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RESUMO

A crescente pesquisa e busca por estratégias de investimentos baseadas em
estatisticas tem chamado atencdo do meio académico nos ultimos anos. Esse trabalho
apresenta uma revisdo das principais bibliografias sobre a estratégia pairs trading e aplica
duas regras de trading para 0 mercado acionario brasileiro, utilizando dados diarios de prego
para o periodo de 2006 a 2013.

Palavras-chave: arbitragem estatistica, estratégia quantitativa, estratégia neutra ao
mercado, pairs trading.



ABSTRACT

In recent years, the growing research for investment strategies based on statistics has
received a considerable amount of attention in the literature. This paper presents an overview
of past works on the pairs trading strategy and apply two rules of trading for the Brazilian

stock market, using daily data from 2006 to 2013.

Keywords: statistical arbitrage, quantitative strategy, market neutral strategy, pairs trading.



LISTA DE FIGURAS

Gréfico 1 — Série do logaritmo dos precos das acdes GGBR4 e GOAU4 ............ccceeeveeee. 22
Gréfico 2 — Série do logaritmo dos precos das acdes GGBR4+ e GOAUA4. ..........ccccveeeee. 22
Gréafico 3 — Séries de precos das a¢des utilizadas para formacao e trading dos pares ........ 25
Gréafico 4 — Série de precos das agdes PETR3 € PETRA.........ccoovevieiiieie e 27
Graéfico 5 — Indice de retorno acumulado das agdes PETR3 € PETR4.......cccocvovevueerunnsne, 28
Grafico 6 — Indice normalizado de retorno acumulado das agdes PETR3 e PETR4 .......... 28
Gréfico 7 — Diferencga entre os indices normalizados das agdes PETR3 e PETR4 ............. 29
Gréfico 8 — Spread entre PETR3 e PETR4 no periodo de trading ..........ccccoovviieniennennn. 30

Gréfico 9 — Evolugéo das taxas de aluguel de agdes listadas no indice Bovespa (% a.a) ...32

Grafico 10 — Série de precoS da PETRA........ccvii e 34
Grafico 11 — NUmero de pares abertos em cada dia de trading............cccceevvveevveeeiineesnnnn. 36
Grafico 12 — Retorno acumulado dos pares no periodo de analise — Grupo 1.................. 37
Grafico 13 — Retorno acumulado dos pares no periodo de analise — Grupo 2.................... 38
Grafico 14 — Retorno acumulado dos pares no periodo de analise — Grupo 3.................... 38
Grafico 15 — Retorno acumulado da estratégia pairs trading no periodo de anélise ........... 39
Grafico 16 — Série de retorno diario da esStratégia ...........cccvvveivvreiiieeiiiie e 40
Tabela 1 — RESULTADOS OBTIDOS NOS PARES DE ACOES.......cccovveevvereeires e 35
SUMARIO

LINTRODUGAO . .......cooiiieeeceete ettt es sttt et en sttt et en s e, 8



2 REVISAO DA LITERATURA ......ooooiieeceeeeeeee ettt 10

2.1 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES ......covuiveeeieeeieeeieeeeee s 10
2.2 ESTRATEGIAS LONG-SHORT ......eviiieieieeeseeeeeieeesees e esesiensienes s 11
2.2 ESTRATEGIAS PAIRS TRADING .....cocvevveeeeeeeeeeeeeeee e 14

2.3.1 PAIRS TRADING — ABORDAGEM DA DISTANCIA ........coovvevrreinenn, 17
2.3.2 PAIRS TRADING — ABORDAGEM DA COINTEGRACAO..................... 20

BMETODOLOGIA ...ttt 25
3.1 BASE DE DADOS ......cocoieieieeieeeieeeseeeseeeseseseeses s sesessenes s s ennen s s 25
371V, (] ] =1 1@ TSROSO 26

3.2.1 ABORDAGEM DA DISTANCIA ......ovvieeiieeeeeeeeeee e 26
3.2.2 ABORDAGEM DA COINTEGRAGAO........ccoooveeeererseeseeseenennenenns 31
3.3 MEDIDAS DE RETORNO DA ESTRATEGIA .......ooovoivveeeeeeeeeeeees s 32
3.3.1 CUSTOS DE OPERAGCAO .......oouieeeeeieieeeeeeeeeeees et 32
3.3.2 RENTABILIDADE LIQUIDA ......cooviveieeeeeeeeeesee s 33
3.3.3 MAXIMO DRAWDOWN ......cocovvivieiieriiesiisesessessessesesiessessesies s 34

A RESULTADOS ..ottt sttt st n et sttt nen et anensas 35
4.1 RESULTADOS PARA A ABORDAGEM DA DISTANCIA ......cocooovvirrerrenenn, 35
4.2 RESULTADOS PARA A ABORDAGEM DA COINTEGRACAO.........ccccovvee.. 36

B CONCLUSAOD ......oiieeeeeee ettt ettt sttt s s s s enee s 41

REFERENCIAS ..o oot eee et e e e e e et et e et e e e e et e et e e e et e e e et e steee e s eree s 43



1 INTRODUCAO

A popularizacéo da industria de hedge funds ao longo das Ultimas décadas resultou
em um crescimento continuo das pesquisas em estratégias de arbitragem quantitativa.
Embora desde meados de 1920 ja existissem registros de parcerias de investimento que
utilizavam estratégias diferenciadas, semelhantes aos hedge funds de hoje, como a Graham-
Newman Corp., liderada por Benjamin Graham, o surgimento dessa modalidade de fundos
é normalmente associado ao nome de Alfred Winslow Jones. Nascido em 1900 na Austrélia,
mudou-se para os Estados Unidos quando ainda era uma crianga, graduando-se em
sociologia pela universidade de Harvard. Em 1949, trabalhando para a revista Fortune,
publicou um artigo intitulado “Fashions in Forecasting”, descrevendo técnicas de analise do
mercado financeiro e estatisticas utilizadas por operadores do mercado, citando pontos
positivos e negativos das abordagens, verificando diferencas entre estratégias seguidoras de
tendéncia, de compra e venda de volatilidade, entre outras. De acordo com Goetzmann et al.
(1998) o estudo para o artigo possibilitou que Jones criasse um fundo de investimento com
uma estratégia market-neutral, assumindo posi¢c6es compradas em ativos que considerava
subvalorizados, financiadas por posi¢cdes vendidas em ativos sobrevalorizados. O sucesso da
estratégia estava na selecdo dos ativos e ndo somente na tendéncia do mercado.

O termo “hedge fund” foi utilizado em 1966, em um outro artigo da revista Fortune,
“The Jones Nobody Keeps Up With”, desta vez para descrever o sucesso das estratégias
utilizadas por Alfred Winslow Jones. De acordo com Goetzmann et al. (1998) o artigo
cunhou o termo “hedge fund”, descrevendo as estratégias e a estrutura do fundo, até mesmo
em relacdo aos incentivos ao gestor e as taxas cobradas sobre os rendimentos. Segundo o
autor muitos fundos semelhantes surgiram nos anos seguintes buscando uma semelhanca a
estrutura proposta por Jones, sendo um periodo de grande crescimento da industria de hedge
funds.

As mudangcas ocorridas nos sistemas de negociacdo, de disponibiliza¢do dos dados
de mercado, velocidade da comunicacdo e evolucdo da capacidade computacional
contribuiram para um constante estudo e desenvolvimento de novas estratégias de
investimento. Ao mesmo tempo, 0 montante de recursos aplicados em hedge funds aumentou
significativamente. De acordo com Ehrman (2006) no ano de 1990 esses fundos possuiam
um patriménio aproximado de 20 bilhdes de ddlares, atingindo a marca de um trilhdo de

doélares em 2005. As estimativas atuais indicam mais de trés trilhdes de ddlares aplicados na



modalidade, tornando cada vez mais dificil encontrar grandes oportunidades de arbitragem
ou falhas de mercado.

Grande parte do sucesso dos hedge funds est& associada a um histérico de retornos
acima dos benchmarks. De acordo com o estudo de Ibbotson (2011) o desempenho de 8.400
fundos da modalidade para o periodo de 1995 a 2011 foi positivo, gerando 2,5% de alfa
(retorno excedente ao benchmark). Ele afirma que retornos semelhantes ao do passado serdo
cada vez mais dificeis. O aperfeicoamento das estratégias existentes e a continua pesquisa
em relacdo aos novos instrumentos e novos mercados serdo fundamentais para os retornos
futuros da modalidade.

Uma estratégia que merece atencdo especial nesse contexto é o pairs trading. Essa
modalidade de investimento é muito popular entre os hedge funds, sendo construida, na
maioria das vezes, por modelos de arbitragem quantitativa. A estratégia consiste em
encontrar duas acdes que apresentam movimento de precos historicamente semelhantes,
abrindo uma posicdo sempre que a diferenca entre os precos ultrapassar um padrao historico,
vendendo uma acdo que esteja sobrevalorizada e, com o montante disponivel, comprando
uma acdo que esteja subvalorizada. A ideia fundamental é aproveitar desvios da relagédo de
precos de longo prazo dos dois ativos, montando uma estratégia que aposte na reversédo para
a relacéo de equilibrio.

Ao longo dos ultimos anos cresceram as pesquisas sobre estratégias pairs trading,
tendo como principais abordagens os métodos baseados na distancia e na cointegracdo. O
objetivo deste trabalho é apresentar as principais abordagens da estratégia e aplica-las para
um mesmo periodo no mercado brasileiro de agdes, verificando seu comportamento e 0s
resultados financeiros. Serdo utilizadas as séries de precos diarios de fechamento das acGes
que fizeram parte do indice Bovespa em dezembro de 2013 e apresentaram negocios em
100% do periodo, de janeiro de 2006 a dezembro de 2013, para simulagdes da estratégia.
Primeiramente sera apresentado o conceito tedrico das estratégias pairs trading, as diferentes
abordagens e o histérico das pesquisas. Os itens seguintes exibirdo as metodologias
utilizadas nos testes para o mercado brasileiro, os resultados encontrados e possiveis

pesquisas futuras para a estratégia.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 HIPOTESE DOS MERCADOQOS EFICIENTES

De acordo com Fama (1970) um mercado no qual os precos dos ativos refletem
completamente todas as informacdes disponiveis é chamado de eficiente. Os estudos inicias
foram focados em testar a eficiéncia da utilizacdo de modelos de estratégias baseadas apenas
nas séries historicas dos ativos. Essa etapa do estudo foi chamada pelo autor de “forma fraca”
de eficiéncia dos mercados, e uma variedade de testes propostos corroboraram com essa
visdo. A grande critica aos modelos estatisticos de identificacdo de oportunidades nos
mercados € relacionada ao amplo uso de parametros subjetivos, percentuais necessarios de
descolamento para abrir e fechar uma estratégia, entre outros. As pesquisas nessa linha
sempre seriam capazes de encontrar boas oportunidades, dependendo apenas das calibragens
dos parametros. A abordagem é sustentada através da ideia de que os pregos dos ativos
mudam de forma aleatoria, sem possibilidade de previsao, seriam enquadradas no conceito

de passeio aleatorio, apresentando mudancas na média e variancia ao longo do tempo.

A segunda parte do estudo foi avaliar a velocidade de ajuste dos precos dos ativos
quando informacdes pablicas, referentes a empresa em questao, sao divulgadas. No caso de
eficiéncia os precos responderiam rapidamente as novas informacdes. Essa abordagem é
chamada de “forma semi forte”. Por ltimo o autor quis testar se algum agente teria acesso
exclusivo ou privilegiado a alguma informacao relevante do mercado. Essa foi chamada de

“forma forte” de eficiéncia do mercado.

O conceito de eficiéncia do mercado proposto esta diretamente ligado a capacidade
do mercado de interpretar as novas informacdes e incorpora-las rapidamente nos precos,
porém esta implicito nessa abordagem a hipotese de agentes racionais. Estudos baseados em
finangcas comportamentais contestam este ponto e demonstram que os individuos reagem de
forma distintas para resultados positivos e negativos de suas estratégias. Outro ponto
contrario a ideia de eficiéncia dos mercados pode ser visto em Jacobs e Levy (1993) que
destacam o fato dos modelos de otimizacao de portfolio ndo possuirem restricdes as posicdes

vendidas, enquanto no mercado ela é presente para muitos gestores. A busca por bons ativos
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é grande, enquanto a venda de eventuais perdedores é menos explorada. Nesse sentido
oportunidades de venda contribuiriam para o sucesso de diferentes estratégias long-short.

2.2 ESTRATEGIAS LONG-SHORT

O objetivo tradicional do investimento em acles é selecionar empresas que
apresentem bons resultados financeiros, expectativas de crescimento do nimero de clientes,
aumento das margens de lucro, resultando em uma valorizacdo da ac&o escolhida. Quando o
gestor de um fundo de a¢bes possui como objetivo apresentar uma rentabilidade superior a
um benchmark, é preciso definir alocagdes de ativos em sua carteira diferentes da
composicao tedrica do indice de comparacdo. Muitas vezes esse processo estabelece a
exclusdo de ativos avaliados como potencias perdedores, aqueles que apresentardo
performances piores que os demais. Nessa logica, de estabelecer quais ativos apresentarao
rentabilidades superiores e inferiores, as estratégias long-short surgem como uma boa

alternativa de investimento.

Uma estratégia long-short basica no mercado de ac¢bes consiste no aluguel de uma
acdo, que é vendida imediatamente, e compra de outra com o dinheiro proveniente da venda.
Nessas condicBes o investidor esta montando uma estratégia pairs trading, exposto as
variacdes de precos dos dois ativos, sem um desembolso de caixa imediato. Ao longo dos
altimos anos essa estratégia tem recebido uma atencdo especial. Embora o nimero de
publicacbes que proponham uma abordagem diferente da usual ndo seja grande, podemos
observar estudos em diversos mercados, tais como 0 norte-americano de titulos e acdes,
através dos trabalhos de Nath (2006) e Gatev et al. (2006), para ADR’s asiaticos por Hong
e Susmel (2003), para o mercado brasileiro de acdes Perlin (2007 e 2009), Caldeira e Moura
(2013), Reino Unido estudado por Bowen et al. (2012), entre outros. De acordo com Caldeira
e Moura (2013) estratégias pairs trading sdo amplamente utilizadas pelos agentes do

mercado, apresentando retornos passados ajustados ao risco muito atrativos.

Outra estratégia long-short utilizada por hedge funds consiste na construcdo de duas
carteiras de acbes, uma com posi¢des compradas e outra vendida. Essa estratégia
normalmente € construida através da utilizacdo de modelos estatisticos para definicdo das

regras de trading, ap6s um rigoroso processo de backtesting. Uma das referéncias no assunto
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é o trabalho de Alexander e Dimitriu (2002), que utilizaram as séries de precos das a¢des
que constituiam o indice Dow Jones Industrial Average de 1990 a 2001 para construir suas
carteiras. Podemos observar a aplicagdo de um estudo semelhante para o mercado brasileiro
de acdes, através dos trabalhos de Caldeira e Portugal (2010), utilizando dados diéarios de
acOes participantes do indice Bovespa, de janeiro de 2000 a dezembro de 2008. Ambos 0s

artigos utilizam a metodologia de cointegracdo para construcao das estratégias long-short.

Estratégias long-short podem ser construidas de diversas maneiras, buscando
caracteristicas especificas, satisfazendo restricbes e 0s objetivos de rentabilidade do
investidor. E preciso dar uma atencio especial aos conceitos de Dollar Neutrality, Sector
Neutrality e Beta Neutrality quando analisamos a estrutura das estratégias. Ehrman (2006)

descreve detalhadamente essas e outras caracteristicas, de uma forma geral temos:

Dollar Neutrality: muito comum entre as estratégias long-short, € assim chamada por
determinar que montantes iguais sejam aplicados nas posicdes long e short, ou seja, ndo
exige um desembolso de caixa imediato. As compras da posicédo long sdo financiadas pelas

vendas da parte short.

Sector Neutrality: é importante para estratégias que envolvem duas carteiras,
comprada e vendida, com diversos ativos. Ela estabelece que ambas as carteiras possuirdo
exposicdes semelhantes nos diferentes setores do mercado, minimizando os efeitos de um

eventual comportamento fora do esperado de um determinado setor.

Beta Neutrality: objetiva minimizar os efeitos dos retornos do mercado sobre a
estratégia. O tamanho de cada posi¢do é definido de acordo com o seu beta em relacdo ao

mercado, de forma que o beta ponderado da estratégia long-short seja muito préximo a zero.

Jacobs e Levy (1993) apresentam trés maneiras de implementar estratégias long-
short. A primeira é a estratégia market-neutral, apresentando posi¢cdes compradas e vendidas
que anulam a exposicdo liquida no mercado de acBes. O retorno dependera apenas das
mudancas do diferencial de precos das carteiras comprada e vendida, independente dos
movimentos do mercado. Vidyamurthy (2004) acrescenta que estratégia market-neutral, no
contexto do CAPM, ¢é uma estratégia que possui o beta igual a zero. Embora esse tipo de
estratégia long-short seja desejavel, sua aplicacdo ndo é simples. Alexander e Dimitriu
(2002) afirmam que estratégias long-short s6 serdo neutras ao mercado caso sejam

elaboradas para isso. Os autores citam um estudo que demonstra uma alta correlacdo entre
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um indice de hedge funds e os mercados de a¢Bes para demonstrar que o simples fato de
possuir uma estratégia comprada em uma carteira de acdes e vendida em outra ndo garante
a neutralidade ao mercado. Para eles estratégias market-neutral envolvem acdes que
possuem interdependéncia, uma relacdo de precos que em algum momento convergiré.
Nesse sentido estratégias long-short que utilizam correlagcdo para medir a interdependéncia
dos ativos podem apresentar problemas, principalmente pela instabilidade da medida. Os
autores propdem o uso de cointegracdo para definicdo de carteiras long-short, pois esta seria
uma propriedade estatistica mais estavel para a construcao de estratégias market-neutral.

A segunda maneira de implementar estratégias long-short apresentada por Jacobs e
Levy (1993) é chamada de equitized. Ela consiste em uma combinacéo de uma estratégia
market-neutral com uma posi¢ao comprada em um indice futuro de a¢Bes em igual principal.
Nesse caso 0 gestor ficaria exposto ao risco do mercado acionario, mas ele conseguiria obter
uma performance superior ao benchmark, em decorréncia da parte market-neutral. Ele
garantiria uma performance semelhante ao do benchmark por carregar uma posicao
comprada no indice e adicionaria retorno com a estratégia long-short. A terceira maneira
apresentada por Jacobs e Levy (1993) ¢é o hedge. Nessa estratégia a carteira comprada seria
selecionada pelo gestor baseada em suas preferéncias e uma protecdo as variagdes do
mercado seria feita atraves da venda de contratos de indice futuro. O retorno dependeria da

diferenca de rentabilidade entre a carteira comprada e o indice de acdes.

Jacobs e Levy (1993) apresentam como um dos beneficios da estratégia long-short o
fato do investidor, que ndo possui restricbes para manter posicdes vendidas, poder apostar
nos vencedores e perdedores, apresentando maior possibilidades de ganhos. Na mesma linha
de pensamento Alexander (2002) destaca que os gestores que utilizam a estratégia long-only,
ou seja, aqueles que possuem apenas uma carteira comprada em a¢6es, quando ndo gostam
de um determinado ativo, apenas ndo 0 compram, enquanto gestores que utilizam estratégias
long-short podem vender esses ativos, apresentando um duplo alpha, um potencial ganho na
carteira comprada e na carteira vendida. Além desse beneficio, manter uma carteira
comprada e uma vendida minimizaria o efeito direcional do mercado de a¢des. Jacobs e Levy
(1993) afirmam que outra importante vantagem das estratégias long-short é o grande namero
de oportunidades que aparecem para montar posi¢fes vendidas. A afirmacdo é sustentada
em decorréncia da maioria dos investidores tradicionais procurar por ativos subvalorizados,

para manté-los em suas carteiras compradas, enquanto um ndmero muito menor de
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investidores estaria preocupado em encontrar ativos sobrevalorizados para vendé-los. Os
autores incluem o fato dos analistas de empresas receberem comissdes para dar
recomendacgdes de compra de agdes, enquanto ndo possuem incentivos para sugerirem

vendas.

Jacobs, Levy e Starer (1998) afirmam que existem muitas vantagens para o investidor
que pode manter posi¢cdes compradas e vendidas, mas elas dependem da maneira que as
carteiras sdo construidas. Para os autores o metodo 6timo de construir as estratégias long-
short seria definir as carteiras, comprada e vendida, de forma integrada, como um portfélio

Unico, considerando o retorno esperado, risco e correlacdo de forma simultanea.

2.3. ESTRATEGIAS PAIRS TRADING

Podemos definir pairs trading como uma estratégia long-short de acdes na qual uma
acdo é vendida, financiando a compra de outra. Vidyamurth (2004) define pairs trading como
uma estratégia market-neutral na sua forma mais primitiva, porém é importante destacar que
esse conceito é atribuido a estratégia por relaciond-la a um modelo de arbitragem
quantitativa. A propriedade de ndo correlacdo dos retornos, dos pares definidos, com o
mercado de agdes é desejavel, mas, conforme Alexander e Dimitriu (2002), essas estratégias

SO serdo neutras ao mercado caso sejam construidas para isso.

Ehrman (2006) ao descrever a implementacdo das estratégias pairs trading separa
sua analise em abordagens fundamentalista e estatistica. A primeira estabelece os parametros
de trading baseados em uma analise dos fundamentos da empresa, sua linha de produtos, do
seu mercado consumidor, margem de lucro, EBITDA, ROE, setor de mercado entre outros
fatores que o analista considerar relevante. A segunda abordagem define os pares e 0s
momentos de entrada e saida na estratégia baseada em modelos estatisticos, através de um

rigoroso processo de backtesting.

Perlin (2007) destaca no seu estudo a ideia da estratégia de aproveitar as ineficiéncias
do mercado. Um novo par seria aberto sempre que a relacdo de precos, de dois ativos que
andam juntos, ultrapassasse os limites definidos, vendendo uma agdo que esteja

sobrevalorizada e comprando uma acdo que esteja subvalorizada. A ideia fundamental é
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aproveitar desvios da relacdo de precos montando uma estratégia que aposte na reversdo para
a relacdo de equilibrio. Outra caracteristica importante das estratégias pairs trading é que, de
acordo com Caldeira (2011), os recursos obtidos com a posi¢do vendida geralmente séo
utilizados para financiar a parte comprada, ou seja, a construcdo da estratégia ndo exige
desembolso de caixa imediato, apenas margens e garantias nas bolsas operadas. Essa
caracteristica é extremamente desejavel, pois possibilita exposicao dos gestores limitadas ao
risco da estratégia e ndo ao patriménio do fundo.

E dificil precisar a origem da estratégia pairs trading nos moldes tradicionais, com
posicdes long e short estabelecidas ao mesmo tempo, através de métricas estatisticas que
definem um comportamento fora do normal, apostando na reversdo do movimento. Essa
utilizagdo em grande escala, com métodos estatisticos e matematicos mais sofisticados, foi
atribuida a um grupo liderado por Nunzio Tartaglia, em meados dos anos 1980. De acordo
com Gatev et al. (2006) os participantes do grupo formado no Morgan Stanley, composto
por matematicos, fisicos e cientistas da computacdo, tinham como objetivo desenvolver
estratégias de arbitragem quantitativa, utilizando todo conhecimento cientifico que
disponham na época. Uma das técnicas desenvolvidas consistia em encontrar pares de acfes
que apresentavam um movimento semelhante e quando acontecesse alguma anomalia no
comportamento dos seus pre¢os uma posicdo era aberta, esperando a corre¢do para a relagdo
anterior. O grupo utilizou com sucesso essa estratégia em 1987. O fim do grupo ocorreu em
1989, depois de algumas estratégias malsucedidas e problemas entre os pesquisadores e 0
banco. A separacao do grupo possibilitou que cada um desse uma atencdo diferente para as
estratégias desenvolvidas até entdo e compartilhassem suas ideias com outros agentes do

mercado, continuando suas pesquisas em outros lugares.

Apo6s os anos 80 o numero de hedge funds continuou a crescer, com volumes
financeiros cada vez maiores, dando continuidade no processo de pesquisa em estratégias
long-short, entre elas o pairs trading. Segundo Caldeira e Moura (2013) a implementacéo de
estratégias pairs trading € comum entre muitos fundos de hedge, porém ndo existe uma
quantidade significativa de artigos académicos dedicados ao assunto, devido a sua natureza
proprietaria. As principais publicacdes a respeito sdo os trabalhos de Gatev et al., publicados
inicialmente em 1999 e sua atualizacdo no ano de 2006. Os autores descrevem o conceito da

estratégia de uma maneira bastante simples:
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The concept of pairs trading is disarmingly simple. Find two stocks whose prices
have moved together historically. When the spread between them widens, short
the winner and buy the loser. If history repeats itself, prices will converge and the
arbitrageur will profit. (GATEV et al., 2006, p.2).

Nos artigos de Gatev et al. (1999 e 2006) os autores utilizaram dados diarios do
mercado de agOes norte-americano, com regras de trading simples, escolhendo os pares
através de uma medida de distancia, definindo o comportamento do movimento dos precos
relativos de acordo com a soma do quadrado das diferencas entre duas séries de precos
normalizadas. Essa abordagem é conhecida como “metodologia da distancia”. Na mesma
linha temos outras referéncias, como os trabalhos de Nath (2003 e 2006), aplicado no
mercado secundario de titulos publicos nos Estados Unidos, Andrade et al. (2005), que
avaliam a estratégia no mercado acionario de Taiwan e Bowen et al. (2013), que testam a
estratégia no Reino Unido. No Brasil, as referéncias sobre essa abordagem, sdo os estudos
de Perlin (2007 e 2009), que verificam a performance da estratégia no mercado de agdes

brasileiro.

A metodologia de cointegracdo surge como uma nova proposta para implementar
estratégias pairs trading. O objetivo é o mesmo, identificar pares de acdes que apresentem
movimentos de precos semelhantes, abrindo uma posicdo quando a relacdo de precos
descolar do seu padrdo historico. A logica é obter resultados positivos com a reversdo do
movimento para a relacdo padréo. A grande diferenca é que, enquanto os artigos citados
anteriormente identificam seus pares com base em correlacdo e outras regras de deciséo nédo-
paramétricas, essa abordagem propde uma selecdo baseada na presenca de relacdo de

cointegracdo entre duas séries de precos de acoes.

Uma das principais referéncias, nessa linha de pensamento, € o livro elaborado por
Vidyamurthy (2004). Nele o autor apresenta 0s principais conceitos teoricos e a forma de
implementar a estratégia pairs trading utilizando a cointegracdo entre as a¢fes, porém sem
demonstrar resultados empiricos. Outro estudo conceitual sobre o assunto pode ser visto em
Herlemont (2004), no qual o autor detalha os fundamentos estatisticos utilizados para
identificacdo dos pares, 0s testes de cointegracdo, a estrutura da estratégia, as propriedades
de reversdo a média, regras de trading, e controle de riscos. Hong e Susmel (2003)
apresentam testes empiricos, sobre o uso de cointegracdo na identificacdo de pares para

trading, do mercado de ADR’s asiaticos listados em seus locais de origem e no mercado dos
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Estados Unidos. Lin et al. (2006) realizam um estudo detalhado da estratégia, e fazem os
testes para dados simulados de pregos e para casos reais de pares de agdes no mercado
australiano de agdes. No Brasil as referéncias sobre o assunto s&o os trabalhos de Caldeira e
Moura (2013), que realizam os testes empiricos para acdes listadas no indice Bovespa.

Essas serdo as duas abordagens utilizadas nesse trabalho, embora metodologias
alternativas também tenham sido testadas e apresentado qualidade. E possivel destacar o
estudo de Elliott et al. (2005), no qual é proposta uma abordagem estocastica do spread,
modelando o comportamento de reversao a média em tempo continuo. Do & Hamza (2006),
modelam os desvios dos retornos das a¢des e testam sua metodologia para casos especificos
no mercado de acBes da Australia, Estados Unidos e Reino Unido. Xie e Wu (2013)
desenvolveram um trabalho propondo o uso da abordagem de cépulas para a definicdo dos
pares de acOes. De acordo com os autores os principais modelos utilizados pelo mercado
seriam casos especificos da sua tecnica, enquanto a nova proposta seria mais precisa ao

estabelecer as relagfes de longo prazo.

Embora muitos fundos em todo o mundo utilizem estratégias pairs trading, ndo existe
um consenso sobre a metodologia 6tima e por se tratar de arbitragem estatistica, 0s
pesquisadores continuam buscando formas de aperfeicoar seus modelos de acordo com a
dindmica do mercado. Podemos encontrar, para 0 mesmo periodo analisado, diferentes

abordagens para a estratégia, cada uma com suas qualidades e riscos.

As estratégias neutras ao mercado apresentam um forte apreco pelos gestores dos
grandes fundos, porém os resultados ruins apresentados em alguns momentos colocam a
prova toda a pesquisa desenvolvida por trds de cada estratégia. Os estudos na area
quantitativa sdo infinitos, sendo necessario a todo momento observar o0 comportamento do
mercado, o surgimento de novos produtos, regras, agentes e na medida do possivel, combinar

0 conhecimento matematico e estatistico em busca de novas oportunidades.

2.3.1 PAIRS TRADING — ABORDAGEM DA DISTANCIA

As principais referéncias no assunto sdo os trabalhos de Gatev et al., publicados em

1999 e sua atualizagdo no ano de 2006. O estudo inicial foi realizado utilizando as séries
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diérias de precos do mercado de acGes norte-americano, de 1962-1998. A estratégia testada
pelos autores era a identificacdo de pares de agOes nos quais oS precos das acOes
apresentassem movimentos semelhante, oscilassem juntos. O principio era simples, sempre
que um movimento fora do normal fosse observado uma posi¢do era montada, esperando

um movimento contrario, de correcdo para 0 comportamento anterior.

Para implementar a metodologia os autores definiram um periodo de formacéo dos
pares de 12 meses. Eles excluiram da amostra todos os ativos que ndo foram negociados em
algum dia dentro do periodo de anélise, construindo um indice de retorno acumulado para
cada ativo restante. Realizaram um processo de normalizacdo das séries de precos das acbes
para depois definirem o par de cada uma, combinando 0s ativos que que apresentassem a
menor soma do quadrado das diferencas das séries normalizadas. Essa foi a maneira

encontrada para definir que dois ativos andam juntos.

Depois do periodo de formacao e obtencao dos pares viria o periodo de trading de 6
meses, no qual, uma posicéo é aberta sempre que a diferenca entre os precos normalizados
ultrapassar dois desvios-padrédo. A ideia por tras dessas premissas era tentar sintetizar uma
estratégia proxima da que era descrita pelos operadores do mercado. Foram comparados 0s
resultados dos 5 primeiros pares de menor distancia, com os 20 primeiros e 0s 20 pares
depois da centésima posicdo, com objetivo de testar a qualidade da distancia em encontrar

acOes que andam juntas.

A estratégia apresentou resultados melhores para os pares que possuiam menor
distancia, demonstrando que o indicador possui valor como identificador de pares de acfes
gue andam juntas, sendo possivel obter lucro com ela. Mesmo a pesquisa atendendo varios
critérios estatisticos, algumas escolhas tiveram que ser feitas de maneira subjetiva, por
exemplo, a definicdo de dois desvios-padrdo para estabelecer o descolamento dos precos.
Anos depois os autores publicaram uma atualizacdo do artigo, incluindo os dados de 1999 a
2002. Foi possivel observar que a estratégia continuou apresentando bons resultados, mesmo

para esse novo periodo, completamente fora da amostra inicial.

Nath (2006) aplica a metodologia da distancia para uma estratégia de pairs trading
aplicada ao mercado secundario de titulos pablicos nos Estados Unidos para o periodo de
janeiro de 1994 a dezembro de 2000. A estratégia € testada para 4 combinagdes diferentes

de momentos de entrada e saida, incluindo stop loss, ndo querendo otimizar o resultado
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através dessa analise, mas sim para verificar o comportamento da estratégia. O autor lista
alguns itens e cuidados fundamentais ao implementar estratégias de pares, entre eles a
definicdo de um periodo de formacédo dos pares, chamado por ele, assim como por Gatev, de
“training period”, a definicdo de uma cesta de ativos seleciondveis pela estratégia, uma
metodologia para identificar os pares, tamanho do periodo de trading, 0 momento de abrir e
fechar a estratégia e controles de risco. No seu estudo a estratégia foi capaz de apresentar
rentabilidade positiva.

Andrade et al. (2005) utiliza dados do mercado acionario de Taiwan de 1994 a 2002,
encontrando retornos positivos e ndo correlacionados com o mercado de a¢Bes através do
uso da metodologia de pares baseada na distancia. Eles, assim como Gatev, utilizam 2
desvios-padrdo como indicador de descolamento da distancia aceitavel, 12 meses para o
periodo de formacédo e 6 meses para o periodo de trading. Os autores sugerem que existe
uma alta correlagdo entre as oportunidades de abertura da estratégia e pressdes temporarias

de compra, sendo a estrategia rentavel e de baixo risco também por esse motivo.

Perlin (2007) testa a estratégia no mercado acionario brasileiro entre 2000 e 2006
para diferentes frequéncias, diaria, semanal e mensal. A base de dados foi composta por
ativos que possuiam preco de fechamento em pelo menos 98% das vezes. Esse filtro reduziu
0 numero de acOes dos testes diarios para 57, porém para dados mensais foi possivel utilizar
0s 100 ativos de maior liquidez no mercado. Além disso, como os periodos de teste eram
diferentes e os pares 6timos de minima distancia poderiam mudar rapidamente o autor
estabeleceu que as combinacdes seriam refeitas mensalmente para as frequéncias mensal e
anual. Para os testes diarios os pares seriam combinados novamente a cada 25 observagdes.
Perlin (2007) utilizou diferentes limites de distancia para abertura e fechamento da estratégia
e comparou os resultados do modelo proposto com uma simulacdo de entradas e saidas
aleatorias na estratégia. O modelo foi capaz de gerar resultados positivos para estratégia,
principalmente para os testes realizados para a frequéncia diaria. Além disso na maioria das

vezes o retorno do modelo superou o do processo de selecdo aleatdria dos pares.
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2.3.2. PAIRS TRADING — ABORDAGEM DA COINTEGRACAO

As vantagens na utilizacdo da cointegracdo para medir a relacdo de séries de preco e
suas possiveis aplicacbes em estratégias pairs trading podem ser observadas nos estudos de
Alexander e Dimitriu (2002), Hong e Susmel (2003), Herlemont (2004), Vidyamurthy
(2004), Lin et al. (2006), Caldeira (2010), Caldeira e Portugal (2011) e Caldeira e Moura
(2013). Segundo Caldeira (2010), quando comparada ao conceito de correlagéo, a principal
vantagem da cointegracdo estd na possibilidade de usar integralmente o conjunto de
informacdes contidas nas séries financeiras em nivel. Alexander (2005) destaca que a
correlacdo utiliza somente a relagcdo entre os retornos dos ativos, enquanto cointegracao

baseia-se nos dados de precos, taxas ou rentabilidades e também os retornos.

A ideia fundamental da medida de cointegracdo é a capacidade de combinar
linearmente, em uma serie temporal estacionéria, duas séries temporais ndo estacionarias.
Duas seéries 1(1) serdo cointegradas se existir uma combinacéo linear entre elas estacionaria,

ou seja, x e y serao integradas, se x,y ~ I(1) e se existe um a tal que x — ay ~ I(0).

Uma das abordagens para teste de cointegracdo € a metodologia Engle-Granger, a
qual € composta por duas etapas. Na primeira estima-se a regressao de MQO dos dados I(1)
e na segunda € testada a estacionariedade dos residuos da regressdao. De acordo com
Alexander (2005), o teste de Engle-Granger é baseado na minimizacdo da variancia, o que é
desejavel para utilizacdo na formacéo de estratégias de investimento que buscam minimizar
riscos de mercado, dado que grande parte das metodologias adotadas para controle séo
baseadas em correlacdo. A implementacdo do teste é simples, porém ele ndo é capaz de
encontrar todos os vetores de cointegracdo, existindo diversas desvantagens para sua
aplicacdo em sistemas com mais de duas variaveis. Para o caso especifico de pairs trading
temos apenas duas series de preco e, independente de qual seja a variavel considerada como
dependente, existird somente um vetor cointegracdo. Quando consideramos estratégias de
investimento como as propostas por Alexander e Dimitriu (2002) e Caldeira e Portugal
(2010), como possuimos muitas variaveis esse teste deve ser feito com atencdo. A variavel
dependente sera determinante no teste. Um teste alternativo para esse caso seria Johansen, o
qual procura a relagdo linear que seja mais estacionaria possivel, preferivel para quando o

namero de variaveis for superior a dois.
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Cointegracéo e correlagdo séo conceitos diferentes, elevada correlagdo ndo implica
na existéncia de cointegragdo, assim como séries ditas cointegradas ndo apresentardo,
necessariamente, correlacdo elevada. Parece intuitivo pensar que séries cointegradas
apresentem uma correlacdo elevada, mas isso nem sempre sera verdade. Séries cointegradas
podem apresentar baixa correlagdo em algum periodo do tempo. Podemos pensar no
exemplo de pares de a¢Oes que sejam cointegradas, embora suas séries de precos possuam
propriedades de interdependéncia e ndo se afastem muito ao longo do tempo, é possivel que
por algum periodo uma delas apresente maior volatilidade ou retornos contrérios a outra,
mas esses movimentos ndo serdo, necessariamente, suficientes para quebrar a relacdo de
precos entre elas. Além disso é preciso observar, como ja mencionado anteriormente, que
séries que apresentem correlagdo elevada nem sempre serdo cointegradas. Embora a
correlagdo entre a série de retorno de dois determinados ativos possa ser elevada, 0s
diferentes movimentos dia a dia podem fazer com que o0s precos delas continuem se
distanciando cada vez mais, enquanto uma pode apresentar uma tendéncia a outra pode nao

ter.

Algumas dessas caracteristicas podem ser observadas no trabalho Alexander e
Dimitriu (2002), que propdem o uso de cointegracdo para obtencdo de carteiras index
tracking. E comum observarmos estudos que utilizam a metodologia baseada na correlago
para construir carteiras que sigam algum benchmark especifico, a ideia basica é escolher
ativos que minimizem o tracking error. Essa medida é baseada na diferenca da série de
retornos das carteiras. Selecdes dessa maneira sdo instaveis e necessitam de frequentes
revisdes. Assim como nos estudos de Alexander e Dimitriu (2002), Caldeira e Portugal
(2011) destacam a instabilidade da medida de correlacdo e constatam que sua alta
variabilidade ao longo do tempo dificulta a gestdo de carteiras, pois suas mudancas exigem
frequentes rebalanceamentos. Embora as medidas sejam adotadas para medir a relacdo entre
duas séries, uma € baseada nos movimentos das séries de retornos, enquanto outra considera
0s precos em nivel. Ambos os trabalhos comentam a relacéo entre cointegracéo e correlacéo.
Assim como os autores, podemos ilustrar essa relacdo através de eventos praticos. A seguir
um grafico com as séries de logaritmo natural dos precos das acfes GGBR4 e GOAU4,

extraidos da Bloomberg para o periodo de janeiro de 2006 a dezembro de 2013.



Gréfico 1 — Seérie do logaritmo dos precos das aces GGBR4 e GOAU4

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00 T T T T T T T T T T T T T T T T
[{e] [{e] N~ N~ [e 0] [ee) (o)) ()] o o — — N (V] [9p] (90]
o o o o o o o o — — — - — — — -
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N
~ -~ ~ -~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~ -~
a KN d K d K 49K~ 49K K 98K a3
o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
N N N N [a] N N N N N N N [a] N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o

——GGBR4 BS Equity —— GOAU4 BS Equity

FONTE: Autor.

22

As séries sdo cointegradas a 1% de significancia e seus retornos diarios apresentam

um coeficiente de correlacdo igual a 0,914. No segundo grafico constam as séries do

logaritmo natural da GOAU4 e da GGBR4 +, a qual considera a adi¢ao de retorno de 10%

a.a. distribuidos diariamente a série de precos da GGBR4. Nesse caso 0s testes de

cointegracdo rejeitam a hipotese até mesmo para 10% de significancia e o coeficiente de

correlacdo continua igual a 0,914.

Grafico 2 — Seérie do logaritmo dos precos das acfes GGBR4+ e GOAU4

4,50
4,00
3,50
3,00

2,50

N
o
o

03/01/200

03/07/2006
03/01/2007 ~
03/07/2007
03/01/2008 -
03/07/2008
03/01/2009 -
03/07/2009

—— GGBR4 BS Equity +

03/01/2010 -
03/07/2010
03/01/2011 A
03/07/2011 -
03/01/2012 -
03/07/2012 -

—— GOAUA4 BS Equity

03/01/2013 -

03/07/2013 -

FONTE: Autor.



23

Essas informacGes sdo suficientes para demonstrar que altas correlacbes néo
garantem que duas séries andem juntas, sendo assim o uso da medida de cointegracéo deve
ser mais eficiente nas estratégias fundamentadas em medir os movimentos conjuntos dos
ativos. Diversas estratégias utilizadas por hedge funds testam a interdependéncia entre 0s
ativos atraves de métricas de correlagcdo, baseadas no retorno, desprezando tendéncias de
longo prazo. Estratégias long-short que utilizam correlacdo para medir essa relacdo entre os
ativos podem apresentar problemas, principalmente pela instabilidade da medida. A
principal propriedade para utilizacdo da medida de cointegracao para definicdo dos possiveis
pares esta na propriedade de equilibrio de longo prazo. Segundo Alexander & Dimitriu
(2002) o lucro potencial desse tipo de estratégia depende, necessariamente, da presenca de
um spread de equilibrio de longo prazo entre os precos das acGes, da ocorréncia de desvios

de curto prazo e a convergéncia para o equilibrio.

Vidyamurthy (2004) apresenta a estratégia e o tratamento das series temporais de
forma detalhada, demonstrando o modelo de selecéo de pares de acOes através da medida de
distancia entre as séries normalizadas e cointegracdo entre os pregos. Os testes de
cointegracdo na abordagem do autor sdo realizados através da metodologia Engle-Granger,
no caso especifico, é estimada uma regressdo entre as séries dos logaritmos dos precos dos
dois ativos e realizado o teste de estacionariedade nos residuos da estimacao através do teste
ADF (Augmented Dickey Fuller Test). Da definicdo X — ay ~ I(0) podemos derivar a

equacdo de cointegracao:

log(pf) — ylog(p?) = &

Sendo (p{!) o preco do ativo A, no periodo t, (p2) o preco do ativo B, no periodo t,

y o coeficiente de cointegracdo e &, o residuo da estimacao.

Lin et al. (2006) realizam um estudo detalhado da estratégia, propondo 5 passos para
implementacao, e fazem os testes para dados simulados de precos e para casos reais de pares
de acBes no mercado australiano de acdes. Os autores utilizaram os dados de precos diarios
de fechamento, de janeiro de 2001 a agosto de 2002, do “Australia New Zealand Bank”
(ANZ) e do “Adelaide Bank” (ADB). O periodo de formagao dos pares e de definicdo dos
parametros de cointegracdo adotado foi de um ano, com periodo de trading de 6 meses,
combinando diferentes valores de entrada na estratégia. O resultado da analise empirica dos

pares sugere possibilidades de ganhos utilizando os parametros usuais de outros trabalhos.
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Embora a estratégia tenha demonstrado capacidade de gerar retornos positivos é importante
observar que ela requer uma reversao a media das relagdes de precos, o que pode ndo ocorrer

em todos os pares.

Caldeira e Moura (2013) apresentam o resultado de um modelo de estratégia pairs
trading aplicado no mercado brasileiro, utilizando as séries de precos diarios das 50 a¢des
com maior peso no indice Bovespa para o periodo de janeiro de 2005 a outubro de 2012. O
processo de selecdo dos possiveis pares foi realizado verificando quais agdes apresentavam
séries integradas de mesma ordem, I(1), atraves do teste ADF (Augmented Dickey Fuller
Test), assim como em Vidyamurthy (2004). Apds esse processo 0s autores combinaram as
acOes e realizaram testes de cointegracdo entre elas utilizando a metodologia de Engle e
Granger e teste de Johansen. Apos a definicdo dos pares elegiveis as decisfes de trading da
estratégia foram tomadas baseadas nos desvios do spread normalizado. Além disso, 0s
autores incluem como critério de selecdo o indice de Sharpe apresentado pelo par no periodo
de formacédo da estratégia, escolhendo os 20 pares que apresentaram o melhor indice para
formarem o portfélio da estratégia. Os autores encontraram, em média, 90 pares de agdes
cointegrados para cada periodo. O retorno da estratégia testada apresentou uma media anual

de 16.38%, com baixa correlagcdo com o indice Bovespa.
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3. METODOLOGIA

3.1. BASE DE DADOS

A base de dados utilizada para o estudo é composta por precos diarios de fechamento
das acdes que fizeram parte do indice Bovespa em dezembro de 2013 e que apresentaram
negociacdo em todos os dias de pregdo para o periodo de janeiro de 2006 a dezembro de
2013, totalizando 46 acOes e 1976 dias uteis. O objetivo de utilizar ativos que compdem o
indice € garantir um nivel elevado de liquidez sem ter que usar uma definicdo subjetiva
quanto ao numero de neg6cios ou volume negociado. As séries foram extraidas da
Bloomberg, ja ajustadas para pagamentos de dividendos, splits e inplits. No proximo grafico
podemos visualizar as séries utilizadas.

Gréafico 3 — Séries de precos das a¢des utilizadas para formacao e trading dos pares
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3.2. MODELO

O modelo proposto neste trabalho é apresentar os resultados obtidos pela abordagem
da distancia e da cointegracdo para o mercado brasileiro de acGes, através de regras simples
de trading. Os métodos utilizados sdo baseados nos trabalhos de Perlin (2007) e Gatev et al.
(2006) para a abordagem da distancia e Caldeira e Moura (2013) para a abordagem da
cointegracdo. Para ambos 0s casos podemos separar as estratégias em duas etapas. Na
primeira, o periodo de formacdo, no qual serdo selecionadas as combinacdes de acGes
elegiveis para trading e na segunda etapa as séries serdo acompanhadas, abrindo ou ndo
posicdes. Os testes e aplicacGes foram realizados através de rotinas programadas no software
MATLAB.

3.2.1 ABORDAGEM DA DISTANCIA

O periodo de formacéo, no qual serdo estabelecidos os pares elegiveis para trading,
sera, assim como utilizado por Gatev et al. (2006) e Perlin (2007), de 12 meses. Nessa etapa
a combinacdo dos possiveis pares serd dada de acordo com a distancia entre suas séries de
precos normalizados, conforme detalhado a seguir. No periodo de trading a distancia entre
os precos ¢ acompanhada ¢ sempre que ultrapassar o limite A uma posi¢do € aberta, sendo
fechada apos retornar para sua media ou ultrapassar o tempo maximo de 6 meses, assim

como utilizado pelos autores.

Para ilustrar a metodologia adotada no trabalho, baseada em Gatev et al. (2006),
vamos utilizar como exemplo as séries de precos das a¢Oes da Petrobras, PETR3 e PETR4,
para o periodo de janeiro de 2006 a fevereiro de 2007, demonstrando o periodo de formacéo
do par e um més de periodo de trading. O objetivo nesse ponto ndo é demonstrar
possibilidade de ganhos com a estratégia, mas sim facilitar o entendimento sobre a
metodologia.



27

Gréfico 4 — Série de precos das agdes PETR3 e PETR4
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Podemos obter o retorno do ativo de acordo com seus precgos de fechamento:

Pt — Py
R, = & -1
. P14

(1342
1

a0, R;~ representa o retorno do ativo apurado para o dia “t”, enquanto
Na equacéo, R;r rep t t do at purado p dia “t quant
P;; e P;;_; representam os precos de fechamento do dia “t” e de “t-1” respectivamente. Com
a série de retorno diaria de cada ativo podemos calcular seu respectivo indice de retorno total

acumulado:

t
t=1



Gréfico 5 — indice de retorno acumulado das acdes PETR3 e PETR4
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Fonte: Autor.

Apos faremos a normalizagdo dos indices, conforme a equacdo abaixo.

IDX;, — E(IDX;,)

it —

OIDX;
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Sendo ZP;; o preco normalizado do ativo “i” para o dia “t” e ojpx, 0 desvio-padrao

do indice de retorno acumulado do ativo “i”.

Grafico 6 — indice normalizado de retorno acumulado das acbes PETR3 e PETR4
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Gréfico 7 — Diferenga entre os indices normalizados das a¢cGes PETR3 e PETR4
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Fonte: Autor.

O grafico a cima ilustra a série diaria ZP,, — ZP,,. Assumindo que ZP,, € 0 prego
normalizado do ativo x e ZP,,, 0 pre¢o normalizado do ativo y, no periodo t, a distancia entre
as duas séries de precos normalizadas d,, pode ser obtida atraves do somatorio do quadrado

dessa diferenca, ou seja:

n
dxy = Z(prt - ZPyt )2
t

No exemplo citado a distancia d,, € igual a 10,40. Essas sdo as caracteristicas
analisadas para o periodo de formacéo dos pares. Depois do periodo de formacdo e obtencao
dos pares temos o periodo de trading de 6 meses, no qual, uma posicéo é aberta sempre que
a diferenca entre os precos normalizados ultrapassar o limite A desvios-padréo. A ideia por
trds dessas premissas era tentar sintetizar uma estratégia proxima da que era descrita pelos
operadores do mercado na época dos estudos de Gatev et al. (2006). Diferente dos autores,
que compararam os resultados dos 5 primeiros pares de menor distancia, com os 20 primeiros
e 0s 20 pares depois da centésima posicdo, vamos tratar da mesma maneira todos os pares
obtidos, considerando todas as possiveis entradas na estratégia, independente de um ranking

de distancia.
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Acompanhando o movimento do spread do par gerado, PETR4 e PETR3, podemos

observar uma possivel indicacdo de uma entrada na estratégia logo nos primeiros dias e um

fechamento 10 dias depois.

Gréfico 8 — Spread entre PETR3 e PETR4 no periodo de trading
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Fonte: Autor.

Conforme mencionado anteriormente, uma posicdo sera aberta sempre que a

distancia absoluta entre os pregos normalizados dos ativos, ZP,, e ZP,, for maior que A.

De acordo com Perlin (2007):

“The main logic behind the expected profits of pairs trading strategy is: if the
correlated movement between the pairs is going to continue in the future then,
when the distance between an asset and its pair is higher than a particular threshold
value (d), there is a good possibility that such prices are going to converge in the
future, and this can be explored for profit purposes.”. (PERLIN, 2007, p.7).
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3.2.1 ABORDAGEM DA COINTEGRACAO

Os métodos utilizados séo baseados nos trabalhos de Vidyamurthy (2004) e Caldeira
e Moura (2013). O periodo de formacao, no qual serdo estabelecidos os pares elegiveis para
trading, serd, assim como em Caldeira e Moura (2013), de 12 meses. Nessa etapa a
combinacdo dos possiveis pares sera dada de acordo com os testes de cointegragdo entre as
séries do logaritmo dos precos das agdes. Verificaremos quais acles apresentam séries
integradas de mesma ordem, I(1), através do teste ADF (Augmented Dickey Fuller Test),
assim como em Vidyamurthy (2004), e ap6s esse processo combinaremos as 46 acOes de
1035 maneiras, realizando testes de cointegracdo entre elas utilizando a metodologia de
Engle e Granger a 5% de significancia.

Apos a definicdo dos pares elegiveis as decisdes de trading da estratégia foram
tomadas baseadas nos desvios do spread normalizado. Da equacéo de cointegracdo temos:

log(pf) — ylog(®?P) = &
E assim como em Caldeira e Moura (2013) obtemos o Z-score através da formula:

€t — Ug

Z. =
t o,

Nossa regra de trading sera abrir uma nova posicéo sempre que 0 Z-score ultrapassar
2 desvios-padréo, fechando a posicdo quando retornar para a média, ultrapassar 3 desvios-
padrdo ou terminar o periodo de trading, que sera de 84 dias, assim como em Caldeira e
Moura (2013). Ao fim desse periodo os pares abertos serdo encerrados e iniciasse um novo
processo de formacdo. N&o incluiremos como critério de selecdo o indice de Sharpe
apresentado pelo par no periodo de formacgdo da estratégia e ndo limitaremos o namero de
pares abertos, conforme o sugerido por Caldeira e Moura (2013). A ideia ao ndo fazer essas
limitacGes esta em observar o comportamento da estratégia de reversao do spread sugerida
pelo modelo de cointegracdo na sua forma mais basica. O principio de fechar a estratégia ao
retornar para a média esta associado a esse fato e a limitacdo de perda realizada através do
fechamento da estratégia ap0s superar 3 desvios-padrdo ocorre para nao estragarmos o

resultado da estratégia com possiveis casos pontuais de extremo insucesso.
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3.3. MEDIDAS DE RETORNO DA ESTRATEGIA

Na sequencia apresentaremos alguns pontos relevantes para apurar a rentabilidade
da estratégia no periodo de teste.

3.3.1 CUSTOS DE OPERACAO

Os custos da operacdo da estratégia sdo basicamente emolumentos pagos a bolsa, que
possuem uma taxa de 0,0345% sobre o principal de compra ou venda, corretagem, que pode
variar, dependendo do volume operado e das relacGes entre a corretora e o investidor,
apresentando rebates ao valor de tabela. Além disso existe o custo de registro do aluguel e
as taxas de aluguel para as posi¢des vendidas. Uma atencao especial as taxas de aluguel, que
em muitos momentos inviabiliza a venda a descoberto por parte dos investidores. Para
ilustrar, apresento um grafico com a evolucdo das taxas de aluguel de acGes listadas no indice

Bovespa. Os dados foram extraidos da Bloomberg.

Grafico 9 — Evolugéo das taxas de aluguel de acdes listadas no indice Bovespa (% a.a)
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FONTE: Autor.

Nos trabalhos de Perlin (2007 e 2009) os custos utilizados sdo de 0,1% do valor
principal de cada parte da estratégia no momento de entrada e saida, ou seja, ao abrir uma

estratégia pairs trading o investidor pagara 0,1% sobre o valor da venda e mais 0,1% sobre
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o valor da compra efetuada imediatamente. Ao fechar a estratégia o investidor tera que arcar
novamente com os custos, dessa vez serd 0,1% sobre o valor da recompra do ativo e mais
0,1% sobre o valor da venda do ativo comprado no inicio da estratégia. Matematicamente o
efeito do custo da opera¢do na rentabilidade da estratégia pode ser definido como:

(1-0)

=2
Co ln(1+C)

Sendo Co o efeito do custo na rentabilidade da estratégia e C o custo percentual de
entrada e saida.

Caldeira e Moura (2013) propde o célculo do custo da mesma maneira, porém o
estimam, considerando o aluguel e o tempo medio de permanéncia na estratégia, em 0,5%
do principal de cada ponta da estratégia. Analisando detalhadamente os dados podemos
observar que em alguns momentos 0s pares sugeridos pela estratégia possuem custos muito
elevados, sendo necessario um cuidado especial ao estima-lo. Os dados de taxas de aluguéis
disponiveis na Bloomberg ndo contemplam todo o periodo utilizado para formacdo dos
pares, sendo assim, utilizaremos as estimativas de custos obtidas por Caldeira e Moura

(2013) em ambas as abordagens por serem mais recentes.

3.3.2 RENTABILIDADE LIQUIDA

Por ser uma estratégia long-short na qual a compra dos ativos é financiada pela venda
de outros, a rentabilidade liquida sera apurada através do calculo da rentabilidade de cada

ponta da estratégia (long e short) para um mesmo principal.
Pt PP
Ri=n x|———

Sendo R, o retorno do par no periodo t, n o principal investido na operagéo, P} e Py

0s precos das acdes compradas e vendidas na abertura da operagdo, P} e P$ os precos da

ponta comprada e vendida no fechamento da operacdo. Por Gltimo serdo descontados os

custos das operagoes.
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3.3.3 MAXIMO DRAWDOWN

A medida de maximo drawdow busca estabelecer a perda maxima da estratégia,
segundo Caldeira (2011) méaximo drawdown ¢ a diferenca entre o maximo global e 0 minimo
global da curva de rentabilidade acumulada, (neste caso o minimo global deve ocorrer depois
do méximo global). De forma simplificada podemos defini-lo como uma medida de perda,
em termos percentuais, em relagcdo ao pico do retorno acumulado. Podemos ilustrar com a
série de precos da PETR4 de janeiro de 2006 a dezembro de 2013, apresentando seu maximo
drawdown no final de 2008.

Gréfico 10 — Série de precos da PETR4
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35

4. RESULTADOS

Os testes realizados mostraram a capacidade da simples estratégia de pairs traiding
apresentar retornos positivos no mercado acionario brasileiro para ambas as abordagens. E
importante observar que enquanto a abordagem da distancia define um par 6timo para cada
acdo, baseado na minimizacéo da disténcia, a abordagem da cointegragdo permite diversas

combinagdes para um mesmo ativo, desde que exista uma relacao linear entre eles.

4.1 RESULTADOS PARA A ABORDAGEM DA DISTANCIA

Os resultados obtidos pra diferentes pardmetros de entrada foram parecidos, porem
utilizando desvios menores para abertura do par podemos observar um elevado nimero de
entradas e saidas, passando um percentual elevado dos dias com ao menos uma posi¢do em
carteira. Uma atencdo especial deve ser dada as taxas de alugueis de agdes. Os custos
utilizados na analise derivam de Perlin (2007) e Caldeira (2011), porém nos ultimos anos as
taxas de aluguéis aumentaram e manter posicdes de pares por um periodo elevado de tempo
pode comprometer o retorno da estratégia, mesmo com a relacdo de precos das acles

apresentando um retorno para os patamares esperados.

Tabela 1 - RESULTADOS OBTIDOS NOS PARES DE ACOES

% DIAS DRAW

LAMBDA LONG SHORT TOTAL OPERADOS DOWN
15 22,66% 10,61% 26,66% 88,62% -55,62%
1,75 24,87% 7,14% 27,15% 80,62% -62,98%

2 22,44% 7,30% 25,04% 65,58% -52,48%
2,25 18,75% 11,64% 24,03% 48,29% -79,10%
2,5 14,48% 11,20% 20,54% 33,20% -52,00%
2,75 10,66% 9,90% 16,88% 22,34% -68,47%

3 9,29% 7,69% 14,31% 5,15% -81,62%

Fonte: Autor.
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4.2 RESULTADOS PARA A ABORDAGEM DA COINTEGRACAO

Podemos observar que através da metodologia de cointegracdo um nimero grande
de pares foi selecionado nos diferentes periodos de formacéo. Nossa estratégia foi abrir uma
posicdo sempre que 0 Z-score ultrapassasse o limite de 2 desvios-padrdo. Como nao
utilizamos um modelo para ajuste fora da amostra, a média e o desvio utilizados para
monitoramento em todo o periodo de trading foi o obtido no periodo de formagdo. Essas
caracteristicas resultaram em um aumento do nimero de pares abertos, na maioria das vezes,
ao nos distanciarmos do periodo de formacdo. Uma proposta alternativa seria utilizar um
modelo de alisamento exponencial para apurar 0 Z-score no periodo de trading. Podemos
observar o comportamento da estratégia no grafico abaixo.

Gréafico 11 — Numero de pares abertos em cada dia de trading
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Fonte: Autor.
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Ao longo do periodo aproximadamente 70% dos pares possiveis apresentaram a
propriedade de cointegracdo em algum momento. Diferente da abordagem de distancia, um
nimero muito grande de pares pode ser formado. Para ilustrar o comportamento individual
dos pares seguem os graficos de retorno acumulado no periodo. Os dados foram separados

em trés grupos unicamente para facilitar a visualizacao.

Gréfico 12 — Retorno acumulado dos pares no periodo de anélise — Grupo 1
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Gréfico 13 — Retorno acumulado dos pares no periodo de anélise — Grupo 2
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Fonte: Autor.
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Gréafico 14 — Retorno acumulado dos pares no periodo de analise — Grupo 3
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Podemos observar que o0s pares cointegrados ndo apresentam as mesmas
caracteristicas ao longo do periodo analisado. Enquanto alguns pares possuiram raros dias
com posicdes abertas, outros estiveram em uma quantidade alta de vezes com posi¢coes
abertas. De forma agregada poderemos observar o retorno acumulado da estratégia de pares
cointegrados no proximo grafico. Para obtermos o indice de sharpe da estratégia vamos
utilizar seu retorno anualizado em comparagdo a sua volatilidade anualizada. Podemos
observar a série de retorno acumulado da estratégia e a série de retornos diarios nos graficos
a sequir.

Gréafico 15 — Retorno acumulado da estratégia pairs trading no periodo de analise
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Gréfico 16 — Série de retorno diério da estratégia
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Fonte: Autor.
Como podemos observar o retorno acumulado da estratégia foi de 31,16%,
apresentando um retorno anualizado de 4,09% e indice de Sharpe de 0,3136. O maximo

Draw down da estratégia foi de 35,67%.
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5.CONCLUSAO

Podemos observar que as estratégias baseadas em estatistica e analise quantitativa
ganharam espago nos mercados e no meio académico. Até pouco tempo 0s estudos na area
eram limitados, porém hoje ja é possivel observar testes de estratégias, como o pairs trading,
por exemplo, em diversos paises. Embora sejam outros agentes e mercados mais liquidos,
hora menos liquidos, muitas caracteristicas e resultados das estratégias sdo semelhantes. Os
estudos de Gatev et al. (2006) propunham uma estratégia simples de pares, sem a necessidade
de uma computacdo avancada para implementa-la e mesmo assim podemos observar retornos
positivos até mesmo para periodos fora da analise dos autores. A evolugdo das pesquisas
econémicas e estudos estatisticos trouxe o conceito de cointegracdo para os debates e
pesquisas dos investidores e pesquisadores. Suas propriedades mostraram sua importancia
para uma diferente visdo do processo de otimizacao de carteiras.

O objetivo inicial do presente estudo era visualizar a evolugéo das estratégias long-
short, o crescimento dos hedge funds e a possibilidade de implementacdo de uma estratégia
neutra ao mercado de uma maneira simplificada. Os estudos sobre os pares de agdes se
multiplicaram nos Gltimos anos, a forma mais basica de construir uma estratégia long-short
ainda é capaz de apresentar retornos positivos para os agentes. Nao temos como avaliar com
rigor a eficiéncia do mercado nesse sentido, mas diferentes estudos e métricas mostram a
possibilidade, mesmo que em periodos menos frequentes, de aproveitar distor¢des nos precos,
pressdes de compra ou venda, entre outros. A teoria de finangas comportamentais corroboram
com essa ideia.

Podemos observar que mesmo sem limitar o nimero de pares na carteira, ou
implementar restricdes mais complexas, como o ranking atraveés do sharpe do periodo de
formacdo dos pares, ou otimizar pontos de entrada e saida da estratégia, foi possivel observar
as propriedades de reversdo ao comportamento historico em muitos pares. Fazendo uma
analise mais detalhada dos pares € possivel identificar os motivos de alguns comportamentos
mais abruptos em determinados periodos. Embora ndo tenha apresentado os resultados em
cortes, aparentemente os pares de acGes de um mesmo setor sdo cointegrados em um nimero
maior de vezes. A estratégia foi capaz de apresentar resultados positivos, porém em alguns
momentos especificos os resultados ndo foram animadores. Para uma proxima pesquisa €

interessante observar as caracteristicas de cada periodo, 0 comportamento do indice de
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mercado e dos setores especificos, tentando encontrar regras adicionais aos métodos mais

basicos que agreguem valor a estratégia.
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