo os gestores da LTCM viram na
alavancagem uma forma de contornar o problema, e aumentaram o volume de
operacoes.

A LTCM alavancou o seu balanco com o objetivo de ampliar os seus ganhos,
através de acordos de recompra (repos) celebrados com bancos comerciais e bancos de
investimento.

Acordos de recompra consistem num tipo de operacdo que envolve dois agentes
econdmicos. Estes celebram um acordo em que o agente devedor (o investidor) vende
ativos ao agente credor (a corretora ou instituicdo similar) por um determinado preco e
no mesmo momento, 0 agente devedor compromete-se a recomprar 0S mesmos ativos,
por um preco pré-determinado e numa data futura igualmente pré-estabelecida, podendo
0 preco de recompra ser superior ao preco inicial, diferenca que corresponde aos juros
devidos ao credor. Esta operacdo pode também ser traduzida como um empréstimo feito
pelo agente credor ao agente devedor, em que os ativos que sdo vendidos pelo devedor
sdo usados como garantia do empréstimo (Fernandes et all, 2013).

A estas operacOes estd, geralmente, associado um “haircut”. “Haircut” € a
designacéo utilizada para a definicdo dos montantes ou garantias, normalmente dinheiro
do investidor ou instrumentos financeiros negocidveis obtidos na operacéo alavancada,
que o investidor deve depositar a ordem da instituicdo com quem celebrou o acordo,
para fazer face a riscos inerentes as operacOes descritas anteriormente. O valor das
garantias exigidas é, normalmente, superior ao valor do capital envolvido na operacéo,
isto &, o valor pago pelo agente credor pelos ativos adquiridos € inferior ao valor desses
mesmos ativos. Durante o periodo da operagdo, se o valor dos ativos envolvidos
diminuir significativamente, o investidor sera obrigado a depositar mais dinheiro ou

vender uma parte dos seus ativos para cobrir as garantias exigidas pelo agente credor.
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Da mesma forma, se os ativos valorizarem, o agende credor devolve o excesso de
garantias ao devedor®.

Na pratica a LTCM comprou titulos off-the-run com dinheiro emprestado de
varios bancos/corretoras de Wall Street e assumiu posi¢des curtas sobre titulos on-the-
run. De acordo com Lowenstein (2009), a LTCM obteve estes titulos on-the-run por
empréstimo. Segundo o autor referido, a LTCM, apds ter adquirido titulos off-the-run
emprestou-os a uma empresa de Wall Street e esta transferiu dinheiro para a LTCM
como garantia. Posteriormente a LTCM inverteu o processo, usando esse dinheiro
recebido como garantia para os titulos on-the-run que tinha obtido por empréstimo.
Estas operagOes repetiram-se inimeras vezes, com o objetivo de gerar elevados retornos
sobre o capital.

Porém, apesar de normalmente as corretoras exigirem garantias ou margens com
valor superior a quantia de dinheiro emprestada, no caso da LTCM essas garantias ndo
foram exigidas, uma vez que o fundo era visto como "seguro™ pelos seus credores. Tal
confianca devia-se ao facto de nenhuma contraparte ter uma imagem completa da
amplitude das operacbes da LTCM (Jorion, 2000), pois tanto os gestores da LTCM
como 0s seus parceiros e/ou investidores, tinham a convic¢do que a convergéncia de
precos dos titulos transacionados era uma certeza e, consequentemente, o lucro seria
obtido sem riscos (Stonham, 1999).

No entanto algo falhou. Apesar de nos primeiros trés anos terem conseguido
retornos significativos, os gestores da LTCM e as suas estratégias nao anteciparam a
crise asiatica de 1997 bem como a crise russa de 1998, altura em que a empresa viu 0
seu capital desvalorizar na ordem dos 80% (Jorion, 2000), observavel na figura 3.

6 Deve salientar-se que o recurso a este tipo de operaces por parte de investidores implica o uso de
capital alheio para os investimentos pretendidos e isso pode traduzir-se, ndo sé numa ampliacdo dos
ganhos, se os investimentos forem bem-sucedidos, como também numa ampliacdo das perdas, se 0s
investimentos forem mal sucedidos, como viria a acontecer coma LTCM.
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Retornos da LTCM
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Figura 3- Retornos da LTCM

Fonte: (Adaptado de Jorion, 2000)

As crises referidas, principalmente a crise russa de 1998, tiveram um grande
impacto nos mercados financeiros e causaram uma fuga macica para instrumentos de
alta qualidade em grande parte dos mercados onde a LTCM tinha posi¢des abertas. Esta
fuga para a qualidade causou um alargamento dos spreads entre investimentos de alta
qualidade e investimentos de menor qualidade ou mais arriscados, spreads esses que a
LTCM tinha “apostado” que iriam diminuir. Por exemplo, os investidores comecaram a
comprar titulos on-the-run o que provocou um aumento do spread entre os titulos on-
the-run e off-the-run (Mckenzie, 2003). Nesse momento a convergéncia transformou-se
numa significativa divergéncia, o que obrigou a LTCM a liquidar muitas das suas
posicOes e assumir prejuizos para atender a chamadas de margem.

As chamadas de margem correspondem a um reforgo das garantias ou margens
estabelecidas nos acordos de recompra, e ocorrem quando o valor dos ativos diminui
significativamente, for¢cando o investidor a depositar mais dinheiro ou a vender uma
parte dos seus ativos para cobrir as exigéncias da corretora.

Esta foi uma situacdo com que a LTCM se deparou e que forgou a empresa a
fechar posicdes e assumir perdas numa altura em que a rentabilidade esperada das suas
estratégias tinha aumentado. Com o alargamento dos spreads no curto-prazo e
considerando a estratégia utilizada pelos gestores da LTCM (aposta na diminui¢do dos

spreads a médio/longo-prazo) o alargamento referido era uma oportunidade para 0s
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gestores da LTCM aplicarem essa estratégia com um rendimento esperado muito
superior ao que até entdo tinham encontrado. Todavia, a escassa liquidez enfrentada
nesta altura pela empresa nao lhe permitiu continuar a operar ou a aplicar a sua principal
estratégia que, até a0 momento das crises ja mencionadas neste trabalho, tinham sido

tdo lucrativas.

5.2.2. Convergéncia sobre as a¢des da Royal Dutch Shell

A Royal Dutch Shell é uma multinacional petrolifera anglo-holandesa, fundada
em 1907 como consequéncia da alianga entre a Royal Dutch Petroleum (Holanda) e a
Shell Transport and Trading Ldt (Inglaterra), que no momento da alianga acordaram
repartir os seus rendimentos liquidos numa base de 60:40 (60% para a Royal Dutch
Petroleum e 40% para a Shell Transport and Trading Ldt) sem, no entanto, deixarem de
ser entidades separadas e distintas (Froot e Dabora, 1999). As a¢des da Royal Dutch
Petroleum e as da Shell Transport and Trading Ldt eram transacionadas principalmente
na Amsterdam Stock Exchange e na London Stock Exchange, respetivamente. De
acordo com esta informacéo, nos mercados financeiros eficientes o preco das acdes de
empresas consideradas “gémeas” deve mover-se em sintonia e, neste caso concreto, “o
valor de mercado da Royal Dutch Petroleum devera ser sempre 1,5 vezes maior em
relagdo ao da Shell Transport and Trading Ldt, refletindo a seguinte paridade tedrica”

(Fernades et al., 2013, p.609):

0,6 X cotacao da Shell Transport
0,4 X cotacdo da Royal Dutch

Paridade TeoOrica =

(Fernandes et al, 2013, p.609)

No entanto, de acordo com dados de De Jong et al. (2009) esta paridade

raramente se verificou durante o periodo de 1980 a 2002.
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Figura 4- Desvio percentual sobre a paridade teérica da Royal Dutch Petroleum e a Shell Transport and
Trading, Ldt. entre Janeiro de 1980 e Outubro de 1982

Fonte: (De Jong et al., 2009)

Através da figura 4 é possivel observar que no inicio da década de 1980 ocorreram
desvios negativos significativos, desvios que indicam uma subavaliacdo da Royal Dutch
Petroleum. Contudo, durante a grande parte do periodo decorrente entre 1980 e 2002 os
desvios observados sdo positivos, ou seja, durante grande parte do tempo a Royal Dutch
Petroleum esteve sobreavaliada, relativamente a Shell Transport and Trading, Ldt.
Segundo De Jong et al. (2009) durante o periodo analisado observou-se um desvio
médio de 10,04% e um desvio maximo de aproximadamente 20%, desvio que, de
acordo com a figura 4, pode depreender-se que tenha ocorrido na mesma altura da crise
russa de 1998.

De acordo com Froot e Dabora (1999) a principal razdo para a existéncia destes
desvios durante um periodo de tempo tdo longo € a localizagdo da transacgdo, o que
significa que a variacdo das cotacGes das empresas em andlise depende da variagdo do
indice de precos bolsista onde as mesmas estejam a ser transacionadas.

A LTCM comecou a aplicar a sua estratégia de convergéncia no decorrer do
Verdo de 1997, altura em que o desvio percentual sobre a paridade tedrica da Royal
Dutch Petroleum e a Shell Transport and Trading, Ldt. se situava em torno dos 10%
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(Sobreavaliacdo da Royal Dutch Petroleum). Esses desvios significavam uma
oportunidade de arbitragem para a LTCM. Os gestores deste hedge fund assumiram
uma posicéo curta sobre a Royal Dutch Petroleum e uma posicdo longa sobre a Shell
Transport and Trading, Ldt., tendo a conviccao que os pre¢os das empresas enunciadas
iriam convergir (Fernandes et al., 2013).

Contudo, as crises ja mencionadas anteriormente, principalmente a crise russa de
1998 conduziu a que grande parte dos hedge funds que investiram na Russia sofressem
perdas significativas como foi o caso da LTCM (cerca de 5 mil milhdes de doélares)
(Fernandes et al., 2013, p.610). Consequentemente a LTCM, também na estratégia aqui
mencionada foi forcada a fechar as suas posi¢cBes com prejuizo na sequéncia de
chamadas de margem. A empresa perdeu sensivelmente 286 milhdes de dolares em
equity pair trading, sendo que grande parte dessas perdas ocorreu a quando da
liquidac&o das posicOes da Royal Dutch Shell. No momento da liquidacdo, o prémio da
Royal Dutch Petroleum tinha aumentado para aproximadamente 20%, observavel na

figura 4.

5.3. Resgate da LTCM

Perante a situacédo delicada em que a LTCM se encontrava e perante a escassa
liquidez dos mercados onde esta operava, consequéncia da grande destabilizacdo nos
mercados financeiros provocada pelas crises asiatica (1997) e crise russa (1998), o
fundo informou a Reserva Federal de Nova lorque sobre os prejuizos significativos que
obteve.

A possivel faléncia da LTCM era entendida por muitos como “‘um perigo para o
sistema financeiro mundial”, tal era a dimenséo deste hedge fund (Saunders e Cornett,
2010). Tal facto motivou a intervencdo da Reserva Federal de Nova lorque que liderou
um consorcio constituido por algumas das maiores instituicdes financeiras mundiais e

resgatou a empresa com 3600 milhdes de ddlares.
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6. Conclusao

Este trabalho demonstra que a teoria que define a arbitragem como uma
operacdo sem risco é pouco relevante na pratica, de tal forma que muitos consideram
que a arbitragem tem duas defini¢cdes, dependendo da presenca ou auséncia de risco nas
estratégias utilizadas pelos arbitragistas.

Com este trabalho, sobretudo através da analise do caso da LTCM, pode
constatar-se que, na pratica, 0os participantes nos mercados financeiros ndo sdo
arbitragistas puros e as estratégias utilizadas pelos mesmos ndo sdo completamente
isentas de risco e afastam-se muito da visdo pura de arbitragem. Demonstrou-se que
grande parte das transacdes efetuadas pelos participantes nos mercados financeiros, ao
contrério do que acontece na arbitragem pura, necessita de capital investido e em
algumas dessas estratégias as transacdes de compra e venda ndo sdo simultaneas.
Demonstra-se também, com base no caso da LTCM, que grande parte das estratégias de
arbitragem utilizadas pelas instituicdes arbitragistas implica a convergéncia de pregos
dos ativos envolvidos na operacdo de arbitragem, convergéncia que ndo é uma certeza e
que por isso expbe o arbitragista ao risco, contrariando novamente a definicdo de
arbitragem pura em que 0 risco ndo existe.

A andlise do caso da LTCM permitiu ainda concluir que, por mais cuidada e
rigorosa que seja a analise dos ativos envolvidos nas estratégias de arbitragem e por
mais sofisticados que sejam os modelos matematicos desenvolvidos para a aplicacdo
das mesmas, existem eventos que nem sempre sdo previstos pelos arbitragistas e menos
ainda por modelos matematicos.

Conclui-se, portanto, através da presente dissertacdo, que a arbitragem é, na

prética, arriscada e limitada.
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