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RESUMO

Nos ultimos anos a cointegracdo se tornou uma ferramenta muito utilizada no
mercado financeiro. O objetivo deste trabalho é identificar pares de acbes
integrantes do IBOVESPA para serem utilizados na estratégia de pairs trading sendo
selecionados através da aplicacdo do teste de cointegracdo de Engle-Granger. A
estratégia de pairs trading busca explorar desvios temporarios nas relacbes de
equilibrio de longo prazo entre as acfes integrantes do par. Ela ndo envolve
alocacao direta de recursos, pois a estratégia consiste no aluguel e venda de um
ativo e com o valor recebido por essa venda é feita a compra do outro ativo. O par
utilizado buscar ter um beta igual a zero para que assim ndo se tenha uma
exposicao direcional ao mercado. Com base nos valores de fechamento das acoes
no ano de 2009 realizamos os testes de cointegracdo e fizemos as projecdes para o
ano de 2010. Utilizando a estratégia obtivemos retornos positivos durante o ano de
2010. No estudo dividimos o ano em trés quadrimestres e em todos eles tivemos
rentabilidade liquida positiva. As acdes integrantes do mesmo setor se mostraram
muito eficientes na estratégia e os resultados obtidos com este estudo reforcam a

eficiéncia da cointegracao para ser utilizada no mercado financeiro.

Palavras Chave: Paris trading; cointegracéo; mercado financeiro; IBOVESPA.



ABSTRACT

In the last few years the cointegration has become a tool widely used in
financial markets. The objective of this study is to identify pairs of IBOVESPA to be
used in pairs trading strategy being selected by applying the cointegration test of
Engle-Granger. The pairs trading strategy aims to explore temporary deviations in
the relations of long-term equilibrium between the actions of the pair members. It
does not involve direct allocation of resources, because the strategy is the rental and
sale of an asset and the value received for that sale is made the purchase of other
assets. The pair seeks to have a beta equal to zero to not have a directional market
exposure. Using the strategy we had positive returns during the year 2010. In the
study year was divided into three quarters and they all had positive net return. The
shares in the same sector proved very effective strategy and the results of this study
reinforce the efficiency of cointegration to be used in the financial market.

Keywords and Phrases: Pairs trading; cointegration; financial market; IBOVESPA.
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INTRODUCAO

O pairs trading é uma estratégia de investimento quantitativa. E amplamente
utilizada por fundos de hedge. No Brasil, na década de 90, passaram a ser muito
utilizada por véarios fundos que sdo definidos pela ANBIMA como Fundos de
Investimento Multimercado. Esta estratégia procura identificar dois ativos que
tenham relacbes de longo prazo nos precos e explorar desvios no equilibrio nas
relacdes de precos no curto prazo. (CALDEIRA, 2010)

Segundo Caldeira e Portugal (2009) as operacfes de long-short procuram
nao envolver alocacao de recursos, pois ela consiste na venda de uma acao (A) e na
compra de outra (B) através da receita gerada com a venda de (A). Ainda para
Caldeira e Portugal (2009) a maioria das operacdes de long-short procuram néao ter
exposicao direcional ao mercado e para isso a operagdo precisa ter um beta zero
em relacdo ao mercado.

Durante muitos anos a correlacdo foi a grande ferramenta utilizada para
analise da estratégia de pairs trading. A correlacdo baseia sua analise na relacéo
entre os retornos gerados por dois ativos ao longo de um periodo. Segundo Gabe e
Caldeira (2009) ela € uma medida de curto prazo ndo sendo estavel ao longo do
tempo. Por ter esta caracteristica acaba exigindo muitos rebalanceamentos durante
o periodo (ALEXANDER e DIMITRU, 2002).

A partir da década de 90 comecgaram a surgir os primeiros estudos referentes
a utilizacdo da cointegracdo para formacdo de estratégias de long-short. A
cointegracdo busca explorar a relacdo entre os precos de dois ativos ao longo do
tempo. Ao contrario da correlacdo, ela procura explicar a relacdo de longo prazo o
gue também exige menos rebalanceamentos. (CALDEIRA e GABE, 2009)

Segundo Caldeira (2010) a relacdo entre os precos dos ativos apresenta uma
relacdo de equilibrio média ao longo do tempo. Esta relacdo pode sofrer variacbes
ao longo do periodo, porém sempre tende a retornar a meédia.

O trabalho sera iniciado tratando da importancia do tema. No capitulo 1 sera
apresentada a revisao bibliografica que tratara sobre a Bolsa de Valores, abordando
seu historico e a composicdo do IBOVESPA. A definicdo de pairs trading e long-
short neutro a mercado. Outros conceitos importantes como a correlagéo,

cointegracéo e o que séo a CBLC e 0 BTC.
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J& no capitulo 2 serdo abordados os procedimentos metodoldgicos para a
formacao da estratégia. No capitulo 3 os resultados obtidos ap0s as analises serédo
apresentados e para finalizar, no capitulo 4 sera apresentada a conclusao referente

ao estudo.
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PROBLEMA

No mercado financeiro a busca por novos produtos e novas estratégias de
investimento € um objetivo constante. Muitos gestores, investidores, diretores de
instituicdes financeiras e académicos estdo sempre atras de novas ferramentas para
conseguirem assim, mais uma maneira de diversificar seus investimentos, aumentar
seus rendimentos ou de atrair mais clientes.

A concorréncia entre as empresas desse setor € muito forte. Elas querem
sempre estar apresentando retornos maiores para 0S Seus clientes, para assim
tentar alcancar um elevado nivel de satisfacdo por parte deles. Investidores, em sua
grande maioria, costumam ser avessos ao risco, por isso geralmente buscam investir
em empresas que apresentem um histérico de rentabilidade melhor do que as
concorrentes.

O mercado financeiro passa por uma constante evolucdo. De tempos em
tempos surgem novos produtos e novas modalidades de investimentos. O
aperfeicoamento das técnicas ja existentes também é muito importante, por isso as
possibilidades de estudo sobre este tema é infindavel.

O long-short surgiu como um novo produto no mercado e a partir dai se
buscou aprimorar ao maximo esta ferramenta. Existem diversos tipos de long-short,
ele pode ser feito com uma carteira ou com um par de ativos, pode ser direcional ou
neutro, pode ser intrasetorial ou intersetorial, feito com utilizacéo de ac¢des ordinarias
e preferenciais da mesma empresa ou entdo feito entre controlador e controlada
(empresa listada na bolsa que detém grande parte das acbes de outra empresa
listada na bolsa).

O pairs trading neutro a mercado pode ser utilizado como uma ferramenta de
investimento de renda variavel para aqueles investidores que nao estdo dispostos a
correr os riscos do investimento direcional em bolsa de valores. Como ele consiste
na compra e venda de ativos financeiros com um valor resultante de beta zero, ele
nao deixa o investidor a mercé do desempenho do mercado.

Historicamente o pairs trading procurou explorar a correlacdo entre 0s
retornos apresentados por dois ativos. Com o0s constantes estudos feitos por

profissionais envolvidos com o mercado e académicos, desde meados dos anos 90,
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tem se passado a utilizar a cointregagédo, que analisa a relacdo entre os precos de
ativos ao longo do tempo.

As instituicbes financeiras passaram a oferecer os Fundos de Investimento
Multimercado baseados em long-short como uma alternativa para superar a renda
fixa. Como veremos no decorrer do trabalho, varios autores afirmam que o uso da
cointegracdo permite menos rebalanceamentos do que quando se utliza a
correlacéo logo, retornos maiores ja podem ser obtidos evitando estes custos.

Baseado nos fatos acima comentados procura-se responder a seguinte
questdo: E possivel ldentificar pares para montar estratégia de pairs trading
compostos por acdes integrantes do IBOVESPA, com o0 uso da cointegragéo, e que

tenham retornos positivos?
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JUSTIFICATIVA

A adocéo do pairs trading neutro com utilizacdo da cointegragao, tem sido
cada vez mais comum por fundos multimercado baseados em long-short, no Brasil.
Muitos investidores ainda adotam a correlagdo como ferramenta base para guiarem
suas operacdes neste tipo de estratégia, porém ela tem se tornado cada vez mais
obsoleta.

O pairs trading é uma ferramenta ainda pouco conhecida pela grande maioria
dos investidores, apesar de ser utilizada por muitos dos fundos Multimercado. A
propria captacdo destes fundos ndo é muito elevada se comparada com outros tipos
de aplicacao.

Os investidores estdo sempre em busca de um tipo de investimento que
tenha um retorno superior a taxa SELIC e que apresente baixo risco. As operacdes
de pairs tranding tem apresentado ao longo do tempo resultados significativos sem
expor os investidores a grandes riscos.

Este estudo se torna oportuno, pois com taxas de juros tendendo a se
tornarem cada vez mais baixas, se a inflacdo continuar controlada, a procura por
este tipo de investimento pode se tornar cada vez maior. ldentificando pares de
acOes integrantes do IBOVESPA, que garante um nivel desejado de liquidez, pode-
se elaborar um historico de rentabilidade das operacfes de pairs trading envolvendo
estes pares e assim estimular o investimento neste tipo de operagédo. Lembrando

gue a rentabilidade passada néo é garantia de rentabilidade futura.
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OBJETIVOS

De acordo com os temas tratados anteriormente, nesta secdo sera abordado

0 objetivo geral e os objetivos especificos.

OBJETIVO GERAL

Identificar pares para montar estratégia de pairs trading compostos por acdes
integrantes do IBOVESPA, com o0 uso da cointegracdo, e que tenham retornos
positivos?

OBJETIVOS ESPECIFICOS
e Selecionar pares de acdes integrantes do IBOVESPA para que seja analisado
se existe cointegracao entre as acdes do par;

e Apurar a rentabilidade destes pares;

¢ l|dentificar os pares que tenham rentabilidade positiva ao longo do periodo.
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1. REVISAO DA BIBLIOGRAFIA

A utilizacdo do pairs trading se tornou um tipo de arbitragem estatistica cada
vez mais difundida entre os gestores de head-funds. De acordo com Caldeira (2010)
tradicionalmente é utilizada a correlagdo para identificacdo destes pares, porém
ultimamente tem se desenvolvido muito o uso da correlacao.

Estas negociacbes se dao em um meio transparente onde todas as
operacoes ficam registradas em sistemas altamente modernos onde todas as partes
precisam entregar garantias para que 0s negoécios sejam cumpridos. No Brasil estas
operacOes sao realizadas através da Bolsa de Valores de S&o Paulo de acordo com

o site da BM&FBOVESPA.

1.1. BOLSA DE VALORES

As bolsas de valores sao centros de negociacdo onde se compram e vendem
valores mobiliarios. Nas bolsas de valores mais modernas essas negocia¢gdes sado
realizadas através de sistemas eletrénicos de ultima geracédo. Elas sédo responséaveis
a prover um ambiente adequado para a realizacdo destes negoécios de forma
transparente e justa para todos os envolvidos. (BVM&FBOVESPA, 2011)

As bolsas podem trazer diversos beneficios para a economia e também para
a sociedade de um pais:

e Possibilita que as empresas levantem capital para novos
investimentos;

e Possibilita 0 acumulo de poupanca por parte dos investidores;

e Transparéncia na gestdo das empresas; e

e Reflete a situacdo e as expectativas dos investidores em relacdo a

economia do pais.

A BM&FBOVESPA S/A. é a principal Bolsa de Valores do Brasil sendo
responsavel por administrar os mercados de Bolsa, de Balcdo Organizado e de

Bolsa de Derivativos e Futuros.
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1.1.1. Historia da BM&FBOVESPA

Emilio Rangel Pestana, no dia 23 de agora de 1890, fundou a Bolsa
Livre que seria 0 passo inicial para a criacdo a BOVESPA. Logo apds, em 1891, a
bolsa acabou sendo fechada, porém em 1895 foi criada a Bolsa de Fundos Publicos
de Sao Paulo. Em 1935 seu nome foi alterado para Bolsa Oficial de Valores de S&o
Paulo, passando, em 1967, a ser chamada de Bolsa de Valores de Sao Paulo.
(BVM&FBOVESPA, 2011)

Por volta de 1980 a referencia no mercado de acdes no Brasil era a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (BVRJ). A partir desta década ela comecou a perder
espaco para a BOVESPA que comecou a concentrar grande parte das operacdes
neste mercado. Com isso as outras bolsas existentes na época, “encabecadas”
pelas bolsas do Rio de Janeiro e S&o Paulo, assinaram um acordo de integracao
tornando a BOVESPA a referencia na negociacdo de titulos privados e acdes de
companhias abertas e a BVRJ ficaria responsavel pela negociacdo dos titulos da
divida publica.

No inicio deste século ocorreram algumas das mudangas mais significativas.
Em 2006 a BOVESPA passa a operar somente através do pregao eletrénico. Ja no
ano de 2007 a Bolsa de Valores de S&o Paulo faz sua oferta publica de acdes (IPO)
no mercado passando a ter suas proprias acdes sendo negociadas na BOVESPA e
consequentemente passando a ser uma empresa com fins lucrativos. Neste mesmo
ano a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) também faz seu IPO. Em 2008, com
a fusdo entre a BOVESPA e a BM&F surgiu a BM&FBOVESPA. Com esta fusdo se
tornou a bolsa oficial do Brasil. (BVM&FBOVESPA, 2011)

1.1.2. IBOVESPA

O IBOVESPA ¢ o indice referencia da Bolsa de Valores de S&o Paulo. E um
indicador de desempenho das principais a¢cfes negociadas ha BM&FBOVESPA.
Desde sua implementacdo em 1968 o indice ndo sofreu nenhuma modificacdo em

sua metodologia de calculo.
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Para fazer parte da carteira tedrica do IBOVESPA as ac¢des devem cumprir 0s
seguintes requisitos nos doze meses anteriores a formacdo da carteira que é
recalculada a cada quatro meses:

e Fazer parte de um conjunto de agdes que representem 80% do volume
transacionado nos ultimos 12 meses;

e Deve ter sido negociada em pelo menos 80% dos pregdes, também
neste periodo; e

e Representar volume superior a 0,1% do total.

De acordo com o site da BVM&FBOVESPA, para calcular a participagéo da
acdo na carteira do IBOVESPA o critério avaliado é o indice de Negociabilidade e

utiliza a seguinte formula:

onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = numero de negodcios com a acao "i" no mercado a vista (lote-padréo)

N = namero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)

vi = volume financeiro gerado pelos nego6cios com a acao "i* no mercado a vista
(lote-padrao)

V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padréo)

Uma acdo somente serd excluida do indice se deixar de se enquadrar em
pelo menos dois dos critérios de inclusdo. Empresas que estiverem em processo de
faléncia, em recuperacdo judicial ou entdo com suas negociacdes suspensas

também ndo poderédo fazer parte do indice.
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1.2. LONG-SHORT

Caldeira e Portugal (2009) dizem que existem diversas formas de long-short.
A estratégia pode ser formada com uma agédo e um indice do qual a empresa faca
parte, pode envolver um par de ac¢des (pairs trading) e também pode ser formado
por duas carteiras de a¢des, sendo uma carteira comprada e outra vendida. Todas
as operacdes procuram aproveitar oscilacdes de curto prazo nos precos dos ativos
que tenham comprovada relagcdo de longo prazo.

A estratégia de long-short geralmente ndo envolve alocacéo de recursos. Ela
ocorre com a compra e venda de a¢des ou indices. O crédito gerado pela venda de
ativos é utilizado para a compra de outros. (CALDEIRA e PORTUGAL, 2009)

Ainda para os autores, o long-short € resultante da compra de acdes
subvalorizadas e da venda de acgbes sobrevalorizadas, para assim explorar
ineficiéncias apresentadas no mercado na expectativa que estas acdes que tiveram
um desempenho inferior as outras venham a ter um resultado mais favoravel nos
proximos periodos. Portanto a parte comprada ndo precisa ter um desempenho
melhor do que o mercado para ter um resultado positivo, precisa apenas ter um
desempenho melhor do que a parte vendida. Porém, esta simples analise, néo
garante ao long-short a neutralidade a mercado. Para que isto ocorra € necessario
gue as acdes tenham comprovada interdependéncia.

Para Alexander and Dimitriu (2002) estratégias long-short com ac¢des poderao
nao ser neutras ao mercado se nao forem formadas com um beta de mercado igual
a zero. De acordo com Jacobs et al. (1993) a estratégia € considerada neutra
quando elimina o risco direcional do mercado. Ela devera apresentar posicdes

compradas e vendidas equivalentes a risco de mercado durante o periodo.

1.2.1. Pairs Trading neutro a mercado

Como foi dito anteriormente a estratégia de pairs trading € muito utilizada no

mercado financeiro. Segundo Gatev, E. et al (2006) a estratégia de mercado neutro
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ja possui mais de 20 anos de utilizacdo em Wall Street e esta entre as ferramentas
estatisticas usadas por hedge funds e bancos de investimento.

Caldeira e Portugal afirmam que para um pairs trading ser neutro a mercado €
necessario que a operacdo tenha um beta neutro. O beta da ponta comprada da
operacdo menos o beta da ponta vendida, deve ser igual a zero para que assim o
par ndo tenha um exposic¢ao direcional.

Segundo Caldeira (2010), existem alguns pontos fundamentais para serem
analisados em uma estratégia de pairs trading neutro:

¢ I|dentificacdo de pares a serem utilizados;
¢ Definir quando a relagdo do par se distanciou o suficiente da média de
equilibrio para que seja aberta a operacéo; e

e Quando a operacgéo deve ser encerada.

O autor ainda comenta sobre a necessidade de se ter um gerenciamento de
risco na operacao. Ele comenta que € importante ter uma definicdo prévia sobre o
tempo maximo que uma posicao ficaria aberta, o valor maximo a ser perdido e
também ter pontos de stop de perda.

A estratégia de pairs trading é bastante simples. Consiste em identificar duas
acOes que tenham seus precos movendo similarmente ao longo do tempo. (GATEV,
E et al 2006). ApOs esta identificacdo se estabelece uma razdo média entre os
precos de duas acBes em uma série de tempo. A entrada na operagdo ocorre
guando esta razao estiver suficientemente longe da média, pois a tendéncia é que
esta razdo sempre retorne a média. Portanto quando houver retornado a média, a
operacao é desfeita. (VIDYAMURTHY, 2004)

Para Caldeira (2010) o grande desafio nesta estratégia é encontrar agées que
tendam a andar juntas ao longo do tempo. Quando a série de pre¢cos de uma acéo é
estacionaria, ela tem grande chance de ser utilizada em uma estratégia que o
objetivo seja a reversdo a meédia. Grande parte das séries de precos das acdes néo
sao estacionarias, assim assumindo posi¢des contrarias em diferentes acdes, pode-

se encontrar uma série estaciondria, no valor do par, a mercado.
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1.3. PRINCIPAIS CONCEITOS ENVOLVIDOS

7

Para a formacdo de pairs tranding neutro a mercado € necesséaria a

compreensao de alguns conceitos.

1.3.1. Séries Nao-Estacionarias

De acordo com Engle & Granger (1987) a cointegracdo pode ser utilizada
para avaliar tendéncias comuns de séries de tempo em um sistema multivariado,
pois séries financeiras, na maioria das vezes, apresentam alguma tendéncia. Com
estes estudos se deu inicio a utilizacdo da cointegracdo na econometria financeira
gue vem se tornando uma consistente ferramenta para modelar os movimentos de
curto e médio prazos.

Para Caldeira e Portugal (2009) a anadlise da correlacdo dos retornos dos
ativos financeiros, que na maioria das vezes sdo estaciondrios em primeira
diferenca, é utilizada por grande parte dos administradores de risco de portfélio
como um modelo de avaliacdo. Ja a cointegracdo busca analisar a relacédo entre dos

precos dos ativos e nao de seus retornos. Ainda para os autores (2009, pag. 5):

“Ao diferenciar uma série ndo-estacionaria, removemos qualquer tendéncia
de longo prazo nos dados. Obviamente, essas tendéncias estao implicitas
nos retornos dos dados, mas qualquer decisdo baseada nas tendéncias
comuns de longo prazo nos dados de preco € excluida na modelagem

padrédo de risco-retorno.”

Caldeira e Portugal (2009) ainda afirmam que correlacdo e cointegracao sao
conceitos relacionados, mas ativos que tém alta correlacdo podem néo ter elevada
cointegragao.

A reversdo a média e a covariancia estacionaria, 1(0), sdo processos
estocasticos com média e variancia constante e finita. O tempo néo influencia na
autocorrelacdo, ela é influenciada somente pela defasagem. (GABE e CALDEIRA
2009)
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1.3.2. Cointegracao e Correlacéo

A ferramenta estatistica para selecdo de portfélios utilizada a partir dos
estudos iniciais de Markowitz (1959) e Black (1972) foi a andlise da correlacéo entre
os retornos dos ativos. Caldeira (2010, pag.6) acredita que:

“Os modelos de otimizacdo para construcdo de portfélio, em sua maioria,
focam em minimizar a variancia de uma carteira de ativos, para um dado
nivel de retorno, com restricdes adicionais a respeito dos investimentos
permitidos, restrices quanto a venda a descoberto (short-sale) e os custos

de transacgédo associados ao rebalanceamento do portfélio.”

De acordo com o site Wikipédia a correlagéo indica a medida da relacdo entre
duas variaveis. O coeficiente de correlacdo avalia a forca e a direcdo do
relacionamento linear entre duas variaveis aleatorias.

Grande parte dos gestores ainda fundamenta suas andlises na correlacdo
quando desejam modelar a interdependéncia de ativos financeiros para construir
portfélios quantitativos. Porém a procura por novas técnicas para identificar a mais
adequada construcao de uma estratégia long-short neutra ao mercado sempre foi de
interesse dos estrategistas. (CALDEIRA e PORTUGAL, 2009)

Conforme Gabe e Caldeira (2009) a correlacédo € uma medida de curto prazo.
Ela reflete os co-movimentos nos retornos e estes podem sofrer muito com a
instabilidade ao longo do tempo. Ja a cointegracdo mede 0s co-movimentos de
longo prazo nos pregos dos ativos. Estes co-movimentos podem ocorrer mesmo
quando o coeficiente de correlacdo estiver baixo. Por isso eles afirmam que a
correlacéo e a cointegracédo sdo conceitos relacionados, mas diferentes.

Os primeiros a utilizar a técnica de cointegra¢cdo no mercado financeiro foram
Lucas (1997) e Alexander(1999). Neste mercado a utilizagdo desta técnica para
modelagem de séries de tempo pode possuir diversas aplicacdes. A partir desses
estudos observou-se a poderosa ferramenta estatistica que ela é. (STOCK e
WATSON, 1998).

Segundo Gabe e Caldeira (2009) o desenvolvimento da teoria da analise de
séries de tempo nao estacionarias foi estimulado pelo resultado de que muitas séries

possuem uma raiz unitaria. Ativos financeiros que possuem log de pregos
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cointegrados, apresentam tendéncia estocastica similar. As suas trajetérias podem
apresentar divergéncias no decorrer de um determinado periodo, mas a razao entre
eles tende a convergir a média.

A cointegracdo possui vantagens frente a correlacédo. A principal vantagem “é
a utilizacdo do conjunto total de informacgBes contidas no nivel das variaveis
financeiras” (Gabe e Caldeira 2009, pag 2). Pelo fato da cointegracdo ser uma
medida de longo prazo também possui a vantagem de exigir menos
rebalanceamentos diminuindo a quantidade com custos de transacgéao.

Para Alexander (2001) a andlise de cointegracdo tem por objetivo detectar
tendéncias estocasticas nos precos e utilizid-las para analise da correlacdo nos
retornos. Alexander e Dimitru (2002) acreditam que para uma selecdo de acbes
pode ser utilizada a correlacdo e apos pode ser feita uma otimizacdo desta selecao
baseando-se em cointegracao, devido a isto o0 uso, separadamente, da cointegracao
para inferéncias de longo prazo nao impede, que no curto prazo, a correlacao seja
usada como um guia.

Segundo Caldeira (2010, pag. 7):

“Séries de tempo cointegradas podem ser representadas em um modelo de
vetor de correcdo de erros (VECM - Teorema da Representacdo de
Granger), no qual a dindmica das séries de tempo é modelada como
funcdo de seus valores defasados, os valores defasados de seu par
cointegrado e um componente de corre¢cdo de erro, o qual corrige os

desvios da relagdo de equilibrio nos periodos anteriores.”

Ainda para o autor a estratégia baseada na correcdo de erros acredita na
idéia de que sistemas cointegrados tém equilibrio de longo prazo, por isso revertem
a média. Para Vidyamurthy (2004) a cointegracdo € uma relagdo estatistica onde
duas series de precos integradas de mesma ordem I(1) sdo combinadas resultando
em uma série temporal estacionaria 1(0). Séries de precos cointegradas tendem a

reverter a média, pois possuem uma relacéo de equilibrio de longo prazo.
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1.3.3 indice Sharpe

Em 1966 William Sharpe criou um indicador que possibilita a avaliacdo da
relacdo retorno/risco entre fundos de investimento. Um dos objetivos do Indice
Sharpe é mostrar se o fundo “entrega” rentabilidade compativel com risco ao qual o
investidor esta sujeito.

A formula desenvolvida por Sharp foi:

IS=RF-RLR
DP

Onde:

RF é o retorno do fundo;

RLR é o retorno livre de risco;
DP é o desvio padréo do fundo

De acordo com Sharp (1966) quanto maior o resultado obtido melhor é a
relacdo entre a rentabilidade e a volatilidade. Na comparacdo entre dois fundos
considerados da mesma categoria, um pode apresentar retorno melhor do que o
outro, porém se seu desvio padrao (oscilagdo) também for superior, pode ser que

seu indice Sharpe seja inferior ao fundo que tem rentabilidade menor.

1.4. DESENVOLVIMENTO DA ESTRATEGIA

Como dito anteriormente, a primeira etapa consiste em escolher o universo de
acOes que fardo parte da analise e dentro destas conferir quais possuem séries
integradas de mesma ordem, I(1), através do teste ADF (Augmented Dickey Fuller
Test). As séries que forem integradas de mesma ordem serdo submetidas aos
testes de cointegracao de Dickey-Fuller aumentado. (CALDEIRA, 2010)
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Ainda segundo o autor o préximo passo € estimar a regressao linear entre as
series de prec¢os das ag0es, isto é feito através da regressdo por minimos quadrados

que € de onde se obtém o beta da regresséao:

Py .BH‘.I =1

Onde:
B € o coeficiente de cointegracao

Zt € o valor do spread no tempo t

Pxte Pytsdo os precos das acdes x ey em t

O autor argumenta que sendo as seéries cointegradas, a série de residuos
deverd reverter ao equilibrio de longo prazo. Neste momento também se calcula a
metade do tempo em que o spread tende a reverter a média de longo prazo.
Primeiramente se calcula o spread baseado na equagéo acima e ap0s se normaliza
este spread subtraindo sua média e dividindo pelo desvio padréao.

Caldeira (2010, pag.9) diz que:

“A média e o desvio padrdo sdo calculados com base no periodo dentro da
amostra e sdo usados para normalizar spread tanto no periodo dentro da
amostra quanto fora da amostra. Nesta etapa uma alternativa é usar algum
critério de suavizacdo exponencial para a média e desvio padrdo, de tal

forma que as duas medidas possam variar ao longo do tempo.”

O momento ideal para se entrar na operacédo de long-short é quando o spread
estiver afastado 2 desvios padrdes da média e encerrado quando este estiver menor
do que 0,5 desvios padrdoes. Na operacdo se vende o spread quando este estiver

acima da média e se compra quando estiver abaixo da média. (CALDEIRA, 2010)



25

1.5. CBLC — COMPANHIA BRASILEIRA DE LIQUIDACAO E CUSTODIA

De acordo com o site da Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia a
CBLC €& uma clearing criada em 1997 para suprir a necessidades do mercado
financeiro brasileiro. Ela €é responsavel por diversas atividades ligadas a
BM&FBOVESPA. Dentre suas responsabilidades estdo a custodia dos ativos, a
compensacao e a liquidacdo das operacdes realizadas dentro deste ambiente. Estas
atividades séo realizadas dentro do padrédo que é recomendado internacionalmente
buscando sempre o desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro. Em
novembro de 2010 a CBLC possuia um volume financeiro em custddia de R$ 1,197

trilhdes sendo 2,6 trilhdes de ativos.

1.5.1. Banco de Titulos CBLC

Segundo o site da CBLC o BTC é um sistema eletrbnico onde se efetuam os
empréstimos de ativos onde duas partes, tomador e doador, negociam as melhores
taxas e prazos para os contratos de aluguel. O tomador € quem toma os titulos
emprestados e o doador € quem os disponibiliza. A CBLC fica como responsavel
pelo registro de todas operagfes atuando também como garantidora e contraparte.

Ainda de acordo com o site os investidores disponibilizam seus titulos para
empréstimo atravées do BTC. Com os ativos disponibilizados nesse banco, os
investidores interessados podem toma-los emprestados colocando outros ativos
como garantia.

Os detentores destes titulos os colocam a disposicdo como uma forma de
rentabilizar suas carteiras. Geralmente sdo investidores de longo prazo, fundos de
investimento e fundos de penséo. Os interessados em alugar estes ativos podem
conferir as ofertas disponiveis registradas no BTC, através do site da
BM&FBOVESPA ou entdo entrando em contato com a prépria corretora que é a

responsavel por efetuar o aluguel.
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Segundo o0s procedimentos operacionais da Companhia Brasileira de

Liquidac&o e custddia (2008) todas as ofertas de titulos no BTC devem constar as

seguintes informacdes:

Espécie, classe e quantidade do ativo objeto;

Prazo maximo e caréncia para devolucéao do ativo;

Opcao do doador ou do tomador por renovar o0 contrato ou devolver
antecipadamente o aluguel;

A taxa de remuneragao envolvida na transacao;

A comissdo a ser recebida pela instituicdo que registrar a oferta,
quando da efetivacdo da operacao;

Cotacdo que sera utilizada para calcular as taxas de registro e

remuneracao na liqguidacéo da operacéao.

O aluguel é efetuado mediante o acordo entre as partes envolvidas

considerando a taxa que o tomador pagara ao doador e o tempo de duracdo do

contrato de aluguel, sendo que pode ser reversivel ao doador a qualquer momento,

reversivel ao tomador ou também néo reversivel. Depois de oficializado o aluguel, os

ativos passam a integrar a custdodia do tomador, porém 0s proventos pagos pela

empresa emissora do titulo continuam sendo de direito do proprietario original, o

doador.

Os tomadores dos aluguéis de ativos podem utiliza-los de diversas formas:

Venda no mercado a vista;

Liguidacdo de operacbes no mercado a vista (voluntario ou
compulsorio);

Garantia nas operacdes nos mercados de liquidacéo futura;

Como cobertura no langamento de opg¢bes de compra.

Ainda, de acordo com os Procedimentos Operacionais da Companhia

Brasileira de Liquidacdo e Custdédia o registro das operacbes de empréstimo

somente sera efetivado se forem cumpridos os alguns requisitos como:

Apresentacao, tanto por parte do doador quanto por parte do tomador,
do Termo de Adeséo ao BTC;

O depdsito de Garantias por parte do tomador; e
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e Quando necessario, apresentacdo do Contrato de empréstimo

diferenciado.

1.5.2. Garantias

Segundo o site da CBLC o empréstimo de ativos ao investidor tomador
somente sera realizado mediante o0 depdsito das garantias por parte deste
investidor. O valor de depdsito varia de acordo com os ativos envolvidos.

De acordo com a CBLC sé&o elegiveis para serem aceitos como garantia 0s
seguintes ativos:

e Moeda corrente Nacional;

e Titulos Publicos;

e Ouro ativo financeiro;

¢ Acdes de companhias abertas com negociacdo em bolsa de valores;

e Carta de fianca bancéria;

e Carta de fianca ou cartas de crédito emitidas por instituicdes sediadas
no exterior;

e Seguro de crédito, tanto de companhias sediadas no Brasil quanto no
exterior;

e Titulos da divida corporativa;

e Titulos negociados em mercados internacionais;

Todos os ativos acima descritos possuem condi¢cdes especiais de aceitacao

ou nao, por parte da CBLC.
1.6. TAXA SELIC
A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) € a taxa basica

anual que serve como referéncia para a politica monetaria. E um indice que

funciona como balizador das taxas de juros cobradas pelo mercado, no Brasil. De



28

acordo com o site oficial do Banco Central do Brasil (2011) a definicdo para taxa
SELIC é:

“A taxa apurada no SELIC, obtida mediante o calculo da taxa média
ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou
em camaras de compensacao e liquidacdo de ativos, na forma de
operac¢des compromissadas. Esclarecemos que, neste caso, as operacdes
compromissadas sédo operacdes de venda de titulos com compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso de

revenda assumido pelo comprador, para liqguidagao no dia util seguinte”.

De acordo com o site do Banco Central do Brasil a taxa média das operacdes

de financiamento é calculada com a seguinte formula:

] ?}_ LiVi 252 ]
E; *;,j ~ 1) x 100{ % a0 ano
=1 "]

onde,
n é o numero operac¢des que compdem a amostra
Lj € o fator diario correspondente a taxa da i-ésima operacéo

Vj: é o valor financeiro correspondente a taxa da i-ésima operacéo

A meta para a taxa SELIC é definida pelo Comité de Politica monetéria
(COPOM) durante as reunibes que ocorrem 8 vezes por ano. Ela ndo é uma taxa
fixa, costuma oscilar nas negociacdes diarias, mas geralmente se aproxima muito da

meta da SELIC. Segundo o site do Banco Central do Brasil
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo serdo apresentados os procedimentos adotados para que
fossem selecionados os pares utilizados e suas rentabilidades, dentro de parametros
pré determinados.

2.1. MODELO DE PESQUISA

Para este estudo foi escolhido o tipo de pesquisa empirico analitico. Este
modelo possui técnica de coleta, tratamento e analise de dados quantitativos para
estudos préaticos. Nesta pesquisa a relagdo causal entre as variaveis € muito
importante e a sua validacdo é buscada através de testes, grau de significancia e
padrdes operacionais. (MARTINS, 2002)

A figura abaixo mostra a sequencia de atividades propostas para o alcance do
objetivo final de trabalho:

1. Selecdo dos

ativos
\ 2. ldentificacéo
dos pares
3. Anélise da
\ rentabilidade

4. Selecéo dos pares que tém rentabilidade positiva

Figura 1 — Sequencia das Atividades do Trabalho
Fonte: Elaborado pelo autor
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2.2. COLETA DE DADOS

A amostra selecionada para este estudo foi composta por acdes integrantes
do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — IBOVESPA. Dentre as acgdes
integrantes do IBOVESPA foram selecionadas as que tiveram mais liquidez para
negociacao e disponibilidade de acées no Banco de Titulos da CBLC nos anos de
2009 e 2010.

A disponibilidade de titulos no BTC é de extrema importancia para a
realizacdo do pairs trading, por isso esta condicdo foi levada em conta para a
elaboracao deste estudo.

Para a coleta dos dados foram utilizados os softwares Economética e
Profitchart. Os dados utilizados foram os valores de fechamento dos ativos durante
os pregdes de 2009 e 2010. Segue abaixo a tabela dos ativos selecionados com os

valores financeiros negociados no ano de 2009:

Tabela 1 — Amostra Selecionada

VOLUME FINANCEIRO
ATIVOS (bilhdes)

PETR4 RS 151,50
PETR3 RS 37,00
VALES R$ 142,33
VALE3 R$ 36,22
USIM5 R$ 30,17
USIM3 RS 5,80
CSNA3 RS 27,28
BBAS3 RS 18,39
BBDC4 R$ 36,40
ITUB4 R$ 43,38
ELET3 R$ 7,60
ELET6 RS 6,30
ELPL4 RS 5,36
CMIG4 RS 11,85




LIGT3 R$ 3,87
CPFE3 R$ 4,40
GETI4 R$ 1,97
LAME4 R$ 6,54
LREN3 R$ 7,88
PCAR4 R$ 6,27
NATU3 R$ 6,39
GFSA3 R$ 5,58
CYRES R$ 13,09
RSID3 R$ 6,40
KLBN4 R$ 1,82
SUZB5 R$ 3,03

Fonte: Dados pesquisados
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Para todos os ativos os precos de fechamento foram ajustados por proventos,

dividendos e splits. Definidos os critérios e selecionadas as acdes pbéde-se colocar

em pratica o estudo.

2.3. IMPLEMENTACAO DA PESQUISA

A implementacdo da pesquisa comeca com a definicho do periodo da

formacéo dos pares. Para este estudo foi adotado o periodo de um ano para o teste

da cointegracdo dos pares, sendo realizado um rebalanceamento a cada quatro

meses.

O teste de cointegracao foi realizado com as cotagdes de fechamento do ano

de 2009. Com este resultado foi

implementado o estudo para o primeiro

quadrimestres do ano de 2010. Para a avaliacdo dos resultados do segundo

quadrimestre de 2010, foi rodado novamente o teste de cointegracdo, foram

excluidos os fechamentos do primeiro quadrimestre de 2009 e adicionados os
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fechamentos do primeiro quadrimestre de 2010. A avaliagdo do ultimo quadrimestre
de 2010 seguiu 0 mesmo padréo.

O software utilizado para os calculos de cointegracdo e rentabilidade dos
pares foi o MATLAB.

Na elaboracéo deste estudo foram selecionados os pares que apresentaram
meia vida de no maxima 30 dias, pois com o passar dos dias os custos de aluguel
vao ficando cada vez mais caros. Segundo Chan (2009) outra restricdo que
geralmente se aplica aos pares € a de que os pares devam ser formados por acdes

integrantes do mesmo setor, mas isso ndo sera utilizado neste estudo.
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3. RESULTADOS

ApoOs os estudos realizados foram obtidos os resultados que serdo
apresentados no decorrer deste capitulo. Os resultados serédo apresentados em trés
etapas de acordo com cada rebalanceamento.

3.1. PRIMEIRO QUADRIMESTRE DE 2010

Depois de realizado o teste de cointegracdo de Engle e Granger (1987) com
os valores obtidos em 2009 foram realizados os testes para os quatro primeiros
meses do ano de 2010. Dentre todas as possiveis combinacdes de pares que
poderiam ser formados com base nas acdes selecionadas mediante critérios
anteriormente citados, somente quinze pares apresentaram cointegracdo e
respeitaram outros aspectos que deveriam também ser observados. Abaixo segue a

lista dos pares:

Tabela 2 — Pares Selecionados para o 1° Quadrimestre

ACAO A ACAO B

PAR 1 GFSA3 CYRE3
PAR 2 VALES KLBN4
PAR 3 LIGT3 GETI4

PAR 4 VALE3 KLBN4
PAR 5 USIM5 BBAS3
PAR 6 LREN3 PCAR4
PAR 7 VALE3 PCAR4
PAR 8 VALES PCAR4
PAR 9 ITUB4 LAME4
PAR 10 CSNA3 BBDC4
PAR 11 CSNA3 BBAS3
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PAR 12 CSNA3 ITUB4
PAR 13 PETR3 CPFE3
PAR 14 ITUB4 NATU3
PAR 15 PETR4 CMIG4

Fonte: Elaborado pelo autor

Os pares acima apresentados obtiveram meia vida média em torno de 19

dias. Abaixo sera apresentado o grafico com a meia vida de cada um dos pares.

MEIA VIDA
35,00
30,00 =7 ]
25,00 1 — ]
@ 2000 —1 —]
0 1500 - —1 1 —
10,00 — 1 —]
=« L EEEEE
0,00
CYRE3| KLBN4 | GETI4 | KLBN4 | BBAS3 |PCAR4 |PCAR4 | PCAR4| LAME4| BBDC4| BBAS3 | ITUB4 | CPFE3| NATU3 | CMIG4
GFSA3| VALES | LIGT3 | VALE3| USIM5 | LREN3 | VALE3 | VALES | ITUB4 | CSNA3| CSNA3| CSNA3| PETR3| ITUB4 | PETR4
Pares

Grafico 1 — Meia Vida dos Pares Selecionado no 1° Quadrimestre
Fonte: elaborado pelo autor

Os pares que apresentaram meia vida mais longa foram PCAR4/VALES3,
PCAR4/VALES5 E BBDC4/CSNA3. Estes pares apresentaram meia vida de
aproximadamente 30 dias. Os pares que obtiveram meia vida mais curtos foram
CYRE3/GFSA3, VALE5/KLBN4 e NATUS3/ITUB4 que tiveram operacdes abaixo de
10 dias.

A rentabilidade liquida média apurada para os pares acima selecionados
teve media de 8,99%. A grande maioria dos pares teve rentabilidade positiva, tendo

somente quatro pares com desempenho negativo.

Abaixo serd apresentado o gréafico de desempenho para todos os pares

formados para o primeiro quadrimestre de 2010:
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RENTABILIDADE LIQUIDA DOS PARES
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Grafico 2 — Rentabilidade dos Pares do 1° Quadrimestre
Fonte: Elaborado pelo autor

Dentre os pares acima apresentados, pode-se observar que alguns tiveram
um excelente desempenho, enquanto somente um par teve um desempenho muito
negativo. O par CMIG4/PETR4 obteve rentabilidade liquida de -11,63% ficando bem
abaixo da média apresentada pelos outros.

Os pares que apresentaram as melhores rentabilidades liquidas foram
KLBN4/VALE3 e PCAR4/LRENS. Estes tiveram rentabilidades em torno de 30%, se
destacando muito em relacdo aos demais.

O indice desenvolvido por Willian Sharpe (1966) que avalia a relagéo
entre a rentabilidade e a volatilidade apresentou para estes pares 0sS seguintes

resultados para as observagdes fora da amostra:
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Gréfico 3 — Indice Sharpe dos Pares Selecionados no 1° Quadrimestre
Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados obtidos mostraram que o indice Sharpe mais elevado acabou
sendo o do par que apresentou maior rentabilidade, KLBN4/VALE3. Ja no caso do
par GETI4/LIGT3 o indice SHARPE foi bastante elevado, no ranking da rentabilidade
liquida ficou em sexto lugar ja no ranking do indice Sharpe ficou em terceiro lugar,
se aproximando muito dos pares mais rentaveis. Isto mostra que o par apresenta

uma boa relacao entre o resultado que entrega e o risco que apresenta.

3.2. SEGUNDO QUADRIMESTRE DE 2010

Para o segundo quadrimestre foi realizado o rebalanceamento sendo
rodado novamente o teste de cointegracdo de Engle e Granger (1987). Neste
rebalanceamento foram excluidos os fechamentos dos quatro primeiros meses de
2009 a acrescentados os fechamentos dos 4 primeiros meses de 2010. O resultado
do teste foi utilizado para avaliacdo da estratégia nos quatro meses seguintes do
ano. Dentre as possiveis combina¢gBes de pares que poderiam ser formados com

base nas acdes selecionadas seis pares apresentaram cointegracao e respeitaram
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0S outros pontos que deveriam também ser observados. Segue a lista dos pares:

Tabela 3 — Pares Selecionados para o 2° Quadrimestre

ACAO A ACAO B
PAR 1 GFSA3 CYRE3
PAR 2 ELET6 SUZB5
PAR 3 NATU3 KLBN4
PAR 4 CPFE3 SUZB5
PAR 5 ITUB4 KLBN4
PAR 6 ITUB4 PCAR4

Fonte: Elaborado pelo autor

No primeiro periodo de analise foram selecionados quinze pares. Ja para 0s
guatro meses seguintes foram selecionados somente 6 pares. Para estes pares a
meia vida média apresentada por eles foi de aproximadamente 18 dias, sendo que
cada um dos pares apresentou meia vida como mostra o grafico abaixo:

MEIA VIDA
30,00
25,00
20,00
@

A 15,00
10,00
5,00
0,00

CYRE3 SUZB5 KLBN4 SUZB5 KLBN4 PCAR4

GFSA3 ELET6 NATU3 CPFE3 ITUB4 ITUB4

Pares

Gréafico 4 — Meia Vida dos Pares Selecionado no 2° Quadrimestre
Fonte: elaborado pelo autor
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O par PCAR4/ITUB4 foi o que apresentou meia vida mais elevada, 27 dias.
O par que apresentou meia vida mais baixa foi o CYRE3/GFSA3, 11 dias.

A rentabilidade liquida média apresentada por estes pares foi de 3,88%,
ficando bem abaixo da rentabilidade registrada pelos pares do periodo anterior que
foi de 8,99%, apesar do indice Sharpe para os dados dentro da amostra estar mais

elevado no segundo quadrimestre, como mostra o gréafico:

COMPARAGCAO DO INDICE SHARPE PARA DADOS DENTRO
DA AMOSTRA

14

1,2

0,8
0,6
0,4

indice

0,2

2010/1 2010/2
QUADRIMESTRE

Gréfico 5 — Comparacéo do indice Sharpe Entre os Dois Primeiros Quadrimestres
Fonte: Elaborado pelo Autor

O indice Sharpe dos pares do segundo quadrimestre foram os seguintes:

Tabela 4 — indice Sharpe dos Pares selecionados para o 2° Quadrimestre

PARES INDICE SHARPE
GFSA3 CYRE3 0,26
ELET6 SUZB5 1,42
NATU3 KLBN4 -0,69
CPFE3 SUZB5 -1,13
ITUB4 KLBN4 1,42
ITUB4 PCAR4 1,42

Fonte: Elaborado pelo autor



39

Na tabela anterior podemos observar que o Indice Sharpe do par
CYRES3/GFSA3 teve queda superior a um ponto. Dos seis pares, trés apresentaram
o indice Sharpe no valor de 1,42, mesmo apresentando rentabilidades liquidas

diferentes como mostra o grafico abaixo:

RENTABILIDADE LIQUIDA DOS PARES

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%
0,00%

CYRE3 SUZB5 KLBN4 5UZBH KLBN4 PCAR4
GFSA3 ELET6 NATUS CPFES TUB4 TuB4

Rentabilidade

-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%
Pares

Grafico 6 — Rentabilidade dos pares do 2° Quadrimestre
Fonte: Elaborado pelo autor

As rentabilidades entregues pelos KLBN4/ITUB4 e PCAR4/ITUB4 foram de
13,83% e 13,25% respectivamente, enquanto SUZB5/ELET6 teve rentabilidade de
14,99%. Entdo com o mesmo indice Sharpe o resultado entregue pelos pares foram
diferentes. Portanto o par SUZB5/ELET6 entregou rentabilidade superior aos demais

mesmo apresentando um nivel de risco/retorno similar.
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3.3. TERCEIRO QUADRIMESTRE DE 2010

O dltimo quadrimestre de 2010 teve também um rebalanceamento. Para o
teste da cointegragdo foram utilizados os fechamentos dos ultimos quatro meses de
2009 e dos dois primeiros quadrimestres de 2010. Para o terceiro quadrimestre

apenas quatro pares apresentaram cointegracao:

Tabela 5 — Pares Selecionados para o 3° Quadrimestre

ACAO A ACAO B
PAR 1 ELET3 ELET6
PAR 2 CPFE3 NATU3
PAR 3 ELET6 SUZB5
PAR 4 CMIG4 LAME4

Fonte: Elaborado pelo autor

Estes pares tiveram meia vida media de 15 dias. Os dois pares que tiveram
a meia vida mais elevada foram os que apresentaram rentabilidades mais baixas. Os

pares apresentaram meia vida como mostra o grafico:

MEIA VIDA
25,00
20,00
« 15,00
K
0 10,00
5,00
0,00
ELET6 NATU3 SUZB5 LAME4
ELET3 CPFE3 ELET6 CMIG4
Pares

Gréfico 7 — Meia Vida dos pares selecionado no 3° Quadrimestre
Fonte: elaborado pelo autor
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Os pares NATU3/CPFE3 e LAME4/CMIG4 apresentaram meia vida mais
elevados que os outros dois pares e também tiveram rentabilidades inferiores, nos

dois casos negativas, como segue o grafico abaixo:

RENTABILIDADE LIQUIDA DOS PARES

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Rentabilidade

ELET6 NATU3 SUZB5 LAME4

-5,00%

ELET3 CPEE3 ELET6 CMIG4

-10,00%

-15,00%
Pares

Grafico 8 — Rentabilidade dos pares do 3° Quadrimestre
Fonte: Elaborado pelo autor

A rentabilidade liquida média obtida pelos pares foi de 2%, inferior aos
periodos anteriores. A maior rentabilidade foi apresentada pelo par SUZB5/ELET6
com 14,99% e a menor foi LAME4/CMIG4 com rentabilidade liquida de -10,29%. Ja
a rentabilidade do par NATU3/CPFE3 foi de -6,95%, mesmo tendo seu indice
Sharpe para dados dentro da amostra de 3,09.

O indice Sharpe do par ELET6/ELET3 foi 0 mais alto obtido em todas as

analises. No gréafico a seguir estdo os indices dos quatro pares:
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INDICE SHARPE

4,00

3,00

2,00
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indice
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ELET6 NATU3 SUZB5 LAME4
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ELET3 CPFES3 ELET6 CMIG4
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Gréfico 9 — Indice Sharpe dos pares selecionados no 3° Quadrimestre
Fonte: Elaborado pelo autor

A relacdo entre a rentabilidade e o indice Sharpe pode n&o estar

diretamente relacionada como mostra a tabela a seguir:

Tabela 6 — Comparacéo Entre o indice Sharpe e Rentabilidade Liquida

QUADRIMESTRE INDICE SHARPE RENT. LIQUIDA

2010/1 1,02 8,99%
2010/2 0,45 3,38%
2010/3 0,87 2%

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadrimestre que apresentou o indice Sharpe mais elevado foi 0 mesmo
que teve a maior rentabilidade liquida. O primeiro quadrimestre teve indice Sharpe
de 1,02 e rentabilidade de 8,99%, ja o Gltimo quadrimestre de 2010 teve indice
Sharpe de 0,87, mas a rentabilidade mais baixa, 2%.

Nos trés quadrimestres testados o0s pares apresentaram rentabilidades

liqguidas médias positivas, assim como o indice Sharpe.
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Um ponto importante para ser observado € a formacéo de pares com acgdes
integrantes do mesmo setor. No primeiro quadrimestre trés pares de agles
integrantes do mesmo setor apresentaram cointegracdo, no segundo e no terceiro

somente um par apresentou cointegracdo em cada quadrimestre, como mostra a

tabela:
Tabela 7 — Pares Compostos por A¢Bes Integrantes do Mesmo Setor
20 3°
1° QUADRIMESTRE QUADRIMESTRE [ QUADRIMESTRE
GFSA3 LIGT3 LRENS3 GFSA3 ELET3
CYRE3 GETI4 PCAR4 CYRE3 ELET6

Fonte: Dados pesquisados

Estes pares apresentaram uma rentabilidade liquida média de 12,67%,

sendo superior a média de todos os pares.
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4. CONCLUSOES

O objetivo do estudo foi identificar pares para utilizacdo da estratégia de
pairs trading compostos por acgfes integrantes do IBOVESPA, com a utilizacdo da
cointegracéo, e que tivessem retornos positivos. A partir dos dados coletados e das
ferramentas utilizadas p6de-se apurar os resultados.

Os resultados obtidos foram satisfatorios, apresentando rentabilidades
positivas nos trés quadrimestres avaliados. O resultado médio observado do
primeiro quadrimestre de 2010 foi de 8,99% enquanto nos outros dois quadrimestres
foram de 3,38% e 2%.

Alguns pares que apresentaram rentabilidade liquida negativa poderiam ter
resultados melhores se ndo fossem o0s custos envolvidos nas transagdes. Estes
custos podem ser reduzidos, dependo do relacionamento que se tiver com a
corretora, aumentando a rentabilidade média dos pares.

Entre todos os pares de acdes que poderiam ser formados, poucos
acabaram sendo selecionados, pois muitos n&o apresentavam cointegracdo ou
entdo possuiam meia vida superiores a 30 dias. No primeiro quadrimestre 15 pares
foram selecionados, com a utilizagdo do rebalanceamento o segundo quadrimestre
teve 6 pares sendo selecionados e para os ultimos quatro meses do ano de 2010
foram selecionados apenas quatro pares.

A utilizacdo do rebalanceamento se mostrou muito importante, pois poucos
pares que apresentaram cointegracdo para um periodo também apresentaram no
periodo seguinte. Se o rebalanceamento nao tivesse sido utilizado a rentabilidade
apresentada pelo estudo provavelmente teria sido inferior.

Dos pares que apresentaram rentabilidade liquida negativa nenhum deles
era composto por acgdes integrantes do mesmo setor de atuacao. Este pode ser um
fator importante para ser observado quando se seleciona um par de acdes para ser
utilizado nesta estratégia. A rentabilidade liquida média apresentada por estes pares
foi de 12,67% enquanto a média geral apresentada por todos os pares foi de 6,53%.

Dos vinte e cinco pares selecionados durante o estudo somente X
apresentaram rentabilidade liquida negativa. No primeiro quadrimestre quatro pares

tiveram a rentabilidade negativa, no segundo foram dois pares e no terceiro
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guadrimestre, dos quatro pares selecionados, dois pares tiveram o desempenho
negativo. Porém em todas as etapas a rentabilidade média foi positiva.
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