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COMPOSICAO DE PORTFOLIOS DE ACOES POR PAIRS TRADING COM
CRITERIO DE VOLATILIDADE DOS ATIVOS NO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

A hipétese da eficiéncia de mercado (ou dos mercados eficientes) baseia-se na
afirmacdo de que o preco de uma acdo reflete as informagdes disponiveis a respeito da
empresa emissora, ou seja, que novas informacdes no mercado de capitais sdo rapidamente
incorporadas e ajustadas aos precos, afetando o fluxo de caixa e as expectativas futuras dos
investidores (Fama, 1970).

Esta questdo é discutida aos milhares, mas sem um consenso acerca da matéria (Fama,
1998), visto que somente a possibilidade de capturar ineficiéncias na precificacao dos ativos €
0 que permitiria a obtencdo de lucros sistemdticos por meio de algum método de negociacao
de ativos (Pontuschka & Perlin, 2015). Uma das estratégias aplicadas partiria da abertura de
uma posi¢ao comprada (long) e, no mesmo instante, uma posi¢ao vendida (short), partindo-se
da busca em obter lucros a partir da convergéncia dos precos dos ativos negociados. Estas
operacdes, também conhecidas como estratégias de pairs trading, ou long-short, esperam que
a divergéncia observada retorne ao equilibrio de longo prazo, vendendo-se o ativo
sobrevalorizado e comprando-se o outro subvalorizado, encerrando a operacdao quando a
divergéncia entre os ativos cessa (Santos & Pessoa, 2017).

O desenvolvimento do modelo de arbitragem estatistica em pairs trading € atribuido a
Nunzio Tartaglia e ao seu grupo de trabalho composto de matematicos, fisicos e
programadores no banco Morgan Stanley, que aplicaram essa estratégia em meados de 1987,
com a finalidade de permitir entradas e saidas do mercado autdomatas pelos investidores,
beneficiando-se das ineficiéncias deste mercado. Desde entdo, segue disseminando-se entre
hedge funds e investidores institucionais na visdo de Vidyamurthy (2004), Figueiredo (2017)
e Yoshikawa (2017).

Neste contexto, o presente artigo busca responder o seguinte problema: Como os
niveis de volatilidade dos ativos afetam a composicido de portfélios de acoes por Pairs
Trading no mercado acionario brasileiro?

Para a modelagem e estudo dos padrdes entre os ativos, sdo utilizadas técnicas
econométricas aplicadas a séries temporais com o auxilio de ferramentas de anélise estatistica
que validem se seu comportamento € estaciondrio e, portanto, que nao propaguem eventuais
choques prejudiciais a modelagem do comportamento futuro. Para isso, uma opg¢do € o
modelo por cointegragdo, que analisa os movimentos conjuntos dos precos dos ativos no
longo prazo, visando obter a distribui¢do estaciondria dos residuos da sua regressdo, buscando
retornos financeiros quando da reversao dos residuos a média de longo prazo (Gujarati, 2011).

A vantagem principal do modelo € sua objetividade e generalidade da andlise entre os
pares de a¢des estudados, podendo ser utilizado para grande parte dos ativos, ndo importando
outros fatores econOmico-financeiros, como por exemplo, se os ativos analisados sdo do
mesmo setor, se hd boas perspectivas para os setores em que 0s ativos se inserem, ou ainda, se
seu grau de endividamento estd elevado. A cointegracdo ndo se refere aos movimentos
conjuntos dos retornos, mas sim aos movimentos conjuntos dos precos dos ativos (ou taxas de
cambios). Se os spreads apresentam reversdo a média, entdo os precos dos ativos estdo
ligados, no longo prazo, por uma tendéncia estocdstica comum e, nesse caso, pode-se dizer
que os pregos sao cointegrados (Alexander, 2005).

Para isso, este trabalho estd dividido em mais quatro secdes, além desta introdu¢do. O
proximo tépico trata do referencial tedrico, abordando um survey sobre pairs trading por



cointegracdo, além de estudos relacionados a temdtica. No terceiro tdpico, os procedimentos
metodoldgicos, seguido dos resultados, consideracdes finais e referéncias.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Pairs Trading Baseadas em Cointegracao

Constantemente, agentes de mercado buscam uma estrutura 6tima para a minimizacao
das incertezas e da alocacdo de seus recursos, equilibrando as suas relacdes de risco com o
retorno e, por consequéncia, uma utilidade esperada (Copeland, Weston & Shastri, 2005).
Com isso, estes agentes buscam detectar oportunidades através do uso de séries historicas de
ativos, que possam refletir as movimentagdes aleatdrias de seus valores conforme o feeling de
mercado e varidveis exodgenas, como eventos politico-econdmicos (Cutler, Poterba &
Summers, 1990) ou de indicadores fundamentais das companhias como preco por agdo, lucro
da acgdo, risco ativos-mercado, entre outros, a fim de margear sua volatilidade (Fortuna, 2008).

Neste contexto, a abordagem quantitativa por pairs trading com cointegracdo visa
explorar a 16gica em mercados financeiros fora de seu equilibrio, culminando em estratégia de
negociacdo ou investimento oriunda de operacdes long-short que trata da compra e venda de
ativos, respectivamente sobrevalorizados e subvalorizados; mais especificamente, de pares de
ativos financeiros com séries histéricas e movimentagdes similares com o intuito de verificar
desvios de curto prazo e a influéncia no equilibrio de longo prazo de seus precos (Pucciarelli,
2014; Yoshikawa, 2017).

A aplicacdo do conceito de vetores cointegrados € iniciada nos estudos de Granger
(1981), Granger e Weiss (1983), Granger e Engle (1985) e Engle-Granger (1987), que
propuseram a concretizacdo da conexdo entre modelos de correcdo de erros e sistemas
cointegrados, passando também pelos estudos de Johansen (1985) e adi¢cdes por outros
autores, com as propriedades do método dos minimos quadrados na cointegracdo (Stock,
1987) e aspectos de tendéncias das varidveis em séries temporais (Stock, 1989; Davidson &
Hall, 1991).

Essa ultima corre¢do de erros permitiu observar que a série temporal no curto prazo se
comporta de forma dindmica e flexivel, em outra perspectiva séries de longo prazo obedecem
a algumas restricoes para que o modelo em andlise chegue a um equilibrio regressivo
satisfatério. Conforme Murray (1994) o conceito € probabilistico e as regressdes que
envolvem mudancgas nas varidveis cointegradas devem apresentar esses niveis de defasagem,
bem como as restricdes de suas relagdes, corroborando o trabalho de Engle-Granger (1987).
Entretanto, Philips (1989) efetua compara¢des a0 modelo E-G propondo um novo mecanismo
de correcdo de erros e sinalizando que sua andlise tratava de parametros de cointegragcao
lineares, divergindo, em alguns aspectos, do modelo E-G que trata de aspectos ndo-lineares
dos parametros, € que, ao basear-se em modelo Unico, pode envolver vieses e perder a
otimizacdo de sua aplicabilidade.

Por outro lado, avancos de sua aplicacdo trazem estudos de estratégias pairs trading
juntamente com a adog¢d@o da técnica da cointegracdo. Isso remonta o esforco de Lucas (1997),
ao observar a geracao de cendrios a partir do comportamento de modelos baseados em séries
temporais multivariadas. O autor buscou evidenciar a correlacdo dos cendrios com resultados
passados das séries temporais analisadas, trazendo a no¢do da corre¢do de seus erros e
descrevendo seus efeitos na tomada de decisdes financeiras no curto e longo prazos.

Ademais, outra contribui¢do para o modelo cointegrado baseia-se em Alexander
(1999), que traz a importancia da técnica na diferenciacdo de resultados a partir do uso da
correlagdo e dos modelos cointegrados. Ao destacar que, ao gerir o risco do portfélio
relaciona-se a andlise da correlacdo de seus retornos esperados, j4 quando envolve o preceito
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de cointegracio baseia-se em dados brutos de preco dos ativos e seus rendimentos, tendo esta
dltima técnica ampliado atuacdo enquanto abordagem predominante na econometria de séries
temporais principalmente com base nos estudos de Murray (1994), Hamilton (1994) e Hendry
(1986, 1995).

Tendo em vista sua evolugdo em pesquisas de alcance mundial, o presente estudo estd
relacionado a aplicagdo de pairs trading com cointegragdo no mercado aciondrio brasileiro.
Assim, as evidéncias deste artigo centram-se na observacdo do comportamento de ativos
diante da estratégia long-short firmada com ativos negociados na Brasil, Bolsa, Balcao ([B]3),
que justifiquem o modelo econométrico adotado, em termos de estimagao e validagao.

2.2 Estudos Correlatos

Na sequéncia, € possivel identificar trabalhos recentes que explorem a producao
cientifica sobre pairs trading por cointegracdo no mercado brasileiro, em segmentos,
agrupamentos e periodos diferentes. Cabe ressaltar que ainda existe uma lacuna na literatura
que analise a relacdo entre a volatilidade dos ativos e a composicdo de portfélios de acdes a
partir do pairs trading, visto que os trabalhos nacionais analisam, isoladamente, o
comportamento de um destes atributos.

As estratégias de arbitragem estatistica por pairs trading e suas generalizacoes
dependem da constru¢do de spreads estaciondrios com certo grau de previsibilidade. O
trabalho de Caldeira e Moura (2013) aplicou testes de cointegragcdo para identificar ativos para
serem usados em estratégias de pairs trading com dados didrios dos 50 ativos mais liquidos
da Bovespa entre janeiro de 2005 a outubro de 2012. A ideia dos autores foi a de estimar o
equilibrio de longo prazo e de modelar os residuos resultantes, com os pares de agdes
selecionados baseados em um indicador de lucratividade para compor um portfélio de pares.
A andlise empirica mostrou que a estratégia proposta obteve excessos de retorno da ordem de
16.38% ao ano, indice de Sharpe de 1,34 e uma baixa correlagdo com o Ibovespa. Além disso,
os autores aplicaram para estratégia dos pares a cointegracdo com a maxima estacionaridade e
a minima variancia tracking error, percebendo descolamentos e aderéncias em relacdo ao
benchmark, sendo esta dltima com maior incidéncia auferindo baixo nivel de volatilidade.

Portuschka e Perlin (2015) buscaram analisar o desempenho da estratégia de pares em
diferentes frequéncias de dados no mercado aciondrio brasileiro, estendendo o leque de
frequéncias e entrando no universo intradidrio com frequéncias de amostragem em 1, 5, 15,
30, 60 minutos e didrios, no periodo entre 2008 e 2011. Para compor a base de dados, foram
utilizados os 20 ativos com maior nimero de contratos negociados no periodo, aplicando a
técnica de periodos de treinamento e de negociacdo, comparando os indices de informacgdo da
estratégia de pares nas diferentes frequéncias de dados. Os resultados da pesquisa
confirmaram a hipdtese priméria de que quanto maior a frequéncia de amostragem, maiores as
evidéncias de ineficiéncia de mercado.

Sampaio (2016) centrou suas pesquisas em um método simples centrado em duas fases
principais, a primeira € a escolha dos pares no horizonte de 12 meses e a segunda, a estratégia
de investimento nos pares em um ciclo mensal, com repeti¢des sucessivas posteriores desta
até o uso em sua totalidade dos dados do estudo, coletados na Economatica - precos de
fechamento e volume didrio de todos os ativos negociados na Ibovespa (50 acdes com maior
volume, excluindo o critério da setorizagao em sua andlise) entre 2006 (periodo de teste) e
2015. Os resultados com os retornos entre os anos de 2007 e 2015 apresentando um total de
108 janelas mensais estudadas, das quais, de um total de 1.225 pares, 130 deles apresentaram
cointegragdo, delineando um lucro liquido acumulado de 46,3% no periodo analisado. O autor
destaca os resultados encontrados em relacdo ao mercado, entretanto o autor observa que se



tornam desinteressantes os retornos esperados diante de outros fatores como movimentos
inflaciondrios e juros do periodo.

Oliveira (2017) buscou verificar a performance do método de distincia da estratégia
de pairs trading no mercado brasileiro, no periodo entre 2004 e 2017, tentando identificar se
essas estratégias trouxeram retornos consistentes, apesar das diversas crises econdmicas €
politicas brasileiras. Diversamente da vasta literatura que busca modelos mais complexos que
possam atuar nas estratégias de pairs trading, este estudo se concentrard apenas no método de
distancia, sem a incidéncia de custos de transacdo, nesse horizonte mais recente ainda nao
estudado, fazendo-se necessario, entdo, entender seu comportamento nas crises. A
metodologia utilizada foi extraida dos artigos de Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006) e
Rad, Low e Faff (2016) com apenas uma modificacdo no critério de encerramento das
posicdes. Como resultado, a estratégia estudada ndo apresentou perdas estatisticamente
significantes em periodos de crise.

Santos e Pessoa (2017) investigaram o desempenho do pairs trading utilizando os
testes de cointegragdo para acOes negociadas na Bovespa no periodo de 2003 a 2014. Foram
testadas diferentes bandas de abertura, fechamento e sfop. A partir desses resultados,
separaram-se trés estratégias diferentes para a andlise de desempenho. As estratégias 1, 2 e 3
obtiveram um retorno liquido médio de 5,24%, 5,1% e 8,29% a.a. e Indice de Sharpe (IS)
anualizado médio de 0,33, 0,31 e 0,54, respectivamente. Com isso, demonstrou-se que a
performance da carteira composta pela estratégia 1 foi superior as demais, confirmando a
hipétese do desvio 6timo de Vidyamurthy (2004) e reforcando a importancia do uso da
cointegracdo em estratégias pairs trading.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra da Pesquisa

Este artigo consiste, resumidamente, em obter os precos de fechamentos da quantidade
inicial proposta dos ativos no periodo de janeiro de 2016 até dezembro de 2018, realizando a
andlise dos pares de acordo com os critérios de cointegracdo para cada dia do intervalo
proposto, selecionando os pares cointegrados e observando seu comportamento posterior ao
dia de andlise, na forma de uma simulagdo historica (backtesting), realizando a aquisicao dos
dados para posterior demonstracdo dos resultados na forma de diagramas para cada variacao
proposta do modelo.

Tabela 1
Ativos Analisados

ABEV3 BRAP4 CMIG4 ELET3 GFSA3 KROT3 ODPV3 RENT3 TIMP3
ALPA4 BRFS3 CPFE3 ELET6 GGBR4 LAME4 PCAR4 SANBI1 TOTS3
ALUPI11 BRKMS5  CPLE6 ELPL3 GOAU4 LIGT3 PETR3 SAPR4 TRPL4
ARZZ3 BRML3 CSAN3 EMBR3 GOLL4 LREN3 PETR4 SBSP3 UGPA3
BBAS3 BRSR6 CSNA3  ENBR3 HGTX3 MDIA3 POMO4 SEER3 USIM3
BBDC3 BTOW3 CVCB3 EQTL3 HYPE3 MRFG3 PSSA3 SMLS3 USIMS5
BBDC4 B3SA3 CYRE3 ESTC3 ITSA4 MRVE3 QUAL3  SULAIlI VALE3
BBSE3 CCRO3 DTEX3  EZTC3 ITUB4 MULT3 RADL3 SUZB3 VIVT4
BEEF3 CESP6 ECOR3 FIBR3 JBSS3 MYPK3 RAIL3 TAEEI1 VLID3
BOVALII CIEL3 EGIE3 FLRY3 KLBN11 NATU3 RAPT4 TIETI11 WEGE3

Serdo utilizadas as cotacOes histéricas didrias dos precos de fechamento dos ativos,
obtidas através de arquivos disponibilizados no site da Brasil Bolsa Balcao [B]3, ajustados os
proventos, agrupamentos e desdobramentos ocorridos no passado. Todos os célculos serdo
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realizados com o Microsoft Excel com o auxilio de algoritmos em linguagem VBA, e ainda,
em codigo em linguagem Python, para a coleta e tratamento dos dados, estudo dos critérios
estatisticos e a avaliagdo de entrada e saida das posi¢des, para cada par de ativos avaliado.

A escolha dos ativos serd definida com base da média de liquidez didria apresentada
no final do intervalo, propondo a escolha dos noventa ativos mais liquidos, que possuam
dados histdricos suficientes para a avaliagdo proposta. A liquidez didria é importante para
uma estratégia de pairs trading, dado que a falta representa um risco elevado para as
operacoes (Pontuschka & Perlin, 2015; Santos & Pessoa, 2017).

3.2 Analise dos Pares

Em sequéncia, os ativos serdo avaliados aos pares, sem restricdes relacionadas aos
ativos de mesmo setor, serdo avaliados todos os pares possiveis, com amostras dos precos de
fechamento dos 252 dias anteriores, incluindo o dia estudado, para a estimacdo dos
parametros de uma regressao linear multipla por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) para
séries temporais, conforme a Equacdo 1.

ativo_dep;s = fo + Prativo_ind; + frtemp; + ;¢ (D)
Em que: ativo_dep;; sdo os precos do ativo dependente; ativo_ind;; sdo os precos do
ativo independente; §; o coeficiente de hedge; f,, o coeficiente temporal e &;; o residuo que

serd analisado da regressao.

A composicdo das equagdes para cada preco de fechamento didrio para o periodo de
252 pregdes forma matrizes dos valores de Y;, X;, B; e dos residuos ¢;, conforme a Equacao 2.

Y 1 X, (5] p &1

Y. 1 X t 13

2 | S YA .
Y52 1 Xios2 G252 “EZ" €252

Y X

Ap6s a multiplicagdo matricial seguinte, podemos estimar os valores da matriz § que
resultam nos coeficientes f3; € 35, utilizando-os para a estimac¢do dos residuos e realizagdo dos

testes de estacionariedade, em que Y 2> £

(04

B1

B2

B=X'X)"\X'Y) = (3)

A contagem da quantidade de pares serd dada pelo arranjo simples da quantidade de
ativos, tendo em vista que em razao dos coeficientes mudarem quando alterada a ordem dos
ativos, serdo consideradas como operagdes distintas, por exemplo, o par ITUB4 (Itai
Unibanco) e VALE3 (Vale S/A) teré coeficientes diferentes de VALE3 e ITUB4. Logo, para
os noventa ativos foram analisados 8.010 pares. Identificados os pares, e calculados seus
desempenhos, serdo avaliados por estatisticas paramétricas ou ndo paramétricas para
identificacdo das possiveis relacdes entre seus retornos e a volatilidade calculada sobre os
desvios padrdes dos retornos didrios para 20, 60, 120 e 252 periodos em formato anualizado,
para os ativos dependentes e independentes.



3.3 Modelagem de Séries Temporais e Critérios para Abertura e Fechamento das
Posicoes

Uma série estaciondria provoca um efeito tempordrio, mas que desaparece
gradualmente, sem afetar uma série em um periodo tdo longo de tempo. Entretanto, quando
este choque ndo é rapidamente dissipado, alguns testes e transformagdes podem ser aplicados
com a finalidade de verificar a presenga destes componentes, como a presenca de raizes
unitdrias ou tendéncia estocdstica (Gujarati, 2011). Logo, a constatacdo de estacionariedade
em séries temporais € similar a testar a existéncia de uma raiz unitdria. Caso a série seja
estaciondria em nivel, € integrada de ordem zero, ou I (0). Caso seja preciso transformar a
série para estaciond-la pela primeira ordem, a série torna-se integrada de ordem um, ou I (1).

Para isso, foram aplicados nesta pesquisa, os testes estatisticos Dickey-Fuller
Aumentado ou ADF (Dickey & Fuller, 1981), Phillips-Perron (Phillips & Perron, 1988) e
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin, 1992), convencionalmente indicados para
verificar a estacionariedade em séries temporais, destacados durante esta analise. A hipdtese
nula do teste ADF € de que a série temporal tem uma raiz unitdria, logo ndo estaciondria. Com
1sso, a um nivel de 5% de significancia, o p-valor deve rejeitar a hipdtese nula do teste ADF,
aceitando a hipétese alternativa de estacionariedade da série analisada.

Em complemento, o teste Phillips-Perron também € utilizado para verificar a
existéncia de raiz unitdria em séries temporais. O teste PP é semelhante ao teste ADF, mas
esse teste trata da correlac@o serial nos termos de erro sem adicionar os termos de diferenca
defasados (Gujarati, 2011). A hipdtese nula do teste € que a série tem raiz unitdria, logo, nao
estaciondria, assim como no teste ADF. Por fim, o terceiro teste proposto, o KPSS, € uma
alternativa aos testes ADF e PP uma vez que a sua hip6tese nula € a de estacionariedade, ndo
existindo, portanto, raiz unitaria na série temporal.

Na sequéncia, como critério para realizacdo das operacgdes, serd verificado se o valor
do residuo do observado no dia estudado excede o valor calculado como banda de desvio (o)
para +2¢0 (mais ou menos duas vezes o desvio-padrdo), somado e subtraido da média dos
residuos. Caso o residuo supere o limite superior ou inferior dos desvios-padrdes estudados,
este serd considerado como um sinal de entrada na operacdo do par. Se superado o limite da
banda superior a média, o ativo dependente (Y) serd vendido e, consequentemente, comprado
o ativo independente (X), na proporcao indicada pelo parametro do coeficiente linear beta (f3;)
da regressao de periodo 252. Cabe ressaltar que pares com valores negativos do coeficiente
linear 8; nao serdo considerados.

J4 a margem operacional sera calculada com base nos parametros atuais de mercado
com fator de 60% para o volume financeiro do ativo comprado e 140% para o volume
financeiro do ativo vendido. Todas as operacdes que requerem, ou ndo, margem Serao
consideradas para formacdo das carteiras. Os critérios considerados de saida, em proporcao do
desvio-padrao dos residuos, inicialmente, serdo de 0%ao (ou igual a média dos residuos). O
ponto de saida serd dado quando, no decorrer dos dias seguintes ao sinal de entrada da
operacao, o valor do residuo superar ou igualar a proporcao do desvio-padrao definido para a
saida.

3.4 Formacio das Carteiras e Avaliacio dos Resultados
Em sequéncia, serd avaliada a relagdo estatistica entre os retornos dos pares e o nivel
de volatilidade propondo a formacdo de carteiras com critério de escolha baseado na

volatilidade, sendo avaliadas e ajustadas diariamente. Propde-se a restricdo de exposicdo
maxima em um Unico ativo do par, limitada em no maximo 80% do valor financeiro total dos
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dois ativos, ndo podendo ultrapassar essa proporcao, evitando a concentracdo demasiada em
um Unico ativo do par mantendo o equilibrio do hedge.

Outras restricdes podem ser avaliadas, visando a maior diversificacdo da carteira,
podendo ser limitada a exposi¢do em um Unico ativo como propor¢do ao total da carteira. O
desempenho da carteira serd avaliado por seu resultado bruto, risco, indice de Sharpe,
correlacdo e ao desempenho do Ibovespa. O Indice de Sharpe (IS), ou retorno por risco, serd
calculado conforme a Equacdo 4.

_ (Rc - Rf)
O¢

IS “4)

Em que: R. serd o retorno da carteira, Ry serd o retorno do CDI para o periodo,
dividido pelo desvio-padrdo ou risco.

Os resultados serdo organizados na forma de tabelas e diagramas, observando o
comportamento de cada operagdo realizada individualmente. O retorno bruto individual de
cada par serd considerado como a soma dos resultados da parte comprada e vendida da
posicdo. Além disso, serd demonstrado o prazo decorrido da operacdo, resultados da carteira,
rentabilidade comparada a carteira de mercado, riscos e correlagdo dos retornos com os
observados do mercado. Por fim, serdo avaliados analiticamente de forma individual e
combinada os critérios que possibilitem a obten¢do de resultados superiores, para o periodo
proposto de estudo, do modelo de pairs trading por cointegragdo estatistica no mercado
aciondrio brasileiro.

4 RESULTADOS

Foram analisados 5.927.400 pares em back-testing durante todo o periodo proposto de
janeiro de 2016 a dezembro de 2018, ou ainda, 8.010 pares didrios durante 740 pregdes. A
condic@o necessdria de cointegracdo foi obtida pelo teste ADF identificando 126.350 pares
cointegrados em todo o periodo de andlise. A média didria da quantidade de pares
cointegrados foi de 139 sinais variando para no mdximo 410 e no minimo de 1 par ao longo
do periodo.

Visando o melhor equilibrio do hedge, do total de sinais cointegrados foram
desconsiderados para efeito das andlises estatisticas e da formacao das carteiras, os pares que
apresentavam relagdo financeira entre os ativos superiores a cinco vezes — calculado pela
razdo entre o valor financeiro bruto da posicdo do ativo dependente, sobre valor financeiro
bruto da posicdo do ativo independente para cada par e respectivamente, do independente
sobre o dependente. Também foram desconsiderados os pares com coeficiente 8, inferiores a
0,05.

Analisou-se a relacd@o entre os prazos operacionais decorridos e os retornos observados
pelos pares, mensurado pelo teste de correlacao de Spearman com p = -0,246, p < 0,001, a =
0,01. Os retornos dos pares apresentaram uma leve correlacdo negativa significativa, ou seja,
quanto maior o prazo operacional, menores os retornos observados. O desempenho dos pares
no back-testing também foi mensurado com a definicio de um critério de stop pelo tempo
operacional decorrido desde inicio de cada operacdo, definido pelo valor observado do
terceiro quartil dos prazos inicialmente obtidos sem critérios de stop de 69 dias.

Também foi adotado um critério de stop pelas variagdes do spread dos residuos da
regressdo, definido em quatro desvios padrdoes (4c) da média, visando minimizar os
movimentos contrdrios ao sinal operacional do modelo que, eventualmente, por choques
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adversos nos precos modificaram a relacdo estatistica observada historicamente no periodo de
regressdo adotado de 252 dias anteriores ao dia avaliado.

Tabela 2

Estatisticas Descritivas do Back-Testing dos Pares Cointegrados

Estatisticas Resultado Bruto (%) Resultado Bruto (%) Resultado Bruto (%)

(Sem Srop) (Com Stop no Tempo) (Com Stop no Spread)

Média -0,0112 -0,0073 -0,0026

Mediana 0,0427 0,0405 0,0360

Desvio-Padrio 0,2183 0,1789 0,1566

Minimo -2,7492 -2,3326 -2,5123

Miximo 1,2043 1,2043 1,2043

KS Estatistica 0,186 0,153 0,112
p-valor < 0,001 < 0,001 < 0,001

Nota. Legenda: LI: Limite Inferior; LS: Limite Superior; KS: Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

Os retornos percentuais das operagdes apresentaram distribuicdo ndo normal,
leptocurtica com curtose > 15,64 (elevada), conforme Tabela 2. Os testes ndo paramétricos de
Mann-Whitney U apontaram diferencas significativas entre os retornos observados das
operacdes com volatilidade anualizada (20 periodos) do ativo dependente superior a mediana
das volatilidades didrias (Z = -18,509, p < 0,001). Na comparacdo dos prazos operacionais
decorridos entre os pares de maior volatilidade do ativo dependente, com diferenca
significativamente maior dos prazos operacionais para os ativos dependentes com volatilidade
maior que a mediana dos ativos em um mesmo dia (Z = -5,435, p < 0,001).

Dessa forma, avaliou-se o desempenho entre uma carteira composta aleatoriamente
por qualquer dos pares sem restricdes e outra carteira composta por pares que apresentavam
volatilidade anualizada (20 periodos) do ativo dependente, superior a mediana das
volatilidades dos demais pares para o dia da operacao.

Tabela 3
Desempenho das Carteiras

Retornos Acumulados Desvio Padrao Indice de Sharpe
Carteira com volatilidade > Medianas 85,20% 0,0430 12,08
Carteira Aleatoria 0,66% 0,0424 -7,69
Ibovespa 108,56% 0,0144 52,42
CDI 33,26%

A carteira proposta com critério de volatilidade superior as medianas didrias
apresentou, ao final do periodo, desempenho superior ao da carteira de escolha aleatéria dos
pares de ativos, obtendo um elevado Indice de Sharpe de 12,08 contra -7,69 da carteira
aleatéria. Também com maior nimero de operagdes 154, contra 107 na carteira aleatdria.
Contudo, as médias dos retornos observados entre as carteiras ndo apresentaram diferencas
estatisticamente significativas (M-W: Z = -0,522, p > 0,60 e K-S: Z = 0,764, p > 0,60). Na
Figura 1, observa-se o desempenho das carteiras propostas e o Ibovespa.
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Figura 1. Desempenho das Carteiras vs. Ibovespa e CDI

As carteiras propostas apresentaram resultados inferiores ao Ibovespa no periodo
estudado. Contudo, as carteiras apresentaram baixa correlagdo de Pearson com os retornos do
Ibovespa para periodos de 100 dias, caracteristica das operacdes de pairs trading, conforme
Figura 2.
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Figura 2. Correlacio de Pearson (100 periodos) entre Retorno das Carteiras vs. Ibovespa.

Durante a montagem da carteira com maiores volatilidades, foram considerados os
pares com volatilidades superiores as medianas de 20 periodos ao longo do periodo por
apresentarem resposta mais rapida as variacdes de mercado. Na Figura 3 s@o demonstradas as
medianas didrias dos ativos dependentes, mensuradas de acordo as volatilidades de 20, 60,
120 e 252 periodos.
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Figura 3. Medianas da Volatilidade dos Ativos Dependentes.
5 CONSIDERA COES FINAIS

Este artigo teve como objetivo avaliar os efeitos da volatilidade dos ativos sobre o
desempenho das operacdes de arbitragem estatistica por pairs trading, propondo a
composi¢do de uma carteira utilizando a volatilidade como critério de decisdo. Realizou um
amplo back-testing das 5.927.400 combinacdes de pares ao longo do periodo de estudo,
identificando as relagdes de cointegracdo das séries de pregos, de acordo com os pressupostos
do modelo estatistico de arbitragem por pairs trading com acoes.

Os resultados encontrados indicaram que a carteira composta por ativos de maiores
volatilidades obteve resultado de 85,2% no periodo, ou ainda, 22,8% anualizados, superando
assim, a carteira composta por pares aleatorios sem a definicdo de critério por volatilidade.
Dessa forma, corroborou a andlise realizada de significancia estatistica dessa relagao,
demonstrando que quanto maior a volatilidade, menores os prazos operacionais € maiores 0s
retornos observados. A adog¢do de critérios de stop com base no prazo operacional e no spread
dos residuos, aumentou a média dos retornos da amostra dos pares utilizada para a formacao
das carteiras.

O modelo de arbitragem por pairs trading propicia uma variedade de estratégias que
visam obter de retornos neutros em relagdo aos retornos de mercado, com uma proposta
objetiva da andlise dos critérios de decisdo para escolha dos ativos e formacao das carteiras
que pode ser replicada em qualquer periodo de tempo. Constatamos resultados que ressaltam
a caracteristica de baixa correlacdo dos retornos das carteiras e do indice de mercado, na
maior parte do periodo proposto.

A aplicacdo do modelo de arbitragem ad hoc sem analises complementares das
relacdes de equilibrio de longo prazo dos ativos avaliados, ndo garantem resultados
diferenciados da média do mercado. Como sugestdo para trabalhos futuros é fundamental
analisar os aspectos que afetam o equilibrio estatistico do modelo visando mitigar os riscos de
mercado da estratégia.
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