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RESUMO 

0 tema arbitragem sempre esteve associado a negocia<;ao de urn mesmo ativo em diferentes 

mercados, buscando tirar proveito de discrepancias temporarias - como oscila<;oes na taxa de 

cfunbio, por exemplo - sem praticamente correr risco algum. Basicamente, compra-se urn ativo 

em urn mercado (pais ou bolsa, por exemplo), para imediatamente vende-lo em outro, onde o 

ativo encontra-se incorretamente precificado. Tais discrepancias, ou divergencias de pre<;o, sao 

evidencia material de que os mercados nao sao eficientes. Se fossem, os pre<;os incorporariam 

todas as informa<;oes disponiveis naquele momento, publicas ou nao, refletindo no valor presente 

o exato fluxo de caixa futuro. 

Esse trabalho busca desenvolver urn outro aspecto do tema arbitragem, dentro do campo que 

costumamos denominar de arbitragem de risco. Trata-se da estrategia de Pairs Trading, ou numa 

tradu<;ao livre, negocia<;ao de ativos em pares, ou ainda, como prefiro, Arbitragem de Ativos 

Correlacionados, que ao contrario da forma mais pura de arbitragem, nao e livre de riscos. A 

estrategia consiste inicialmente em encontrar pares de ativos altamente correlacionados, 

aplicando tecnicas estatisticas relativamente simples. Em seguida, procuramos estabelecer curvas 

de oportunidade, ou seja, atraves da analise da rela<;ao media entre os pre<;os desses ativos, 

identificar situa<;oes extraordimirias, onde urn dos ativos encontra-se temporariamente valorizado 

em rela<;ao ao outro. Finalmente, vendemos o ativo valorizado para imediatamente comprar 

aquele de menor valor, esperando com base na correla<;ao media hist6rica, que os pre<;os desses 

ativos possam novamente convergir para o mesmo ponto. Lucramos em uma ou ambas as 

posi<;oes. 

Como geralmente ativos correlacionados fazem parte de uma mesma industria, a estrategia 

tern como objetivo principalmente maximizar resultados em carteiras setoriais. Adicionalmente, 

nao se trata de uma estrategia construida para obter ganhos de forma especulativa. Como 

veremos, a Arbitragem de Ativos Correlacionados apresenta performance superior sobretudo no 

medio e longo prazos. Trata-se de uma estrategia de posicionamento, que associada a tecnicas de 

analise fundamentalista, produz resultados diferenciados. 
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Capitulo I - INTRODU(:AO 

1. Objetivo do trabalho 

0 trabalho tern como objetivo, desenvolver o conceito de arbitragem em carteiras de ativos 

correlacionados, com maior enfase em carteiras de a<;oes. 0 objetivo inicial sera aprofundar o 

tema arbitragem e descrever suas principais aplica<;oes. Em seguida, propor a utiliza<;ao do 

conceito em carteiras com a<;oes de empresas que operam num mesmo mercado ( ou oferecem 

produtos similares), desde que o objetivo do investidor seja urn posicionamento de longo prazo 

neste setor da economia. Finalmente, atraves da analise da volatilidade hist6rica, identificar o 

melhor momento de compra ou venda de cada papel, a fim de obter maiores ganhos. 
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Capitulo II- REVISAO 1EORICO-EMPiRICA 

1. Eficiencia dos Mercados 

Urn mercado eficiente de capitais e aquele no qual os pre<;os dos titulos refletem 

completamente as informa<;oes disponiveis. Isto significa que os pre<;os correntes de mercado 

refletem o valor presente dos titulos, e que nao ha. maneira alguma de obter lucros extraordimirios 

usando as informa<;oes disponiveis. Como a informa<;ao se reflete imediatamente nos pre<;os, os 

investidores s6 devem esperar obter uma taxa normal de retorno. A tomada de conhecimento da 

informa<;ao apenas no momenta em que e divulgada nao traz vantagem alguma para o investidor. 

0 pre<;o se ajusta antes que o investidor tenha tido tempo de comprar ou vender a a<;ao. 

Entretanto, algumas informa<;oes podem afetar os pre<;os dos ativos mais rapidamente do que 

outras. Para lidar com essas diferen<;as, as informa<;oes sao classificadas em tres diferentes 

modalidades: informa<;oes a respeito de pre<;os passados, informa<;oes publicamente disponiveis, 

e toda informa<;ao possivel. A eficiencia dos mercados e analisada de acordo com o efeito desses 

tres conjuntos de informa<;oes. 

Dizemos que urn mercado e eficiente na forma fraca, quando ele incorpora completamente as 

informa<;oes sabre os pre<;os passados dos titulos. A eficiencia na forma fraca pode ser 

representada pela seguinte equa<;ao: 

Pt = P t-t +Retorno Esperado + Eiro Aleatorio 

A equa<;ao diz que 0 pre<;o Corrente (Pt) e igual a soma do ultimo pre<;o observado (P t-1) com 

o retorno esperado da a<;ao e urn componente aleat6rio que ocorra no periodo considerado. 0 

retorno esperado do titulo existe em fun<;ao de seu risco. Ja o componente aleat6rio deve-se a 
nova informa<;ao a respeito do titulo. Poderia ser positivo ou negativo, e seu valor presente 

esperado e igual a zero. 0 componente aleat6rio de urn periodo e independente do componente 

aleat6rio de qualquer periodo anterior. Portanto esse componente nao pode ser previsto a partir 
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dos preyos passados. Se os pre9os obedecerem a essa equa9ao, podemos dizer que eles se 

comportam conforme urn random-walk. 

Quando dizemos que o mercado e eficiente na forma fraca, estamos negando qualquer 

estrategica defendida pelos analistas tecnicos (profissionais que se dedicam a predizer o futuro a 

partir de padroes observados em movimentos pass ados de preyos ). Se fosse possivel obter lucros 

extraordiml.rios simplesmente identificando padroes de comportamento em series de pre9os, todos 

o fariam, e qualquer possibilidade de lucro logo desapareceria. Os investidores espertos 

comprariam nos pontos de baixa, foryando os preyos para cima. Inversamente, venderiam nos 

pontos de alta, foryando a queda dos preyos. Com a concorrencia entre os investidores, 

oportunidades desapareceriam, restando oscilayoes puramente aleat6rias. 

Outras formas de eficiencia sao a semi-forte e a forte. Urn mercado e dito eficiente no sentido 

semi-forte quando os preyos refletem (incorporam) toda informayao publicamente disponivel, 

incluindo demonstrayoes financeiras publicadas pela imprensa e dados hist6ricos de preyo. Urn 

mercado e eficiente no sentido forte se os preyos refletem toda informa9ao, publica ou privada. A 

distin9ao entre eficiencia na forma semi-forte e na forma fraca e a de que a primeira requer nao 

apenas que o mercado seja eficiente em relayao a dados hist6ricos de preyo, como tambem que 

toda informayao disponivel ao publico esteja refletida no preyo. A eficiencia na forma forte inclui 

os outros dois tipos de eficiencia. Alem disso, essa forma diz que qualquer coisa que seja 

pertinente ao valor da a9ao e seja conhecida por pelo menos urn individuo, e imediatamente 

incorporada ao valor do titulo. Evidencias estatisticas existentes a respeito de diferentes mercados 

financeiros ~poiam a eficiencia fraca e a eficiencia semi-forte, mas nao a eficiencia na forma 

forte. 
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2. A Lei do Pre~o Unico 

A Lei do Prec;o Unico e urn conceito fundamental para a Administrac;ao Financeira. Seu 

entendimento, no entanto, e bastante simples. Vamos considerar dois diferentes ativos, nao 

importando quais - poderiamos, por exemplo, considerar duas diferentes ac;oes, com seu fluxo de 

dividendos e posterior venda, uma ac;ao e uma opc;ao, ou ainda, dois diferentes titulos de renda 

fixa. A Lei do Prec;o Unico afirma que, se esses ativos produzirem o mesmo fluxo de caixa, 

deverao possuir urn unico prec;o no momento zero. 

V eremos mais adiante que qualquer violac;ao a Lei do Prec;o Unico oferece uma oportunidade 

de arbitragem. Estamos, obviamente, desconsiderando o efeito de fatores extemos, tais como 

impostos, liquidez do ativo, risco de credito, custos de transac;ao e etc. Inclusive, trata-se de urn 

erro comum na analise de oportunidades de arbitragem. As diferenc;as geradas por tais fatores nao 

podem ser consideradas como oportunidades reais . 

Importante destacar que a Lei esta essencialmente ligada a eficiencia dos mercados, assunto 

discutido no t6pico anterior. Quanto mais eficientes forem os mercados, menos violac;oes a Lei 

existirao. Conseqiientemente, menos oportunidades de arbitragem estarao disponiveis. 0 mesmo 

nivel de eficiencia determinara a rapidez com a qual a distorc;ao sera corrigida. Urn mercado 

eficiente ajustara rapidamente qualquer prec;o incorreto ou artificial, que nao incorpore todas as 

informac;oes disponiveis. Voltaremos nesse assunto mais adiante, na analise do conceito de 

arbitragem. 



5 

3. Risco 

Risco de mercado e a potencial oscila<;ao do valor de urn ativo num determinado periodo de 

tempo. 0 pre<;o dos ativos oscila por natureza. Uns mais, outros menos. A isso chamamos de 

volatilidade, que e uma medida dessa oscila<;ao. Assim, os pre<;os das a<;oes sao mais vohiteis 

( oscilam mais) que os pre<;os dos titulos de renda fixa. A medida matematica dessa oscila<;ao e o 

desvio padrao, que representa a dispersao dos retornos de urn ativo em rela<;ao a media desses 

retornos. Ou, de outra maneira, o Risco de Mercado e representado pelos desvios ( ou 

volatilidade) em rela<;ao ao resultado esperado. Risco de mercado, volatilidade e desvio padrao, 

na pratica, podem ser utilizados como sinonimos. 

Se esperarmos, por exemplo, que urn determinado ativo apresente urn retorno de 25% ao ano, 

temos a expectativa de que ao aplicarmos R$100, obteremos urn retorno de R$25,00. Quaisquer 

rentabilidades acima ou abaixo sao consideradas risco. E mesmo que o ativo tenha gerado uma 

rentabilidade superior, neste exemplo, acima de 25%, poderia ter gerado uma rentabilidade 

abaixo da esperada. Ou seja, esta implicito que para este ativo ter gerado uma rentabilidade acima 

do esperado ele incorreu em riscos, que poderiam ter provocado uma rentabilidade inferior a 

25%. Logo, desvios, tanto positivos como negativos, sao vistos como risco. 

3 .1. Risco Sistematico e Nao-Sistematico 

0 risco de mercado pode ser subdividido em duas diferentes categorias. 0 risco sistematico e 

o risco nao-sistematico. 0 risco sistematico e a parte da volatilidade do ativo que tern sua origem 

em fatores comuns a todos os demais ativos do mercado. Determinado resultado das elei<;oes 

presidenciais, por exemplo, afeta em maior ou menor grau, todos os ativos do mercado. 0 risco 

nao sistematico, ou especifico, por sua vez, e a parte da volatilidade que tern sua origem em 

caracteristicas especificas do ativo. Se determinado administrador de uma companhia renuncia, 

apenas as a<;oes desta empresa perceberao algum impacto. 
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3.2. Risco Absoluto e Risco Relativo 

Risco de mercado absoluto e a volatilidade ou desvio padrao total dos retomos. Risco de 

mercado relativo e a volatilidade dos retomos em rela9iio aos retomos de urn benchmark - ou 

referencia de rentabilidade para urn determinado ativo. 

Digamos, por exemplo, que determinada carteira de a96es tenha sua gestao caracterizada 

como passiva (quando o objetivo do gestor for apenas perseguir algum indice ou parametro de 

mercado). Essa carteira repetini diariamente, o retorno de seu benchmark (na pnitica, nunca 

existirao retomos absolutamente identicos, mas para efeito de simplificayao, suponhamos a 

mesma oscila9ao ). Esta carteira dever:i subir ou cair, sempre acompanhando seu benchmark. Pois 

bern, qual e sua volatilidade total? Sua volatilidade sera X, sendo X diferente de zero. Este e seu 

risco de mercado absoluto. E seu risco de mercado relativo? Vale zero, j:i que nao existe 

volatilidade dos retomos do fundo em rela9ao ao seu benchmark. 

0 risco de mercado relativo da carteira procura medir a possibilidade desta descolar-se de seu 

benchmark. Enquanto a medida do risco de mercado absoluto e o desvio padrao. Existem outras 

medidas para avaliar o nivel de descolamento da carteira em rela9iio ao seu benchmark. Essa 

avalia9iio e denominada tracking error. Este assunto, no entanto, nao faz parte do escopo deste 

trabalho. 

3.3. Fatores de Risco de Mercado 

Os ativos, no mercado brasileiro, estao expostos a 4 fatores de risco de mercado: 

• Oscilaviio no pre9o das a96es 

• Oscilaviio nas cota96es de cambio 

• Oscilayao das taxas de juros 

• Oscilayao nos preyos das commodities 
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Isto significa que as a<;:oes estao expostas ao fator de risco oscila<;:ao no pre<;:o. Uma NTN 

cambial esta exposta ao fator de risco cota<;:oes do cambio e as taxas de juros ( cupom pago acima 

do indexador). Urn CDB pre-fixado esta exposto ao fator de risco taxa de juros. Os tres primeiros 

fatores influenciam muito mais o mercado brasileiro, ja que no Brasil, o mercado de commodities 

e relativamente limitado. 

3.4. Diversifica<;:ao dos Investimentos 

Diversificar significa escolher ativos que tenham, ao menos potencialmente, comportamentos 

diferentes uns dos outros, de modo que o resultado final seja urn portfolio com urn risco menor 

do que cada urn dos ativos tornados isoladamente. Trata-se entao de diversificar os riscos. 

0 risco de mercado e representado pelo desvio padrao, que e urna medida da oscila<;:ao dos 

retornos em rela<;:ao a media desses retornos. Quanto maior for o desvio padrao, maior a oscila<;:ao 

e, portanto, maior o risco do investimento. Digamos, agora, que queiramos formar urn portfolio 

com dois ativos, e tenhamos tres para escolher, os ativos A, Be C. A seguir, uma tabela com os 

retornos mensais destes tres ativos, o retorno total e o desvio padrao de cada urn deles. 

Tabela 1- Exemplo de retornos individuais 

Ativo A Ativo B Ativo C 
Mes 1 10% -8% 10% 
Mes2 -8% 10% -8% 
Mes3 10% -8% 10% 
Mes4 -8% 10% -8% 
Total 2,4% 2,4% 2,4% 
Desvio Padrao 10% 10% 10% 

Perceba que os retornos totais dos tres ativos sao exatamente os mesmos, ass1m como o 

desvio padrao. Ou seja, tanto faz, do ponto de vista do investidor, escolher qualquer dos tres 

ativos, se ele pretende ficar como investimento ate o final do quarto mes. Mas, e se o investidor 

quiser resgatar ao final, digamos, do terceiro mes? Neste caso, o investimento no ativo B teria 

sido urn pessimo negocio. Se, a priori, nao sabemos qual dos ativos apresentara o melhor retorno, 

como fazemos para diminuir esse risco. 
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A solw;:ao e formar urn portfolio com dois desses ativos. A pergunta, nesse momento, seria 

quais ativos? Vejamos a tabela seguinte, em que mostramos os retornos dos tres possiveis 

portfolios formados por estes tres ativos ( cada urn desses portfolios possui metade de cada urn 

desses ativos ). 

Tabela 2- Exemplo de retornos de carteiras 

Portfolio AB Portfolio AC Portfolio BC 
Mes 1 1% 10% 1% 
Mes2 1% -8% 1% 
Mes3 1% 10% 1% 
Mes4 1% -8% 1% 
Total 4,1% 2,4% 4,1% 
Desvio Padrao 0% 10% 0% 

Claramente, os portfolios que possuem o ativo B sao supenores. Apresentam o mesmo 

retorno ( 4,1%) com risco zero. Tanto faz, agora, o mes em que o investidor resgata seus 

investimentos. Todos os meses, o portfolio apresenta o mesmo retorno. 0 que ocorre, no entanto, 

com ativo B? Se olharmos a primeira tabela, vamos notar que o ativo B possui urn 

comportamento exatamente oposto aos ativos A e C. Quando urn sobe, o outro cai, e vice-versa. 

Isso significa que o ativo B possui correla<;:ao negativa com os ativos A e C. Ja. os ativos A e C 

possuem correla<;:ao positiva entre si. 

Este e o chamado efeito portfolio, ou efeito diversifica<;:ao. Ao montar urn portfolio com 

ativos que tenham correla<;:ao men or do que 1, o desvio padrao deste portfolio seni men or que a 

media ponderada dos desvios de cada urn dos ativos que compoe esse portfolio. Assim, a medi,a 

dos desvios padrao dos ativos A e B e 10%, mas o portfolio formado por esses do is ativos tern 

desvio padrao menor do que 10% (zero, nesse caso). Ja no caso do portfolio AC, o desvio padrao 

e igual aos desvios de cada urn dos ativos, por que a correla<;:ao e igual a 1. Neste caso, nao houve 

efeito diversifica<;:ao. Portanto, e essa e uma conclusao importante, sempre que agregarmos ativos 

com correla<;:ao menor do que 1 ao portfolio, estamos ajudando na diversifica<;:ao do risco de 

mercado desse portfolio. A correla<;:ao nao precisa ser negativa, basta que ela seja menor do que 1 

para provocar o efeito diversifica<;:ao. 
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Lernbrando que o risco de rnercado e dividido ern duas partes. 0 risco sistematico, que e 
aquele que depende dos fatores que afetarn todos os ativos, e o risco nao sistematico, ou 

especifico, que e gerado pelos riscos dos ativos individualrnente. 0 risco especifico pode ser 

diversificado a tal ponto de ser elirninado, de modo a nao corrermos risco de ativos 

individualrnente. 0 risco sistematico, no entanto, nao pode ser diversificado, pois todo o rnercado 

e sujeito a ele. 
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4. Beta 

Virnos anteriormente que risco sistematico e a parte da volatilidade da a<;ao que tern sua 

origem ern fatores comuns a todas as a<;oes do rnercado. 0 Beta de urna a<;ao ern rela<;ao a urn 

deterrninado indice de rnercado rnede o grau de sensibilidade desta a<;ao aos acontecirnentos que 

afetarn todo o rnercado. Quanto rnaior o beta, rnaior e esta sensibilidade e, portanto, rnaior o seu 

risco. Se o gestor de urna carteira de a<;oes entende que o rnercado como urn todo nao oferece 

retomos cornpativeis corn o risco assurnido, ele poderia escolher a<;oes corn beta rnais baixo para 

sua carteira, e vice-versa. 

0 beta e calculado atraves de urna regressao linear entre os retomos do ativo ou a carteira que 

se estar querendo rnedir, contra os retomos do parametro ern rela<;ao ao qual se estar querendo 

rnedir a sensibilidade. E rnais utilizado para fundos de a<;oes. Digarnos que a a<;ao A e urn indice 

de a<;oes (por exernplo, o Ibovespa) tenharn apresentado os seguintes retomos, nos ultirnos 4 

rneses: 

Tabela 3 - Calculo do beta 

Indice A~;aoA 

Mes 1 4% 1% 
Mes2 -1% 0% 
Mes3 -3% -1% 
Mes4 3% 2% 

Se desenharrnos urn gratico corn esses retomos, terernos: 

2% 

Reta de Regressao 
Cateto adjacente 

1% I • 

y~ ~------ _________ :t:~-u~: _____ i ~:~;~0 
-3% 0% 1% 2% 3% 4% 

e Mes 3 -1% 

Figura 1 - Regressao linear 
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No gnifico acima, temos os pontos referentes aos quatro meses. Em seguida, podemos tra<;:ar 

uma reta, chamada reta de regressao, que procura passar o mais proximo possivel dos quatro 

pontos. Essa reta pretende explicar o comportamento da a<yao A em fun<;:ao do indice. 0 beta nada 

mais e do que 0 coeficiente angular da reta, que e dado pela tangente do angulo formado entre a 

reta e o eixo X. Apenas como lembran<;:a, na trigonometria, a tangente de urn angulo e dado pela 

divisao entre o cateto oposto e o cateto adjacente do triangulo retangulo (linha pontilhada) 

formado entre o eixo X, o eixo Y e a reta de regressao. Assim, temos: 

~ = CatetoOposto :::::i 1,2 :::::i 0 4 
CatetoAdjacente 3 ' 

Uma outra forma de calculo do beta, mais precisa, e atraves da formula a seguir: 

B = COV(A;I) 
cr~ 

1 

Onde COV (A;I) e a covariancia entre os retomos da a<;:ao e os retomos do indice, e cr; e a 

variancia dos retomos do indice. 

0 gnifico a seguir mostra o comportamento de tres a<;:oes com betas diferentes em rela<;:iio ao 

indice de mercado. Poderiam ser tambem tres carteiras ou fundos de a<;:oes. Podemos observar 

que, para a<yoes com beta 1 (a<;:iio B), para cada ponto percentual que o mercado sobe, a carteira 

tende a subir tambem urn ponto percentual. Ja para a<;:oes com beta 0,5 (a<;:iio C), a a<;:iio tende a 

subir meio ponto percentual para cada urn que sobe o mercado. E finalmente, a a<;:iio com beta 2 

( a<yao A) tende a subir do is pontos percentuais para cada urn que so be o mercado. Essa e a logica 

do calculo do beta. 
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Figura 2 - Exemplos de beta 

Por outro lado, estamos falando de tendencias estatisticas, e nao de algo liquido e certo, que 

se repetini precisamente a cada dia. Lembrando que o beta mede apenas o risco sistematico, e nao 

o risco total da a<;ao. Por esse motivo, a a<;ao pode apresentar retomos substancialmente 

diferentes do mercado no dia-a-dia, mesmo tendo beta igual a 1. A seguir urn exemplo. 

Tabela 4- Beta igual a 1 

A~ao lndice 
0,0% 0,0% 
-1,5% -1,0% 
-1,0% -1,0% 
-0,5% -1,0% 
0,5% 1,0% 
1,0% 1,0% 
1,5% 1,0% 

Beta= 1 

Ou seja, uma a<;ao pode ter risco sistematico igual ao mercado (beta 1 ), mas tambem risco 

nao sistematico, o que se traduz em volatilidade dos retomos em rela<;ao ao mercado. 
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5. Estatistica Aplicada 

Neste t6pico serao apresentados alguns conceitos de estatistica de uma forma simplificada, 

importantes para uma melhor compreensao do tema proposto. 

5 .1. Media Aritmetica Simples 

As medidas de posi<;ao ou de tendencia central visam identificar em que posi<;ao os dados de 

uma seria se concentram. A media e a medida de tendencia central mais utilizada. Dentre os 

varios tipos de medias existentes, e possivel destacar a media aritmetica simples, a media 

aritmetica ponderada, a media harmonica e a media geometric a. Neste trabalho, utilizaremos 

apenas o conceito de Media Aritmetica Simples. 

A media aritmetica simples e calculada pela divisao entre a soma dos dados existentes numa 

serie que se esta analisando e o nllinero de valores contidos numa serie: 

X 
n 

On de: 

n e 0 numero de dados na serie, 

Xi e o valor de cada dado e 

X a media aritmetica simples 

5.2. Variancia e Desvio-Padrao 

As medidas de dispersao, como o proprio nome ja sugere, mostram como os valores de uma 

serie se dispersam em rela<;iio a sua media. As principais medidas de dispersao sao: Variancia e o 

Desvio-Padrao. 
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A variancia e obtida calculando-se a media dos desvios quadrados de uma serie em relayaO a 
media da serie. Os valores sao elevados ao quadrado para se fugir do sinal negativo que alguns 

desvios possuem. A variancia e dada pela seguinte formula: 

(n -1) 

On de: 

n e 0 nillnero de dados na serie, 

X a media aritmetica simples, 

(xi- x) dispersao de cada urn dos numeros da serie, 

(j2 variancia da serie. 

Utiliza-se (n- 1) no denominador da formula acima em vez de (n), para representar o numero 

de dados total da amostra, por que deduy6es estatisticas mostram que com (n - 1) a variancia 

calculada pela amostra representa melhor a variancia da populayao. 0 mesmo conceito vale para 

o calculo do desvio-padrao apresentado a seguir. 

0 desvio padrao de uma serie e a raiz quadrada da variancia. 

n 2 
I(xi -x) 

a= i=l 

(n -1) 

On de: 

n e 0 nillnero de dados na serie, 

X a media aritmetica simples, 

(Xi - x) dispersao de cada urn dos numeros da serie, 

(j desvio padrao da serie. 
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5.3. Covariancia 

Sabemos intuitivamente que quando os juros so bern, espera-se que os pre<;os das a<;oes caiam. 

Este comportamento mostra que ha uma covariancia entre as variaveis taxa de juros e pre<;os das 

a<;oes. A covariancia e uma medida que avalia como as variaveis X e Y se inter-relacionam de 

forma linear, ou seja, como Y varia em rela<;ao a uma determinada rela<;ao de X. A formula da 

covariancia entre X e Y e: 

n 

I(xi -x)x(yi -y) 
i=l 

(n -1) 

On de: 

X e a media aritmetica da variavel y, 

y e a media aritmetica da variavel y, 

n e 0 numero de dados na serie, 

(xi - X:) dispersao de cada urn dos numeros da variavel X, 

(yi- y) dispersao de cada urn dos nlimeros da variavel Y, 

COVxv Covariancia entre a serie X e a serie Y. 

Se a covariancia for positiva, significa que as duas variaveis variam na mesma dir~<;ao, isto e, 
'I 

se uma aumenta, a outra tambem aumenta e vice-versa. Se a covariancia for negativa, significa 

que as duas variaveis variam em dire<;oes inversas, isto e, se uma sobe a outra desce e vice-versa. 

Quanto mais proximo de zero for a covariancia, menor sera a possibilidade de se identificar urn 

comportamento interdependente entre as variaveis. 

5.4. Correla<;ao 

A covariancia busca mostrar de ha urn comportamento de interdependencia linear entre duas 

variaveis. Porem a covariancia e uma medida dimensional, sendo afetada pela unidade de medida 
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da serie X e da serie Y. Para corrigir esse problema da covariancia, chegou-se a rnedida de 

correlayao, que e urn mirnero adirnensional que varia entre -1 e 1. A correlayao ( ou coeficiente de 

correlayao) e dado pel a formula: 

On de: 

COVxy 

Pxy 

PxY 

covariancia entre a serie X e a serie Y, 

sao respectivarnente OS desvios padroes das series X e Y, 

e a correlayao entre a serie X e a serie Y. 

0 coeficiente de correlayao rnostra se ha relayao linear entre duas series de dados X e Y. Se o 

coeficiente de correlayao for igual a 1, significa que existe correlayao linear positiva perfeita 

entre X e Y, de tal forma que seX aurnenta, Y tarnbern aurnenta na rnesrna proporyao. Assirn 

sendo, os pontos estao alinhados perfeitarnente nurna reta que sobe quando X aurnenta. 

Se o coeficiente de correlayao for igual a -1 significa que existe relayao linear negativa 

perfeita entre X e Y, de tal forma que seX aurnenta, Y tarnbern dirninui na rnesrna proporyao. 

Assirn sendo, os pontos estao alinhados perfeitarnente nurna reta que desce quando X aurnenta. 

Quando a correla9ao nao e perfeita, os pontos nao estao alinhados ern urna reta, porern ha 

relayao de linearidade entre X e Y. Se a correlayao for positiva, quando X aurnenta ha a tendencia 

deY aurnentar e vice-versa. Sea correlayao for negativa, quando X aurnenta ha a tendencia deY 

dirninuir e vice-versa. Finalrnente, quando a correlayao for zero, nao existe relayao de linearidade 

entre as variaveis X e Y. 
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5.5. Coeficiente de Determina<;ao (R2
) 

Duas variaveis X e Y, por exemplo, possuem rela<;ao linear, pois o coeficiente de correla<;ao 

entre elas e 0, 70. Isso significa que temos uma tendencia bern definida de linearidade, quando X 

aumenta, Y em media tambem aumenta, e quando X diminui, em media Y tambem diminui. 

Sea correla<;ao fosse perfeita, ou seja, igual a 1 ou -1, toda a varia<;ao em Y seria explicada 

por uma varia<;ao em X, uma vez que todos os pontos (X, Y) estao alinhados perfeitamente em 

cima de uma linha reta. 

Se a correla<;ao for positiva ou negativa, a linha reta nao e suficiente para explicar as 

varia<;oes de Y a partir das varia<;oes de X. Em ambos os casos, parte da varia<;ao em Y e 

explicada pelas varia<;oes em X. Porem, parte da varia<;ao de Y se deve a fatores aleat6rios que 

tiram os pontos de cima da reta. 

0 coeficiente de determina<;ao (R2
) mostra quanto da varia<;ao de Y e explicada pela varia<;ao 

de X e quanto da varia<;ao deY e devida a fatores aleat6rios. 0 coeficiente de determina<;ao (R2
) 

esta relacionado com o coeficiente de correla<;ao, pois a correla<;ao mostra se os pontos estao 

alinhados sobre a reta ou se estao disperses. A formula do coeficiente de determina<;ao e dada 

por: 

2 
PxY 

Onde, Pxy e a correla<;ao entre a serie X e a serie Y. Portanto o coeficiente de determina<;ao 

e o quadrado do coeficiente de correla<;ao. No exemplo acima, onde duas variaveis possuem 

coeficiente de correla<;ao de 0,70, teremos urn coeficiente de determina<;ao de 0,49 ou 49% (R
2 = 

0,702 = 0,49). Isso significa que 49% da varia<;ao deY e explicada por varia<;oes em X. Os outros 

51% da varia<;ao de Y sao explicados por fatores aleat6rios. 
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Capitulo ill - Arbitragem 

1. Defini~ao de Arbitragem 

Arbitragem, em sua forma mais pura, e definida como a compra de urn ativo em urn mercado 

para venda imediata do mesmo ativo em outro mercado, com o objetivo de lucrar a partir de 

discrepancias de pre<;os. Essa estrategia resulta num lucro imediato e livre de risco. 

Por exemplo, suponhamos que o pre<;o de uma determinada a<;ao esteja sendo negociado na 

NYSE fora de sincronia com seu contrato futuro correspondente na Bolsa de Chicago. Urn trader 

poderia simultaneamente vender o ativo mais caro e comprar o outro, obtendo, portanto, o lucro 

da diferen<;a. Esse tipo de arbitragem requer que pelo menos uma das seguintes tres condi<;oes 

sejam violadas (como ja vimos, atraves da lei do pre<;o {mico): 

• 0 mesmo ativo deve ser negociado pelo mesmo pre<;o, em todos os mercados - excluindo, 

no entanto, fatores extemos, como tratamento fiscal, custos de negocia<;ao e etc. 

• Dois ativos com fluxos de caixa identicos devem ser negociados pelo mesmo pre<;o, num 

mesmo mercado, ou em quaisquer mercados. 

• Urn ativo que possua urn pre<;o futuro conhecido (atraves de contratos futuros) deve ser 

negociado no momento zero pelo pre<;o futuro descontado por uma taxa livre de risco. 

Urn outro exemplo de arbitragem. Tomemos uma a<;ao de uma companhia brasileira, tambem 

negociada em uma bolsa nos EUA na forma de ADR's (American Depositary Receipts). 

Suponhamos que o pre<;o deste ativo ainda nao tenha se ajustado as constantes varia<;oes da taxa 

de ca.mbio. Dessa forma, urn trader podeni comprar aquela que estiver subvalorizada, vendendo 

ao mesmo tempo o ativo que estiver acima do pre<;o, obtendo lucro a partir da diferen<;a. 

Existem diversas formas de arbitragem, que sao conhecidas por diferentes nomes. Aqui vao 

alguns exemplos: 
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1.1. Arbitragem Estatistica 

Uma situa<;ao potencial de lucro que surge a partir de ineficiencias de pre<;os entre ativos. 

Investidores identificam a possivel arbitragem atraves de modelos matematicos. 0 conceito esta 

diretamente relacionado a probabilidade de que os ativos tendem a seguir certo comportamento 

hist6rico. Essa forma de arbitragem, no entanto, nao e isenta de risco. 

1.2. Arbitragem de Mercado 

Basicamente, comprar e vender o mesmo papel, ao mesmo tempo, em diferentes mercados, a 

fim de obter uma vantagem a partir das diferen<;as de pre<;o entre os dois mercados. Urn 

profissional venderia no mercado que pratica temporariamente a cota<;ao mais alta, comprando no 

local onde o pres;o esta mais baixo. Na pratica, oportunidades como essa surgem e desaparecem 

em questao de poucos minutos. A propria as;ao dos traders, vendendo no local onde o pres;o esta 

mais alto, faz com que as cotas;6es recuem. 0 contrario tambem e verdadeiro, no mercado onde o 

ativo esta cotado por urn pres;o inferior. 

1.3. Arbitragem de Risco 

Trata-se de uma definis;ao ampla para tres tipos de arbitragem que contem algum elemento de 

nsco. 

• Arbitragem de Fusao e Aquisis;ao: A compra da as;~o de uma companhia que esta sendo 

adquirida por outra, e simultaneamente, venda da a<;ao da companhia que esta comprando. 

• Arbitragem de Liquidas;ao: Pouco comum em nosso mercado, mas muito praticado nos 

Estados Unidos- quando empresas sao compradas e vendidas em partes menores. Trata-se de 

explorar a diferens;a entre o valor atual da as;ao da empresa e seu valor estimado quando esta 

sofrer o processo de liquidas;ao. 

• Pairs Trading (Negocias;ao em Pares ou Arbitragem de Ativos Correlacionados): Tema deste 

trabalho. Trata-se de explorar a diferens;a no comportamento de as;6es de empresas similares, 

pertencentes a mesma industria, por exemplo, e que historicamente possuem alto nivel de 
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correla<;ao. Quando o pre<;o de duas destas a<;oes diverge a partir de urn comportamento 

hist6rico, poderemos aproveitar a diferen<;a, vendendo a mais cara e comprando a mais 

barata. Historicamente, ambas deverao convergir para o mesmo ponto, de forma que 

poderemos lucrar com a discrepancia. Esse tema sera mais profundamente desenvolvido 

adiante. 

1.4. Arbitragem de Renda Fixa 

Uma estrategia que tern como objetivo lucrar a partir de oportunidades de arbitragem em 

ativos de renda fixa (pre ou p6s-fixados). Urn investidor, usando essa estrategia, assumira 

posi<;oes opostas no mercado, a fim de obter vantagens de pequenas diferen<;as de pre<;o em taxas 

de juros. Essa estrategia e bastante utilizada em Hedge Funds, que tentam explorar oportunidades 

que surgem em swaps de taxas de juros, titulos de divida soberana, titulos privados, contratos 

futuros de taxas de juros e etc. 

1.5. Arbitragem de fndice 

Uma estrategia desenhada para lucrar a partir de discrepancias entre os pre<;os das a<;oes que 

fazem parte de urn indice e o pre<;o do contrato futuro deste indice. Atraves da compra e venda 

simultanea das a<;oes e do indice, o investidor podera algumas vezes explorar ineficiencias de 

mercado para obter lucro. Devido a necessidade de compra e venda de muitas a<;oes e futuros 

diferentes, esse tipo de arbitragem possui custos elevados, e esta disponivel apenas para grandes 

investidonk 

Existem ainda outras formas de arbitragem, mas essas sao as principais. Todas, no entanto, 

tern o mesmo objetivo final. Investidores que adotam a estrategia estao constantemente a procura 

de ineficiencias no mercado e por ativos com pre<;os incorretos ou defasados (que ainda nao 

incorporaram todas as informa<;oes disponiveis), a fim de obter lucro com pouco ou nenhum 

risco. Oportunidades de arbitragem sao freqiientemente muito dificeis de detectar, uma vez que 

esses desvios geralmente sao muito pequenos. Alem disso, tendem a desaparecer quase que 

imediatamente, ja que a propria a<;ao dos arbitradores faz com que as oportunidades desapare<;am. 



Devido a essas arat eristias, grandes investidores preisa 
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2. Arbitragem de Ativos Correlacionados (Pairs Trading) 

'Quants'. Esta e a rnaneira pela qual os pesquisadores de rnercado sao charnados ern Wall 

Street.. Esses profissionais utilizarn tecnicas de analise quantitativa para desenvolver estrategias 

de negocia<;:ao lucrativas, atraves da analise da rela<;:ao rnaternatica entre os pre<;:os dos ativos. 

Durante a decada de 80, urn grupo de 'Quants', trabalhando para o Morgan Stanley, desenvolveu 

corn grande sucesso a estrategia denorninada "Pairs Trading" (ou negocia<;:ao ern pares). Desde 

entao, investidores institucionais e mesas de opera<;:oes de grandes bancos de investirnento tern 

obtido resultados corn o rnodelo. 

Convenienternente, bancos de investirnento e gerentes de fundos rnutuos de investirnento nao 

costurnarn dividir corn o publico suas estrategias de negocia<;:ao rnais lucrativas. Dessa forma, a 

rnetodologia permaneceu ern segredo entre os rnelhores profissionais, ate o advento da Internet. A 

negocia<;:ao 'on-line' tomou acessivel para novatos informa<;:oes financeiras ern tempo real, 

trazendo-lhes a oportunidade de acessar quaisquer tipos de estrategias de investirnento. Nao 

dernorou rnuito para o "Pairs Trading" atrair investidores individuais, ou pequenos investidores, 

buscando rninirnizar riscos e rnaxirnizar lucros ern suas carteiras. 

A arbitragern de ativos correlacionados tern o potencial de gerar lucros atraves de posi<;:oes 

relativarnente simples e corn baixo risco. A estrategia pode ser charnada de 'market-neutral' 

(posicionarnento de rnercado neutro). Isso significa que, desde que o objetivo do investidor seja 

posicionar-se ern determinado setor ou rnercado, o risco sistematico nao afeta seus ganhos ou 

perdas. 0 rnodelo consiste ern encontrar dois ativos altarnente correlacibnados, e quando a 

rela<;:ao entre os pre<;:os desses ativos oscilar urn determinado nurnero de desvios (a), vender urn 

ativo ern cornprar o outro. Quando os pre<;:os dos ativos retomarern a sua media hist6rica, a 

carteira realizara lucro ern urna ou arnbas as posi<;:oes. 

Vamos analisar urn exernplo no rnercado de a<;:oes. 0 pnrne1ro passo para construir a 

estrategia sera encontrar dois ativos altarnente correlacionados. Na pratica, isso significa que os 

neg6cios deverao pertencer a rnesrna industria ou setor da econornia. Poderiarnos, por exernplo, 

selecionar intuitivarnente duas a<;:oes do setor bancario: Bradesco e Itau. Trata-se de grandes 



23 

corporac;oes privadas do setor banca.rio nacional. E por que foi urna selec;ao intuitiva? Por que 

essa escolha nao se baseou ern criterios tecnicos, como correlac;ao e coeficiente de determinac;ao. 

Por enquanto, podernos apenas intuir que os prec;os devern carninhar juntos, ja que pertencern a 
rnesrna industria. 

A segmr, podernos formar urn grafico corn a relac;ao dos prec;os dessas ac;oes ( calculado 

atraves da divisao do prec;o da ac;ao do Itau pelo prec;o da ac;ao do Bradesco ). Vamos considerar o 

periodo de 01/07/2004 a 28/07/2005. A partir de agora varnos denorninar o grafico como "Curva 

de Performance Relativa". A linha central representa a media rn6vel de 3 rneses desta relac;ao. 

Podernos tanto trabalhar corn o conceito de media hist6rica, calculada sobre urn determinado 

periodo fixo de tempo, ou media rn6vel, cujo calculo utiliza sernpre urna arnostra rnais recente da 

curva, como os ultirnos 3 rneses, por exernplo. A utilizac;ao de urna ou outra rnetodologia, 

depended basicarnente do cornportarnento do rnercado, ou seja, rnais ou rnenos vohitil, rnais ou 

rnenos ascendente, e assirn por diante. 
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Figura 3 - Relac;ao BBDC4 x ITAU4 

A "Curva de Performance Relativa" nada mats e do que a sequencia de resultados do 

quociente formado pelos prec;os da ac;ao do Itau - denorninador - corn a ac;ao do Bradesco -
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numerador. Sabemos que os picos situados acima da media da curva (linha central) formada por 

esses quocientes sao gerados a partir das seguintes combina9oes de resultados. 

Tabela 5- Forma9ao da "Curva de Performance Relativa" 

Itau Bradesco 
Alta (maior) Alta (Menor) 

Alta Constante 
Alta Queda 

Constante Queda 
Queda (menor) Queda (Maior) 

Por analogia, os pontos mais baixos no gnifico formam-se quando ocorrem situa9oes opostas. 

Podemos dizer que quando a curva estiver em seu ponto mais alto, a a9ao do Itau estani mais 

valorizada ou acima do pre9o, em compara9ao a a9ao do Bradesco. 0 oposto tambem sera 

verdadeiro quando o grafico atingir o ponto mais baixo. Note que nao estamos afirmando que a 

a9ao esta valorizada ou desvalorizada, em rela9ao ao seu pre9o ideal de mercado. Estamos 

afirmando que o pre9o esta mais ou menos valorizado em rela9ao ao seu par, ja que trata-se uma 

curva de performance "relativa". Em nossa analise, um papel poderia estar vivendo um momento 

ruim no mercado, e ainda assim estar valorizado em rela9ao ao seu par, que vive momento ainda 

pior. Por esse motivo, a estrategia sera util para maximizar resultados no posicionamento de uma 

carteira em um setor da economia ( estrategia adotada por um fundo setorial, por exemplo ). Nao 

se trata de uma estrategia livre de riscos, ja que ambas as a9oes podem cair. 0 objetivo nesse 

momento sera, "pretendo investir no setor de hens de consumo, bancario ou minera9ao, por 

exemplo, e desejo obter melhores resultados", e nao, "desejo obter melhores resultados 

negociando a9oes". 

Mas se os ativos sao altamente correlacionados, por que determinada a9ao apresentara num 

dado momento retorno hem superior ou inferior a outra? Como vimos anteriormente, apesar do 

risco sistematico afetar ambas as a9oes de forma bastante semelhante, ainda existira o risco nao 

sistematico, ou especifico, inerente aquela empresa, e que exercera influencia diversa em cada 

um dos ativos, fazendo com que um deles apresente em um determinado momento, retomos 
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supenores ou inferiores em relac;ao ao seu par, desligando-se temporariamente de seu 

comportamento hist6rico. Como esperamos que tais desvios sejam de fato temponir:ios (caso 

contnirio nao haveria correlac;ao ), os prec;os futuros deverao novamente convergir para sua media 

hist6rica, criando nesse momento uma oportunidade de arbitragem. Assim, poderiamos aproveitar 

a situac;ao, comprando o papel que estiver mais baixo em relac;ao ao seu par. 

A Lei do Prec;o Unico fomeceria uma outra possivel explicac;ao. Se dois ativos possuem 

fluxos de caixa identicos (ou semelhantes, no nosso exemplo, ja que ambas as empresas situam­

se na mesma industria, dispondo de oportunidades de neg6cios similares e boa administrac;ao ), 

nao ha razao para acreditar que seus retomos serao muito distintos. Se forem, havera 

oportunidade de arbitragem. Poderemos, de forma confiante, vender aquele que estiver acima do 

prec;o para adquirir o ativo subvalorizado, ja que na sequencia, o mercado corrigira o desvio e 

realizaremos urn lucro. Por esse motivo a Lei afirma que poderao existir violac;oes ao principio 

do prec;o unico, principalmente quando OS mercados nao sao eficientes - e estudos Confirmam 

que os mercados de fato nao o sao. 

Suponhamos, por exemplo, que os resultados de uma companhia sejam mal interpretados, ou 

que determinada empresa se envolva numa briga familiar pela sucessao na administrac;ao. Fatores 

como esses afetam as ac;oes, mas nao necessariamente poderao se refletir em resultados 

negativos. Se o mercado incorporar essas informac;oes ao prec;o das ac;oes de forma ineficiente, 

poderiamos adquirir ac;oes mais baratas, e aguardar novas noticias, a fim de confirmar o born 

desempenho da empresa e realizar resultados. 

Se uma estrategia de pares estivesse sendo aplicada, estariamos nesse momento num dos 

extremos do grafico (uma das ac;oes permanece valorizada, enquanto a outra cai). Por esse 

motivo, a utilizac;ao da "Curva de Performance Relativa" toma ainda mais facil a identificac;ao do 

momento adequado para a arbitragem, ou seja, se ambas as empresas devem apresentar retomos 

similares, e nesse momento demonstram comportamentos diversos, uma delas possivelmente 

estara mal precificada ou fora do prec;o. 0 operador certamente notara que as recentes noticias 

afetaram a cotac;ao desse papel de forma exagerada, podendo assumir posic;oes neste, aguardando 

nova alta de prec;os. 
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Obviarnente, esse rnovirnento nao e irnune a risco. 0 ternor inicial podeni se confirmar e o 

prec;o da cornpanhia subvalorizada permaneceria nesse nivel indefinidarnente, ou, rornperia ainda 

rnais corn a media hist6ria, apresentando novas quedas. Seria urna situac;ao atipica Ua que os 

ativos sao historicarnente correlacionados) mas possivel. Por esse rnotivo, antes de irnplernentar a 

estrategia, e necessaria definir pontos de stop-loss, ou seja, definir antecipadarnente o momenta 

ern que a estrategia seria abandonada, caso o retorno de urn papel dernonstre continuarnente ser 

inferior ao outro. 

Mas quando trocar urn papel pelo outro? Afinal, existern custos de negociac;ao. Como avaliar 

se a oportunidade e boa o suficiente? Como definir pontos de troca e de stop-loss? Alern disso, 

como selecionar ativos para a irnplernentar a estrategia e garantir urn nivel de correlac;ao 

adequado? Procurarernos responder essas e outras questoes a seguir. 
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Capitulo IV - Sele~ao de Ativos Correlacionados 

1. Amilise Setorial 

0 primeiro passo na constru<;:ao da estrategia de Arbitragem de Ativos Correlacionados sera, 

evidentemente, encontrar ativos correlacionados. Urn born come<;:o seria selecionar a<;:oes 

pertencentes ao mesmo setor da economia. Nao existe, porem, necessidade de criarmos criterios 

pr6prios de classifica<;:ao setorial. Esse nao e nosso objetivo. Precisamos apenas de pistas de 

ativos correlacionados, para em seguida, aplicar o modelo de analise. Por esse motivo, poderemos 

utilizar os criterios de classifica<;:ao setorial fomecidos pela Bovespa, conforme segue. 

A estrutura para a classifica<;:ao setorial da Bovespa foi elaborada considerando-se, 

principalmente, os tipos e os usos dos produtos ou servi<;:os desenvolvidos pelas empresas, com 

os seguintes prop6sitos: 

• Fomecer uma identifica<;:ao mais objetiva dos setores de atua<;:ao das empresas, ja a partir do 

primeiro nivel da estrutura; 

• Permitir uma visao sobre empresas que, embora com atividades diferentes, atuem em estagios 

similares da cadeia produtiva ou com produtos/servi<;:os relacionados e tendam a responder de 

forma semelhante as condi<;:oes econ6micas; 

• Facilitar a localiza<;:ao dos setores de atua<;:ao das empresas negociadas; e 

• Aproximar-se de criterios utilizados pelo mercado financeiro nacional e intemacional. 

Para a classifica<;:ao das empresas, foram analisados os produtos ou servi<;:os que mms 

contribuem para a forma<;:ao das receitas das companhias, considerando-se, ainda, as receitas 

geradas no ambito de empresas investidas de forma proporcional as participa<;:oes acionarias 

detidas. No caso de companhias de participa<;:ao, foi considerada a contribui<;:ao de cada setor na 

forma<;:ao das receitas consolidadas, sendo que: 

• Se algum setor representou participa<;:ao maior ou igual a dois ter<;:os das receitas, a empresa 

de participa<;:ao foi classificada nesse setor; 
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• Caso contnirio, a empresa de participa<;ao foi classificada como holding diversificada. 

Por ocasiao da elabora<;ao desse trabalho, as empresas listadas na Bovespa possuem a 

seguinte classifica<;ao setorial ( classificadas por setor, subsetor e segmento): 

Tabela 6 - Classifica<;ao setorial das empresas listadas na Bovespa 

Materiais Biisicos Quimicos Petroquimicos 
Braskem 
lropesul 
Elekeiroz 
GPC Part 
l\1!_ G Poliest 
Petro flex 
Petrqguimica Uniao 
Petroquisa 
Polialden 
Polipropilen 
IPolipr Part 
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Embalagens Embalagens 
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Explora~iio de Rodovias 
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Utilidades Domesticas Eletrodomesticos 
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Telefonia Movel Tclefonia Movel 

Utilidade Publica Energia Eletrica Energia Eletrica 
521 Particip 
AES Elpa 
AES Sui 
AES Tiete 
AI11£la Energia 
Baesa 

ama 
l'eb 
<'elesc 

elg 
<'elpa 
re!pe 
l'emat 
<'emig 

esp 
<'oelba 

oelce 
rope! 

osem 
rpfL Energia 

PFL Geraciio 
rPFL Piratininga 
EBE 
Elektro 
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Eletrobras 
Eletro aulo 
EMAE 
Ener ia Paulista 
Energias BR 
Enersul 

A..gua e Saneamento A..gua e Saneameuto 

Gas Gas 

Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos 

Besc 
Bradesco 
Brasil 
BRB Banco 
Estado Ceara 
Estado Piauf 
Itaubanco 
Ita usa 
Mercantil do Brasil 
Mercantillnvestimentos 
Nordeste Brasil 
Renner Pmticipao;:oes 
Sudameris 

nibanco Holdings 
otorantim 

Soc. Credito e Financiamento 
Alfa Financeira 
Ex rinter 
Finansinos 
Mercantil Financeira 
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Previdencia e Seguros Seguradoras 

Financeiro e Outros Holdings Oiversificadas Holdings Oiversificadas 
Bahema 
Battistella 
Brades ar 

onteiro Aranha 

Servi~os Diversos Servi~os Oiversos 

------~ Outros Outros 



------------------------
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2. Liquidez 

Ja conhecemos as a<;6es listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e sua classifica<;ao setorial. 

No entanto, precisaremos evoluir urn pouco mais na sele<;ao de ativos. Ha pouco utilizamos a 

base hist6rica de pre<;os dos bancos Itau e Bradesco para ilustrar a aplica<;ao da estrategia de 

arbitragem. 

Ao inves desses bancos, poderiamos utilizar as a<;oes do Alfa ou Mercantil? Sem duvida, mas 

e bern possivel que a correla<;ao seja pequena, ou mesmo, que nao possamos aplicar o conceito. 

Isso se da por que as a<;oes desses bancos, embora possivelmente correlacionadas, sao pouco 

liquidas (ou pouco negociadas). Se forem pouco negociadas, os pre<;os nao serao constantemente 

ajustados pelo mercado, conforme desempenho da empresa. Alem disso, quando as a<;6es nao sao 

negociadas, o pre<;o do ultimo neg6cio e repetido indefinidamente no Boletim Diario da Bovespa. 

Todos esses fatores trazem prejuizos ao calculo da correla<;ao. 

Finalmente, a<;oes pouco liquidas podem trazer dificuldades a aplica<;ao da estrategia. 

Suponhamos que voce tenha identificado o momento ideal de venda de urn determinado ativo. Se 

nao houver liquidez, voce simplesmente nao conseguira vender suas a<;oes, ou mesmo, devera 

baixar o pre<;o ate encontrar comprador, o que potencialmente eliminara sua oportunidade de 

ganhos. 

Dessa forma, podemos concluir que para aplicarmos a estrategia, devemos restringi-la a a<;6es 

bern negociadas. A<;6es que podem ser compradas ou vehdidas a qualquer mom en to, ou sej a, que 

possuem urn pre<;o de mercado disponivel e real. E como poderiamos selecionar essas a<;oes? 

Podemos come<;ar com as a<;6es que fazem parte da composi<;ao do indice Ibovespa, o principal 

indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo. E o motivo de o escolhermos se da por que a principal 

caracteristica das a<;oes que o compoem e a liquidez. Esse e o principal criterio para escolha das 

a<;6es que fazem parte do indice. 

0 Indice Bovespa e o mais importante indicador do desempenho medio das cota<;oes do 

mercado de a<;6es brasileiro. Sua relevancia advem do fato do Ibovespa retratar o comportamento 
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dos principais papeis negociados na Bovespa e tambem de sua tradi<;ao, pais o indice manteve a 

integridade de sua serie hist6rica e nao sofreu modifica<yoes metodol6gicas desde sua 

implementa<yao em 1968. 

Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo mercado, o 

Indice Bovespa representa fielmente o comportamento media das principais a<yoes 

transacionadas, e o perfil das negocia<yoes a vista observadas nos pregoes da Bovespa. A 

finalidade basica do Ibovespa e a de servir como indicador media do comportamento do mercado. 

Para tanto, sua composi<yao procura aproximar-se o mais possivel da real configura<yao das 

negocia<;oes a vista (lote-padrao) na Bovespa. 

Em termos de liquidez: As a<yoes integrantes da carteira te6rica do indice Bovespa respondem 

por mais de 80% do numero de neg6cios e do volume financeiro verificados no mercado a vista 

(lote-padrao) da Bovespa. Em termos de capitaliza<yao bursatil: As empresas emissoras das a<yoes 

integrantes da carteira te6rica do indice Bovespa sao responsaveis, em media, por 

aproximadamente 70% do somat6rio da capitaliza<yao bursatil de todas as empresas com a<yoes 

negociaveis na Bovespa. 

Na ocasiao da elabora<yao desse trabalho, no terceiro trimestre de 2005, as seguintes a<yoes 

faziam parte do indice Ibovespa (em ordem decrescente de liquidez e classificadas por setor, 

conforme tabela anterior): 

Tabela 7 !.. Composi~ao do lbovespa (por percentual de participa~ao no indice) 

C6digo I A~ao I Tipo I Quantidade I p f . _ I Teorica ar ICipa~ao Setor da Economia 

TNLP4 TELEMAR PNEJ 70,72682843 10,5900% Telefonia Fixa 
PETR4 PETRO BRAS PN 21,82277716 8,3010% Explora<;iio e Refino de Petr6leo 
VALES VALERDOCE PNA 24,55387936 5,7920% Minerais Metalicos 

USIM5 USIMINAS PNA 25,61975238 5,1560% Siderurgia 

CSNA3 SID NACIONAL ONEDJ 22,38405768 4,2330% Siderurgia 

GGBR4 GERDAU PN 38,50260874 3,7710% Siderurgia 

ELET6 ELETROBRAS PNB*EJS 26,6196824 3,1850% Energia Eh~trica 

CMET4 CAEMI PN 402,0682137 3,1230% Minerais Meta!icos 

EBTP4 EMBRATPAR PN* 170,0328209 2,9630% Telefonia Fixa 

BBDC4 BRADESCO PN 9,126732988 2,9310% Bancos 
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ITAU4 ITAUBANCO PNEJ 1,557994048 2,7710% Ban cos 
CMIG4 CEMIG PN*ED 9,55751049 2,7610% Energia Eletrica 
TSPP4 TELESPCLPA PN* 116,8576804 2,6010% Telefonia M6vel 
BRT04 BRASIL TELEC PN* 60,39369295 2,3850% Telefonia Fixa 
PETR3 PETROBRAS ON 5,499282693 2,3800% Explorac,;ao e Refino de Petr6leo 
BRKM5 BRASKEM PNA* 5,139449093 2,0330% Petroquimica 
AMBV4 AMBEV PN* 0,601741219 1,7080% Cervejas e Refrigerantes 
NETC4 NET PN 702,5740908 1,6690% Televisao por Assinatura 
VALE3 VALERDOCE ON 5,950094896 1,6410% Minerais Metalicos 
ELET3 ELETROBRAS ON*EJS 11,47842106 1,4370% Energia Eletrica 
CPLE6 CO PEL PNB*EJ 24,76921631 1,3750% Energia Eletrica 
ACES4 ACE SIT A PNED 9,328689583 1,3480% Siderurgia 
BRTP4 BRASIL TPAR PN*ED 20,04075475 1,3090% Telefonia Fixa 
EMBR4 EMBRAER PN 18,00200919 1,3040% Material Aeronautico 
TNLP3 TELEMAR ONEJ 6,460697593 1,3020% Telefonia Fixa 
ITSA4 ITAUSA PNES 65,51894264 1,2960% Bancos 
CSTB4 SID TUBARAO PN* 2,554070143 1,2900% Siderurgia 
TCSL4 TIM PARTS/A PN* 77,81860024 1,2530% Telefonia M6vel 
TMAR5 TELEMARNL PNAEJ 5,691110585 1,2410% Telefonia Fixa 
VCPA4 VCP PNED 10,43547131 1,1430% Papel e Celulose 
ARCZ6 ARACRUZ PNBEDJ 35,43679152 1,0650% Papel e Celulose 
GOAU4 GERDAUMET PN 7,65076125 1,0240% Siderurgia 
SBSP3 SABESP ON* 1,911146039 1,0120% Agua e Saneamento 
TCOC4 TELECTROES PN* 26,36664746 0,9980% Telefonia M6vel 
UBBR11 UNIBANCO UNT 14,82289842 0,9840% Bancos 
BBAS3 BRASIL ON 8,066504399 0,9500% Bancos 
CLSC6 CELESC PNBED 258,846261 0,9270% Energia Eletrica 
TMCP4 TELEMIG PART PN *EDS 52,72905766 0,9020% Telefonia M6vel 
BRAP4 BRADESPAR PNEB 5,091943162 0,8010% Holdings Diversificadas 
ELPL4 ELETROPAULO PN* 1,966682118 0,6250% Energia Eletrica 
TLPP4 TEL ESP PN*EJ 3,117710545 0,6060% Telefonia Fixa 

KLBN4 KLABINS/A PN 37,80827533 0,5710% Papel e Celulose 
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 4,776540043 0,5640% Cigarros e Furno 
CRTP5 CRTCELULAR PNA* 0,285930462 0,5620% Telefonia M6vel 
EMBR3 EMBRAER ON 9,845177852 0,5550% Material Aeronautico 
PTIP4 IPIRANGA PET PN 5,00639498 0,5260% Explorac,;ao e Refino de Petr6leo 
BRTP3 BRASIL TPAR ON* 6,111451848 0,5170% Telefonia Fixa 
CESP4 CESP PN* 13,18755389 0,4960% Energia Eletrica 
TRPL4 TRAN PAULIST PN* 5,721772894 0,4350% Energia Eletrica 

CGAS5 COM GAS PNA*EDS 0,41047794 0,4310% Gas 
TCSL3 TIM PARTS/A ON* 23,8276057 0,3710% Telefonia M6vel 

TLCP4 TELELEST CL PN* 157,7484265 0,2600% Telefonia M6vel 

CMIG3 CEMIG ON*ED 0,914628821 0,1970% Energia Eletrica 

LIGH3 LIGHT ON* 1,117056811 0,1910% Energia Eletrica 

TBLE3 TRACTEBEL ON* 2,916848786 0,1410% Energia Eletrica 
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Como podemos perceber, algumas a<;oes possuem mawr representatividade no indice -

Telemar, por exemplo, possui uma participa<;ao de mais de 10% no indice - o que significa que 

sao extremamente liquidas, e outras, mesmo fazendo parte do indice e do mesmo setor (no caso, 

telefonia fixa), possuem menos representatividade - Brasil Telecom Participa<;oes, com apenas 

0,51% de participa<;ao. Portanto, mesmo fazendo parte do Ibovepa, deveremos fazer uma boa 

escolha, selecionando pares de a<;oes com liquidez semelhante. Vejamos a mesma tabela acima, 

ordenada por setor econ6mico, e por ordem decrescente de liquidez (para cada setor): 

Tabela 8- Composi~ao do lbovespa (por setor economico e representatividade) 

Codigo 
I 

A~;ao 
I 

Tipo IQuantidadel p . . _ I Setor da Economia T . . articipa~;ao eonca 

SBSP3 SABESP ON* 1,91114604 1,0120% Agua e Saneamento 
BBDC4 BRADESCO PN 9,12673299 2,9310% Bancos 
ITAU4 ITAUBANCO PNEJ 1,55799405 2,7710% Bancos 
ITSA4 ITA USA PNES 65,5189426 1,2960% Bancos 
UBBR11 UNIBANCO UNT 14,8228984 0,9840% Bancos 
BBAS3 BRASIL ON 8,0665044 0,9500% Bancos 
AMBV4 AMBEV PN* 0,60174122 1,7080% Cervejas e Refrigerantes 
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 4,77654004 0,5640% Cigarros e Furno 
ELET6 ELETROBRAS PNB*EJS 26,6196824 3,1850% Energia Eletrica 
CMIG4 CEMIG PN*ED 9,55751049 2,7610% Energia Eletrica 
ELET3 ELETROBRAS ON *EJS 11,4784211 1,4370% Energia Eletrica 
CPLE6 CO PEL PNB*EJ 24,7692163 1,3750% Energia Eletrica 
CLSC6 CELESC PNBED 258,846261 0,9270% Energia Eletrica 
ELPL4 ELETROP AULO PN* 1,96668212 0,6250% Energia Eletrica 
CESP4 CESP PN* 13,1875539 0,4960% Energia Eletrica 
TRPL4 TRANPAULIST PN* 5,72177289 0,4350% Energia Eletrica 
CMIG3 CEMIG ON*ED 0,91462882 0,1970% Energia Eletrica 
LIGH3 LIGHT ON* 1,11705681 0,1910% Energia Eletrica 
TBLE3 TRACTEBEL ON* 2,91684879 0,1410% Energia Eletrica 
PETR4 PETRO BRAS PN 21,8227772 8,3010% Explora9ao e Refino de Petr6leo 
PETR3 PETRO BRAS ON 5,49928269 2,3800% Explora9ao e Refino de Petr6leo 
PTIP4 IPIRANGA PET PN 5,00639498 0,5260% Explora9ao e Refino de Petr6leo 
CGAS5 COMGAS PNA*EDS 0,41047794 0,4310% Gas 

BRAP4 BRADESPAR PNEB 5,09194316 0,8010% Holdings Diversificadas 
EMBR4 EMBRAER PN 18,0020092 1,3040% Material Aeronautico 
EMBR3 EMBRAER ON 9,84517785 0,5550% Material Aeronautico 

VALES VALERDOCE PNA 24,5538794 5,7920% Minerais Metalicos 

CMET4 CAEMI PN 402,068214 3,1230% Minerais Metalicos 

VALE3 VALERDOCE ON 5,9500949 1,6410% Minerais Metalicos 

VCPA4 VCP PNED 10,4354713 1,1430% Papel e Celulose 

ARCZ6 ARACRUZ PNBEDJ 35,4367915 1,0650% Papel e Celulose 

KLBN4 KLABINS/A PN 37,8082753 0,5710% Papel e Celulose 
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BRKM5 BRASKEM PNA* 5,13944909 2,0330% Petroquimica 

USIM5 USIMINAS PNA 25,6197524 5,1560% Siderurgia 

CSNA3 SID NACIONAL ONEDJ 22,3840577 4,2330% Siderurgia 

GGBR4 GERDAU PN 38,5026087 3,7710% Siderurgia 

ACES4 ACESITA PNED 9,32868958 1,3480% Siderurgia 

CSTB4 SID TUBARAO PN* 2,55407014 1,2900% Siderurgia 

GOAU4 GERDAUMET PN 7,65076125 1,0240% Siderurgia 

TNLP4 TELEMAR PNEJ 70,7268284 10,5900% Telefonia Fixa 
EBTP4 EMBRATPAR PN* 170,032821 2,9630% Telefonia Fixa 

BRT04 BRASIL TELEC PN* 60,3936929 2,3850% Telefonia Fixa 
BRTP4 BRASIL TPAR PN*ED 20,0407548 1,3090% Telefonia Fixa 

TNLP3 TELEMAR ONEJ 6,46069759 1,3020% Telefonia Fixa 

TMAR5 TELEMARNL PNAEJ 5,69111058 1,2410% Telefonia Fixa 

TLPP4 TELESP PN*EJ 3,11771055 0,6060% Telefonia Fixa 

BRTP3 BRASIL TPAR ON* 6,11145185 0,5170% Telefonia Fixa 

TSPP4 TELESPCLPA PN* 116,85768 2,6010% Telefonia Move! 

TCSL4 TIM PARTS/A PN* 77,8186002 1,2530% Telefonia Move! 

TCOC4 TELE CTROES PN* 26,3666475 0,9980% Telefonia Move! 

TMCP4 TELEMIG PART PN *EDS 52,7290577 0,9020% Telefonia Move! 

CRTP5 CRTCELULAR PNA* 0,28593046 0,5620% Telefonia Move! 

TCSL3 TIM PARTS/A ON* 23,8276057 0,3710% Telefonia Move! 
TLCP4 TELELESTCL PN* 157,748427 0,2600% Telefonia Move! 

NETC4 NET PN 702,574091 1,6690% Televisao por Assinatura 

Com base na tabela, percebemos que alguns nao possuem pares de a96es (petroquimica, gas 

ou cervejas e refrigerantes, por exemplo ). Outros setores, possuem a9oes liquidas e nao liquidas­

e obviamente deveremos concentrar a estrategia nas a9oes mais liquidas. Com base na tabela 

acima, vejamos a participa9ao de cada setor na composi9ao do indice: 
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Tabela 9 - Setores com maior representatividade no indice 

Setor Participa~ao no Indice 
Telefonia Fixa 20,913% 
Siderurgia 16,822% 
Energia Eletrica 11,770% 
Explorac;ao e Refino de Petr6leo 11,207% 
Minerais Metalicos 10,553% 
Bancos 8,932% 
Telefonia M6vel 6,947% 
Papel e Celulose 2,779% 
Petroquimica 2,033% 
Material Aeronautico 1,859% 
Cervejas e Refrigerantes 1,708% 
Televisao por Assinatura 1,669% 
Agua e Saneamento 1,012% 
Holdings Diversificadas 0,801% 
Cigarros e Furno 0,564% 
Gas 0,431% 

Total 100,000% 

Poderiamos com tranqiiilidade aplicar a estrategia de arbitragem de ativos correlacionados em 

qualquer setor melhor posicionado na tabela acima, mas em especial, nos setores de Telefonia 

Fixa, Siderurgia, Energia Eletrica, Explorac;ao e Refino de Petr6leo, Minerais Metalicos, Bancos, 

Telefonia M6vel e Papel e Celulose. 

Ainda exclusivamente com base na liquidez, podemos em seguida sugerir alguns ativos para 

testar o nivel de correlac;ao entre eles. A tabela a seguir traz algumas sugest6es em negrito. Esses 

ativos possuem por volta de 2% de participac;ao no indice. Esse numero, no entanto, e apenas 

uma sugestao para efeito de simplificac;ao. Poderiamos aplicar o modelo utilizando pares de 

ativos que possuem menor participac;ao no Ibovespa (em negrito claro, na tabela anexa), ou 

mesmo, utilizar ativos que nao fazem parte do indice. Basta testar o modelo com base no 

hist6rico de cotac;6es e avaliar a liquidez no periodo. 



42 

Observe tambem que selecionamos urn par de ac;oes pertencentes a mesma empresa 

(Petrobn:is). E isso mesmo. 0 conceito pode ser aplicado as ac;oes preferenciais e ordim:irias de 

uma mesma companhia. Basta que essas ac;oes nao sejam excessivamente correlacionadas, a 

ponto de nao surgirem boas oportunidades de arbitragem. Tambem e importante lembrar que o 

conceito, para facilitar o entendimento, sera desenvolvido com pares de ac;oes. No entanto, 

poderia ser aplicado em quaisquer pares ativos, desde que identificada a correlac;ao entre eles 

(futuro de in dice com ac;oes, opc;oes e ac;oes, opc;oes e opc;oes, futuro de ac;oes e ac;oes, entre 

outros). 

Tabela 10- Oportunidades de Arbitragem (analise de liquidez) 

A~ao Quantidade Participa~ao Setor da Economia 
Teo rica 

SBSP3 SABESP ON* 1,911146039 1,0120% Agua e Saneamento 

BBDC4 BRADESCO PN 9,12673299 2,9310°/o Bancos 
ITAU4 ITAUBANCO PNEJ 1,55799405 2,7710°/o Bancos 
ITSA4 I'fAl.1SA PNES 65,5189426 1,296()<~.{. Ban cos 
LBBI{ 11 li ~fBANCO l'Yl' 14,8228984 0,9840%, B:mcos 

BBAS3 BRASIL ON 8~0665044 0,9500 1~~~ Bancos 

AMBV4 AMBEV PN* 0,601741219 1,7080% Cervejas e Refrigerantes 

CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 4,776540043 0,5640% Cigarros e Furno 

ELET6 ELETROBRAS PNB*EJS 26,6196824 3,1850°/o Energia Elt~trica 
C:MIG4 CEMIG PN*ED 9,55751049 2,7610o/o Energia Eletrica 
ELET3 El,ETROBRAS ON ''EJS 11,4784211 1,4371)<~~~ Energia El~trktl 
C'PLE6 CO PEL P~B~:E,J 24.7692163 1,3750°/~) Encrgia Elctrica 

CI5C6 CELESC P'lB EO 258.846261 0,9270 1Yo Em'rgia Elctrka 
ELPL4 ELETROPAULO PN* 1,966682118 0,6250% Energia Eletrica 

CESP4 CESP PN* 13,18755389 0,4960% Energia Eletrica 

TRPL4 TRAN PAULIST PN* 5,721772894 0,4350% Energia Eh~trica 

CMIG3 CEMIG ON *ED 0,914628821 0,1970% Energia Eletrica 

LIGH3 LIGHT ON* 1,117056811 0,1910% Energia Eletrica 

TBLE3 TRACTEBEL ON* 2,916848786 0,1410% Energia Eletrica 

PETR4 PETRO BRAS PN 21,8227772 8,3010o/o Explora~ao e Refino de Petroleo 

PETR3 PETRO BRAS ON 5,49928269 2,3800°/o Explora~ao e Refino de Petroleo 

PTIP4 IPIRANGA PET PN 5,00639498 0,5260% Explorac;ao e Refino de Petr61eo 

CGAS5 COM GAS PNA*EDS 0,41047794 0,4310% Gas 

BRAP4 BRADESPAR PNEB 5,091943162 0,8010% Holdings Diversificadas 
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EMBR4 EMBRAER PN 18,00200919 1,3040% Material Aeromiutico 
EMBR3 EMBRAER ON 9,845177852 0,5550% Material Aeromiutico 

VALES VALERDOCE PNA 24,5538794 5,7920o/o Minerais Mehilicos 
CMET4 CAEMI PN 402,068214 3,1230°/o Minerais Mehilicos 
VALE3 VALE H. DOCE ON 5,9500949 1,641{)!~{, :\linerais :\Iet~Hicos 

VCP i\4 VCP PNED 10,4354713 1.1430°/o Papc·l e Cdulose 
ARC'Z6 ARACRCZ PNB ED.J 35.43679l5 !.{)650 1~) Papel e CduloSt' 
KLBN4 KLABINS/A PN 37,80827533 0,5710% Papel e Celulose 

BRKM5 BRASKEM PNA* 5,139449093 2,0330% Petroquimica 

USIMS USIMINAS PNA 25,6197524 5,1560o/o Siderurgia 
CSNA3 SID NACIONAL ONEDJ 22,3840577 4,2330°/o Siderurgia 
GGBR4 GERDAU PN 38,5026087 3,7710°/o Siderurgia 
ACES4 ACESrrA PN ED 9.32868958 1,3480%) Sidcrurgia 
CS'fH4 SID 'ftJHARAO PN 1 .. 2.55407014 L2900'~~) Sidt'rurgia 
(;OAC-1 GE.RDA{J MET P!\ 7.65076125 1 ,024W~/H Siderurgia 

TNLP4 TELEMAR PNEJ 70,7268284 10,5900°/o Telefonia Fixa 
EBTP4 EMBRA TEL PAR PN* 170,032821 2,9630°/o Telefonia Fixa 
BRT04 BRASIL TELEC PN * 60,3936929 2,3850°/o Telefonia Fixa 
BRTP4 BHASIL T PAH PN XED 20,0407548 1,309W~/;, Tdefonia Fixa 
-r~LP3 'rELE:\'lAR ON EJ 6,-16069759 1 ,302W~/;, 'Tt•ltfnni~l Fix,l 

TM)\.HS TELEMARNL PNA E.J 5.69 j 11058 1.241 o~~~) Tdefonia Fha 
TLPP4 TELESP PN *EJ 3,117710545 0,6060% Telefonia Fixa 
BRTP3 BRASIL T PAR ON* 6,111451848 0,5170% Telefonia Fixa 

TSPP4 TEL ESP CL Pi\ PN * 1 ~ 6,85768 2,60lWYo Telefouia \lovt·l 
TC'SL.f Tl;\l PARr S/A PN 1 .. 77.8186002 1 ,2530'~j) ·rdrfonia .l\lovel 

TCOC4 'f'ELE C'TR OES P:'i 1< 26 .. Hi6t).t75 0,9980 1Yo ·rekfonia l\lt'ivd 
T:VICP4 'fELEI\1I(; PAR'f PN ~·'E DS 52,7290577 0,9020(~/;, Telefonia i\16n~l 
CRTP5 CRT CELULAR PNA* 0,285930462 0,5620% Telefonia M6vel 
TCSL3 TIM PARTS/A ON* 23 ,8276057 0,3710% Telefonia M6vel 
TLCP4 TELELESTCL PN* 157,7484265 0,2600% Telefonia M6vel 

NETC4 NET PN 702,5740908 1,6690% Televisao por Assinatura 

No proximo t6pico, aplicaremos o teste do Coeficiente de Determinac;ao (R2
) nos ativos 

selecionados acima. 
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3. Coeficiente de Determina~o (R2
) 

Ate agora, agrupamos os ativos listados no Ibovespa em setores econ6micos, pms 

acreditamos que por pertencerem a uma mesma industria, possuem uma maior tendencia de 

apresentarem retomos similares. Em seguida, selecionamos ativos que possuem maior liquidez 

com base na participac;ao desses ativos no indice. Chegou o momenta de testarmos o nivel de 

correlac;ao existente entre esses ativos, calculando o coeficiente de determinac;ao (R2
). Vamos 

aplicar as formulas discutidas no t6pico "Estatistica Aplicada", nos seguintes grupos de ativos: 

• Bancos: Bradesco PN x Itaubanco PN 

• Energia Eletrica: Eletrobnis PNB x Cemig PN 

• Petr6leo: Petrobras PN x Petrobnis ON 

• Minerais Metalicos: Vale do Rio Doce PNA x Caemi PN 

• Siderurgia: Usiminas PNA x CSN ON x Gerdau PN 

• Telefonia Fixa: Telemar PN x Embratel PN x Brasil Telecom PN 

0 modo mais simples de calcular a correlac;ao existente entre os prec;os dessas ac;oes e utilizar 

a ferramenta de Analise de Dados disponivel no Excel. Se selecionarmos a base de dados e 

clicarmos em Correlac;ao, geramos a tabela da pagina seguinte, que apresenta o calculo da 

correlac;ao existente entre cada urn dos pares de ativos. A tabela do coeficiente de determinac;ao, 

como exposto anteriormente, foi obtida elevando-se ao quadrado o resultado encontrado na tabela 

de correlac;ao. A correlac;ao foi calculada no periodo de 02/0112004 a 30/06/2004. Mais adiante 

veremos o motivo. 
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Com base na tabela acima, observamos urn born nivel de correla<;:ao entre quase todos os 

pares de ativos testados. Vamos utilizar os seguintes pares de ativos para testar a estrategia de 

arbitragem: 

• Bradesco PN x Itaubanco PN: 91,5% de Coeficiente de Determina<;:ao; 

• E1etrobnis PNB x Cemig PN: 85,8% de Coeficiente de Determina<;:ao; 

• Petrobnis PN x Petrobnis ON: 93,9% de Coeficiente de Determina<;:ao; 

• Vale do Rio Doce PNA x Caemi PN: 83, 1% de Coeficiente de Determina<;:ao; 

• Usiminas PNA x CSN ON: 81% de Coeficiente de Determina<;:ao; 

• Telemar PN x Brasil Telecom PN: 96% de Coeficiente de Determina<;:ao. 

Nao foi encontrada correla<;:ao suficiente entre os seguintes pares de ativos, de modo que nao 

aplicaremos a estrategia: 

• Usiminas PNA x Gerdau PN: 16,5% 

• CSN ON x Gerdau PN: 81%: 0,07% 

• Telemar PN x Embratel PN: 57,9% 

• Embratel PN x Brasil Telecom PN: 59,8% 

Como veremos na sequencia, para que o modelo seja eficiente, e fundamental mantermos urn 

alto nivel de correla<;:ao (80% ou mais). Se compramos urn ativo com pre<;:o baixo, esperamos 

que esse pre<;:o se recupere por que existe correla<;:ao com urn atiyo que encontra-se em alta. Essa 
• 

e a 16gica da estrategia. Se essa correla<;:ao deixar de existir, a queda inicial no pre<;:o desse ativo 

podeni indicar urn movimento de queda ainda mais acentuado. Por esse motivo, enquanto 

estivermos aplicando a estrategia, o R2 deve ser monitorado freqiientemente. 

Alem disso, o modelo fomece apenas uma indica<;:ao de urn possivel ponto 6timo de compra 

ou venda. No entanto, ele nao deve ser utilizado isoladamente. Em uma situa<;:ao real, quando o 

modelo indicar urn ponto de compra ou venda, seria prudente incluir em nossa avalia<;:ao 

elementos de analise fundamentalista (avalia<;:ao que leva em conta fatores economicos e 

financeiros da empresa ou industria analisada). Com isso, poderiamos concluir que o movimento 
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inicial de alta ou queda no pre<;o do ativo, seni apenas o principio de urn movimento mars 

duradouro. Esse conceito ficani claro mais adiante. Nesse trabalho, no entanto, a aplica<;ao do 

modelo sera essencialmente tecnica (e mesmo assim, sera possivel obter resultados). Na pnitica, 

no entanto, se utilizarmos o modelo como mais uma ferrainenta de analise, e associarmos a ele 

tecnicas de analise fundamentalista, os resultados poderao ser ainda melhores. 
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Capitulo V - Aplica~ao Pcitica da Arbitragem de Ativos Correlacionados 

1. Metodologia 

Ja selecionamos pares de ativos que possuem 6tima liquidez e correla<;ao entre si. A partir 

desse momento, come<;aremos a aplicar a estrategia de arbitragem. E importante, no entanto, 

conhecer a metodologia utilizada: 

• Base hist6rica: Para simular uma situa<;ao real, a correla<;ao foi calculada no pnme1ro 

semestre de 2004. Encontrado urn born nivel de correla<;ao, aplicamos o modelo do inicio do 

segundo semestre de 2004 ate 29/07/2005. Foram utilizados apenas pre<;os de fechamento. 

• Quando ocorreram agrupamentos, split (divisao de uma a<;ao em varias) ou transforma<;ao de 

lotes (lote de 1000 a<;oes em unitario, por exemplo ), foi necessario uniformizar a base de 

dados com base na ultima cota<;ao. Suponhamos, por exemplo, que tenha ocorrido urn split de 

a<;oes, transformando cada a<;ao em dez novas. Para uniformizar a serie, foi necessario dividir 

a base hist6rica (anterior a transforma<;ao) por dez. 

• A Curva de Performance Relativa, ou simplesmente, Rela<;ao, foi encontrada dividindo-se a 

cota<;ao da a<;ao mais cara, por aquela de menor valor. 0 inverso tambem poderia ser 

aplicado. Essa forma foi utilizada para tomar o quociente mais amigavel. 

• Com base na Curva de Performance Relativa, calculamos a Media M6vel (de 2 a 6 meses, 

dependendo da volatilidade hist6rica). 

• Tambem com base na Curva de Performance Relativa, calculamos o Desvio Padrao, no 

mesmo periodo de tempo utilizado para calcular a Media M6vel. 

• Em seguida, foram tra<;adas duas Curvas de Oportunidade. Uma acima e outra abaixo da 

Media M6vel. Essas curvas foram tra<;adas somando e subtraindo dois desvios padrao a cada 

ponto da Media M6vel. Dois desvios indicam urn intervalo de confian<;a de 95%, ou seja, 
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sabernos corn 95% de confianc;a que o proximo ponto da curva de Curva de Performance 

Relativa fican1 dentro do intervalo delirnitado pela media rnovel rnenos dois desvios e media 

rnovel rnais dois desvios. 

• Quando a Curva de Performance Relativa extrapola os lirnites do que charnarnos de Curvas 

de Oportunidade, sabernos que esse rnovirnento representa urna anornalia, ou seja, urna 

oportunidade de arbitragern, ja que o prec;o de urna das ac;oes provavelrnente encontra-se rnais 

caro ou rnais barato ern relac;ao a outra. De forma ilustrativa, a Curva de Performance 

Relativa apresenta "picos" e "vales". Se para trac;arrnos a curva dividirnos o prec;o do ativo 

"1" pelo prec;o do ativo "2", os "picos" indicarn o rnornento ern que o ativo "1" encontra-se 

rnais caro ern relac;ao ao ativo "2". Os vales, por outro lado, representarn o rnornento ern que 

o ativo "2" encontra-se relativarnente rnais caro do que o ativo "1 ". Nesse trabalho, 

apresentarernos os pares de ac;oes da seguinte forma: ITAU4 X BBDC4 ( onde ITAU4 sera o 

ativo "1", corn pontos de venda nos da Curva de Performance Relativa, e BBDC4 o ativo "2", 

corn pontos de venda nos vales). 

• No rnodelo desenvolvido neste trabalho, trocarnos de posic;ao no prirneiro rnornento 

irnediatarnente apos urn "pico" ou "vale" extrapolar os lirnites das Curvas de Oportunidade, 

trac;adas atraves do calculo de dois desvios sornados ou subtraidos a media. Essa rnetodologia 

sirnula urn arnbiente real, ou seja, nao sabernos qual sera o proximo prec;o. No inicio da 

subida, nao sabernos se "pico" tera mil ou dois mil metros! A analise foi essencialrnente 

tecnica, ou seja, se estivermos posicionados no ativo 1, e a Curva de Performance Relativa 

superar do is desvios ern relac;ao a media, formando urn "pi co" consideravel, 
4 
trocarnos de 

posic;ao vendendo o ativo 1 -que supostarnente encontra-se caro ern relac;ao ao ativo 2 - e 

cornprando o ativo 2 - que devera se recuperar ern relac;ao ao ativo 1. Como dissernos 

anteriormente, na aplicac;ao pratica deste rnodelo, poderiarnos considerar a utilizac;ao de 

elementos de analise fundarnentalista. Isso nos ajudaria, por exernplo, a retardar urna troca de 

posic;ao, ja que poderiarnos prever urn "pico" de dois mil metros, ao inves de mil! 

• Estarnos supondo urn capital inicial de R$100.000. Vamos cornparar os resultados obtidos 

corn a cornpra de cada urn dos dois ativos, rnantendo essas posic;oes durante todo o periodo 
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(0 1107/2004 a 29/07 /2005), com o resultado obtido na aplica<;ao da estrategia de Arbitragem 

de Ativos Correlacionados. 

• No inicio da aplica<;ao da estrategia, sempre faremos a compra do ativo que, atraves da 

amilise da Curva de Performance Relativa, estiver mais bern posicionado em rela<;ao A curva 

de oportunidade. Por exemplo, se no inicio do periodo a curva estiver mais proxima de media 

mais dois desvio, compraremos o ativo 1. Se no entanto estiver mais proxima de media menos 

dois desvios, compraremos o ativo 2 (supondo que a curva seja formada pela rela<;ao ativo 

1/ativo 2). Dessa forma, estaremos comprando o ativo que se encontra num periodo de 

eleva<;ao. 

• Estamos desprezando custos de negocia<;ao. Como veremos, o modelo nao preve trocas de 

posi<;ao em periodos de tempo demasiadamente curtos, nao tomando a aplica<;ao da estrategia 

muito dispendiosa. Alem disso, trata-se de urn modelo que deve ser aplicado essencialmente 

no longo prazo, fazendo com que custos de negocia<;ao se tomem despreziveis. 
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2. Resultados 

Os seguintes resultados serao apresentados na sequencia: 

• Gnifico com a Curva de Performance Relativa e Curvas de Oportunidade; 

• Gnifico com a evolw;:ao do resultado da aplicayao da estrah~gia de arbitragem, 

comparativamente a evoluyao dos resultados da compra de cada urn dos ativos isoladamente; 

• Coeficiente de Determinayao calculado ao longo da aplicayao do modelo (periodo de 6 

meses); 

• Comentarios sobre os resultados obtidos; 

• No final do t6pico, datas de mudanya de posiyao e calculo do beta. 
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Coeficiente de Determinac;ao (6 meses): ITAU4 X BBDC4 

1,00 -c 

0,90 

0,70 --- --------·-------·-------------
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0,50 ~--------
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~ N ~ N 0 N 0 0 ~ 0 (') N ~ N N 0 N 0 0 (') N 

Figura 4- Relac;ao, resultados e R2
: Itaubanco PN x Bradesco PN 

Como podemos perceber, a estrategia de Arbitragem de Ativos Correlacionados apresentou 

resultado superior a compra de cada dos ativos isoladamente, durante praticamente todo o 

periodo analisado. A estrategia ultrapassou 104% de rentabilidade no periodo, enquanto o ativo 

ITAU4 alcanc;ou 52% e o ativo BBDC4 71%. Nao ha dtivida sobre a importancia dos 

desempenhos individuais de cada papel. No entanto, urn born nivel de coeficiente de 

determinac;ao mantido durante todo o periodo no qual a estrategia foi aplicada, contribuiu para 

urn resultado visivelmente superior. Nem mesmo a sueda da correla<;ao, no final da serie, 

prejudicou o desempenho. No entanto, e importante destacar que, se continwissemos com a 

aplicac;ao da estrategia, deveriamos analisar mais profundamente os motivos pelos quais a 

correlac;ao diminuiu. 
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Coeficiente de Determina~ao (6 rneses): PETR3 X PETR4 

1,00-

0,99 

0,98 ---~~~~ 

0,94 C..J-~~~~~~~-----------~~~-\-

0,93 _!~----·------------- ----""""--~~~ 

0,92 ,-~-----~~~~ 
I 

0,91 ~---

0,90 -- · -·-r-----r··---·-,------·--

'<!" '<!" '<!" '<!" '<!" '<!" 1.0 1.0 1.0 1.0 
0 

~ ~ !::? !::? 0 !::? ~ !::? 0 ;::: 0 ~ (;J ~ "" ~ 
!::? !::? !::? ~ ~ ~ !::? !::? !::? !::? - - -0 0 0 0 0 ~ 0 0 0 0 0 

1.0 
0 
i:O 
!::? 
0 

55 

1.0 1.0 

~ 
0 
;::: 

!::? !::? 
0 0 

Novamente, e possivel destacar o born desempenho da estrategia, em compara<;ao a compra 

de cada urn dos ativos isoladamente. A arbitragem alcan<;ou 53% de rentabilidade, acima dos 

resultados obtidos com a compra isolada das a<;oes ordinarias e preferenciais, de 46% e 41%, 

respectivamente. Parece pouco, mais e importante destacar que o resultado foi obtido com pares 

de ativos altamente correlacionados (com urn R2 que manteve-se entre 93% e 99%). Lembrando 

que e especialmente complicado operar estrategias de arbitragem com ativos que contenham urn 

alto nivel de correla<;ao entre si, principalmente por que oportunidades podem simplesmente nao 

surgir. A aplica<;ao desse modelo, entretanto, mostrou ser possivel arbitrar, desde que exista uma 

boa metodologia de analise. Esse resultado toma-se mais importante quando sabemos que a 

estrategia, aplicada em pares de a<;oes ordinarias e preferenciais de uma mesma empresa, e 

virtualmente livre de risco de descolamento, ou perda de correla<;ao. Finalmente, se somassemos 

ao modelo a estrategia Long-Short (enquanto compramos urn ativo mais barato, ficamos 

vendidos em outro, ou seja, alugamos urn papel eo vendemos), a estrategia poderia trazer lucros 

ainda maiores. A analise desse modelo, no entanto, seria outro trabalho como este. 
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Coeficiente de Determina~ao (6 meses): CSNA3 X USIM5 
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Figura 6- Rela9ao, resultados e R2
: CSN ON x Usiminas PNA 
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Mais uma vez a estrategia mostrou-se lucrativa. Alcan9amos 52% de rentabilidade na 

aplica9ao do modelo, contra 29% com a compra dos papeis da U siminas, e apenas 19% com a 

compra dos papeis da Companhia Siderurgica Nacional. Como observamos na analise da curva 

de Resultado, a aplica9ao da estrategia foi prejudicada ao longo dos primeiros meses, quando os 

papeis do Usiminas apresentaram rendimento bastante superior aos da Companhia Siderurgica 

Nacional (a Curva de Performance Relativa e descendente, o que indica valoriza9ao do ativo 2, 

ou seja, Usiminas). Esse fato fica evidenciado com a queda do Coeficiente de Determina9ao, no 

primeiro ter9o da serie. A l.!tiliza9ao da Amilise Fundamentalista, em conjunto com a aplica9ao da 
' 

estrategia de arbitragem, poderia ter previsto esse movimento, e evitado o posicionamento nos 

papeis da Companhia Siderurgica Nacional nos primeiros meses da serie. Por outro lado, mesmo 

a aplica9ao da serie de forma essencialmente tecnica, como neste trabalho, foi capaz de gerar 

resultados superiores no longo prazo, principalmente a partir do momento em que a correla9ao se 

estabilizou. Se continm1ssemos com a arbitragem, com certeza os resultados seriam ainda 

melhores. 
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Coeficiente de Determina~rao (6 meses): TNLP4 X BRT04 
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Figura 7- Relas;ao, resultados e R2
: Telemar PN x Brasil Telecom PN 
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Neste caso, os resultados obtidos com a estrategia tambem foram superiores. Entretanto, 

nenhum dos dois ativos, adquiridos isoladamente, apresentou desempenho tao satisfat6rio como 

os demais analisados anteriormente. As as;oes preferenciais da Telemar apresentaram 

desempenho negativo de quase 8%, enquanto os papeis da Brasil Telecom encolheram por volta 

de 24%. A aplicas;ao da estrategia foi eficiente pelo menos na preservas;ao capital, obtendo urn 

ganho de 2% no periodo analisado. Isso mostra claramente que a estrategia nao e imune a perdas, 

mas sim eficiente para obter melhores resultados no posicionamento de urn investidor em 

determinado setor da economia. A analise da curva de Resultado, no entanto, evidencia que a 

estrategia permaneceu bern frente por urn longo periodo, mostrando muita eficiencia. Em meados 

de mars;o de 2005, por exemplo, enquanto cada urn dos papeis alcans;ava por volta de 10% de 

rentabilidade, a estrategia de arbitragem chegava a 50% de rentabilidade. Por outro lado, mesmo 

com urn resultado tao positivo, o risco assumido foi maior, ja que o Coeficiente de Determinas;ao 

oscilou de forma expressiva. Em uma das trocas, o papel mais barato poderia simplesmente nao 

ter voltado. Niveis baixos de correlas;ao, como neste sao exemplo, nao sao recomendaveis. 

Felizmente, em todas as situas;oes, a correlas;ao voltou a existir. 
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Coeficiente de Determina~rao (6 rneses): VALES X CMET4-

1,00 c 

0,95 -----

0,90 --------

0,85-

0,75 ~-~--~----------------~------ -------~--~ 

0,70 _:__-~----T-----
...- ...- ...- ...- ...- ...- lO lO lO lO lO 

~ ~ e 0 e e e e ~ ~ ~ Ol 0 .... N .... N e e e .... .... .... e e e e e - - -0 0 0 0 0 0 0 0 .... 0 0 0 

----·------ ----~ -------

Figura 8- Rela<;:ao, resultados e R2
: Vale do Rio Doce PNA x Caemi PN 

Este e o primeiro exemplo no qual a estrategia nao se mostrou tao eficiente quanto a compra 

de urn dos ativos de forma isolada. Com a estrategia, foi possivel obter 98% de rentabilidade 

(mesmo assim, uma marca ainda expressiva), contra a 6tima performance de 110% da Caemi e 

66% com as a<;:oes da Vale do Rio Doce. Novamente, analisando o primeiro ter<;:o do gnifico do 

Coeficiente de Determina<;:ao perceberemos o motivo. A correla<;:ao caiu por que as a<;:oes da 

Caemi valorizaram-se de forma expressiva. Tambem e possivel perceber esse descolamento 

analisando a Curva de Performance Relativa, descendente na primeira metade do gratico. 

Novamente, a an:ilise fundamentalista poderia ter desempenhado urn importante papel na 

preven<;:ao desse movimento. Importante destacar, no entanto, que a partir do momento em que o 

R2 novamente alcan<;:ou niveis satisfat6rios, a aplica<;:ao da estrategia passou a dar resultados, 

alcan<;:ando a rentabilidade obtida com o papel da Caemi, ou mesmo superando essa rentabilidade 

em alguns momentos. Como nao poderia ser diferente, a an:ilise tecnica nao foi capaz de prevenir 

o movimento da Caemi. Por outro lado, foi capaz de compensar menores rentabilidades obtidas 

no inicio com urn 6timo desempenho na segunda metade da curva de resultado, comprovando 

mais uma vez a eficiencia do modelo. 
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Coeficiente de Determina~ao (6 rneses): CMIG4 X ELET6 

1,00-

0,90 -- -- -------

0,80 ------ .. 

0,70 

0,60 -' ------- ·-

0,50 

0,40 --------· 

0,30 ------· 

0,20-·---

0,10 • --- ----

0,00 -' ---, ----,------ -----·-r-·---..,. ..,. ..,. ..,. ..,. ..,. 
~ e ~ 

0 e e 
ex:> 0 ~ N e e e ~ ~ ~ - - -0 0 0 ~ 0 0 0 

-------------------------
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~ e 0 
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C\i ..,. ;:n ;:::: 
e e e e e e 
0 0 0 0 0 0 

Figura 9 - Relac;ao, resultados e R2
: Cemig PN x Eletrobnis PNB 

63 

Trata-se de urn importante exemplo para uma compreensao ampla do tema proposto. A curva 

do Coeficiente de Determinac;ao evidencia dois momentos claramente distintos. De junho de 

2004 a dezembro do mesmo ano, os papeis mantiveram-se unidos, apresentando 6timos niveis de 

correlac;ao. Como resultado, a estrategia de arbitragem, mais uma vez eficiente, alcanc;ou 

desempenhos plenamente satisfat6rios, com urn pico de mais de 60% de rentabilidade, contra 

algo em tomo de 50% obtido com as ac;oes da Eletrobnis e 40% com as ac;oes da Cemig. A partir 

desse momento, o cenario se alterou de forma dramatica. A correlac;ao caiu praticamente a zero, e 
• a estrategia de arbitragem, dependente de urn born R2 para apresentar resultados, alcanc;ou uma 

rentabilidade intermedi:iria de 20%, em comparac;ao aos resultados de Cemig (61 %) e Eletrobras 

(perda de 1,5%). Esse exemplo ilustra a importancia do constante monitoramento do nivel de 

correlac;ao e da definic;ao de pontos de stop-loss. Com a queda da correlac;ao e uma Curva de 

Performance Relativa excessivamente ascendente, indicando uma valorizac;ao muito mais 

acentuada do ativo 1 (Cemig), toma-se 6bvia a necessidade de abandonar a estrategia, enquanto 

ainda ha tempo. Nao ha regras, no entanto, para identificar o momento certo de abandonar a 

estrategia. Cada investidor deve definir seu momento, conforme seu nivel de aversao ao risco. 
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Capitulo VI - Conclusao 

Os rnercados de fato nao sao eficientes. Sornente por esse rnotivo, estrategias de arbitragern, 

essencialrnente tecnicas, podern produzir resultados satisfat6rios. A aplica<;ao pnitica da 

estrategia de Arbitragern de Ativos Correlacionados dernonstrou que, ao encontrarnos pares de 

ativos altarnente correlacionados, poderernos lucrar explorando ineficiencias de rnercado, ou seja, 

rnornentos onde a correla<;ao e perdida, corn cada urn dos ativos perseguindo ternporariarnente 

dire<;oes opostas. Quando vendernos o ativo relativarnente rnais caro, cornprando irnediatarnente 

o ativo rnais barato, podernos acreditar, corn base no cornportarnento passado dessas a<;oes, que 

suas cota<;oes novarnente deverao convergir para a media hist6rica forrnada pela rela<;ao entre os 

pre<;os desses ativos, elirninando potencialrnente a discrepancia. 

Desde que rnantida a prernissa basica do nivel de correla<;ao, a estrategia de Arbitragern de 

Ativos Correlacionados dernonstrou ser eficiente ern todas as situa<;oes avaliadas neste trabalho. 

Podernos afirrnar que o rnodelo e capaz de rnaxirnizar resultados ern carteiras de a<;oes, 

principalrnente carteiras setoriais, indicando o rnelhor rnornento de cada ativo. Mesrno quando o 

resultado final da estrategia foi inferior a cornpra de urn dos ativos de forma isolada, o rnodelo 

rnostra-se superior quando desconsiderarnos rnovirnentos extraordinarios, que interferern nos 

niveis hist6ricos de correla<;ao - nesse caso, nenhurn rnodelo de analise tecnica seria eficiente. 

Por esse rnotivo, rnovirnentos atipicos devern ser sernpre rnonitorados, a tim de garantir a 

aplica<;ao bern sucedida da estrategia. 

Finalrnente, e irnportante des'tacar a acessibilidade do rnodelo. Nao sao necessarios 

conhecirnentos profundos de estatistica. Qualquer individuo pode construir sua serie de pre<;os, 

avaliar a volatilidade hist6rica e os niveis de correla<;ao adequados, definir suas curvas de 

oportunidade e iniciar a aplica<;ao do conceito. E como dissernos anteriorrnente, se associarrnos 

ao rnodelo, tecnicas de analise fundarnentalista, levando ern conta riscos sisternaticos e 

especificos, poderernos atingir resultados ainda rnelhores. A analise tecnica deve ser vista como 

urna sugestao, calculada corn base ern probabilidades, que deve posteriorrnente ser confirrnada 

pela analise fundarnentalista. 
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