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Resumo

A estratégia Long/Short com pares de agfes visa obter retornos absolutos,
ou seja, independentes da direcdo do mercado de acdes como tudo. Consiste na
identificacdo de pares de papeis cujos retornos ao longo do tempo representam
duas séries temporais cointegradas. Esta cointegragéo ocorre frequentemente com
papeis de empresas que atuam no mesmo setor ou com duas classes de agbes de
uma mesma empresa. A acdo com maior potencial de valorizagcdo em um par deve

ser comprada e acdo com potencial menor deve ser vendida a descoberto.

Este trabalho tem como objetivo identificar pares de cointegracdo entre as
acOes mais liquidas da Bovespa e estimar os retornos em potencial que poderiam
ser obtidos pela execucdo da estratégia Long/Short sem exposicdo ao mercado

(beta do par = 0) com base nas cotacdes histéricas dos papeis.



Abstract

The Equity Pairs Long /Short strategy aims to achieve absolute returns i.e.
returns that are independent from the direction of the equity market as a whole. It
consists on the identification of pairs whose prices represents two cointegrated time
series. This cointegration happens frequently with stocks from companies in the
same sector or with different stock classes from the same company. The stock with
the greater appreciation potential should be bought and the other should be sold

short.

This paper’s objective is to identify cointegration pairs within the most liquid
stocks traded in the Bovespa and to estimate the potential returns that could be
obtained by the execution of the Long /Short strategy with no market exposure (pair

beta = 0) based on the historical quotes of the papers.



1. INTRODUCAO

Long/Short € uma estratégia de construcdo de carteiras definida como a
compra de um ativo financeiro simultanea a venda de outro. E frequentemente
utilizada no mercado de a¢des por gestores de fundos multimercado (hedge funds)
gue possuem maior liberdade para uso de estratégias menos ortodoxas e venda de

ativos a descoberto.

No mercado de acles, tal estratégia pode ser executada com uma
abordagem paramétrica, pela identificacdo de pares de papéis cujo 0s precos ao
longo do tempo estabelecem uma relacdo de cointegracdo entre si. A acéo
considerada acima de seu valor justo relativo no par é vendida a descoberto
(posicdo vendida, ou short). O outro papel, considerado relativamente

subvalorizado, é comprado (posicdo comprada, ou long).

A estratégia Long/Short permite a um gestor obter retorno através da
identificacdo de uma empresa cujo potencial de valorizacdo é superior a de uma
concorrente em um dado setor. Na configuracéo dollar-neutral, em que as posi¢oes
comprada e vendida possuem o mesmo tamanho, o valor da carteira ndo seria
afetado se ambos os ativos apresentassem 0 mesmo retorno, negativo ou positivo,
no periodo. A carteira apresentaria retorno positivo se o ativo comprado mostrasse

uma valorizacdo maior ou uma desvalorizacdo menor que o ativo vendido.

Para exemplificar uma aplicacdo de Long/Short podemos hipotetizar um
cenario com duas empresas do setor de Oleo e Gas, A e B. Uma anélise
fundamental das companhias mostra que a empresa A é operacionalmente mais
eficiente que a empresa B e possui um maior potencial de valorizagdo. Assim,
compra-se 1000 reais em acdes da empresa A (posicdo long) e vende-se a

descoberto 1000 reais em agOes da empresa B (posi¢éo short).

Caso as conclusdes da analise se materializem, as a¢cdes da empresa A irdo

se valorizar mais que as da empresa B, gerando um resultado positivo na operacgéo.

Para examinar a neutralidade da estratégia no caso de um choque que afete

0 setor como um todo, podemos analisar os efeitos de uma queda no preco do



petréleo na carteira formada pelas empresas A e B. E plausivel esperar que ambas
as empresas, cujos retornos sao altamente correlacionados, sejam afetadas
igualmente pela queda de preco da commodity com uma desvalorizacao igual nos
dois papéis. Tal cenario iria ocasionar uma perda na posi¢ao long e um ganho de
igual valor na posicao short, assim resultando em ganho zero na estratégia. Nestas
premissas, uma elevacdo do preco do petréleo que ocasionasse a valorizacdo de

ambos os papéis também nao afetaria a rentabilidade da carteira.

No entanto, € importante notar que de acordo com o modelo CAPM o retorno
esperado para um ativo é funcdo de seu beta dada uma taxa livre de risco e um
prémio de mercado. Desta forma, para que uma carteira formada por uma posicao
comprada e outra vendida fosse imune ao risco sistematico do mercado, seu beta
deveria ser igual a zero e em uma configuracdo dollar-neutral, tal cenario apenas
seria possivel se ambos os ativos possuirem betas iguais. Assim, para neutralizar a
a exposicao do portfolio as variacbes do mercado, o gestor busca alocar volumes
financeiros balanceados para cada posicao inversamente proporcionais aos seus
respectivos betas, assim executando a estratégia em sua configuracdo market-

neutral.

No contexto do exemplo fornecido, na configuragdo market-neutral, a
estratégia Long/Short também evita exposicdo ao risco sistematico que poderia se
manifestar em uma queda do mercado de acbes como um todo, expresso por um
indice como IBOVESPA ou 0 S&P 500, que afetasse os papeis das empresas A e
B.

A possibilidade de fazer hedging de riscos sistematicos e setoriais torna
Long/Short uma estratégia atraente para gestores que buscam retornos absolutos,

independentes da direcdo de um dado mercado ou setor.

Outra vantagem fornecida pela neutralidade de mercado desta estratégia é a
valorizac&o da habilidade de stock-picking no mercado de a¢des. Com a eliminacao
dos riscos sistematicos e setoriais, a analise fundamentalista das empresas em uma
perspectiva micro se torna um fator crucial para a identificacdo de um par rentavel

em um setor.



O objetivo deste estudo é apresentar a fundamentacéo tedrica da estratégia
Long/Short na teoria moderna do portfélio e identificar pares de aces negociadas
na Bovespa para aplicacdo da estratégia e analise dos retornos que seriam obtidos
com base nas cotacdes historicas. A identificacdo sera feita principalmente a partir
de testes de cointegracdo, sem levar em conta caracteristicas fundamentais ou

segmentacéao setorial.

2. REVISAO DE LITERATURA

Caldeira (2013) descreve estratégias market-neutral como consistindo na
manutencao de posi¢cdes compradas e vendidas com alocacdo ponderada de forma
a gerar uma carteira com beta igual a 0. Desta forma o retorno desta carteira néo

apresentaria correlacdo com um indice usado como proxy para aquele mercado.

Gatev et al. (2006) define a construcdo de uma estratégia de pairs trading de
forma simples. Deve-se encontrar dois ativos cujos precos movem-se juntos
historicamente. Ao se notado um aumento na discrepancia entre esses precos,
deve-se comprar o ativo relativamente mais barato e vender o mais caro. Se a
tendéncia histérica se mantiver no futuro, os precos irdo convergir e sera obtido um
resultado positivo. O autor classifica a estratégia na categoria de arbitragem

estatistica.

Vidyamurthi (2004) apresenta a cointegracdo como um parametro para
determinar objetivamente se os precos de dois ativos estdo se movendo juntos.
Caldeira (2013) cita como uma vantagem do uso de seu uso quando comparado a
correlacdo a possibilidade de utilizar séries de precos, normalmente estacionarias
na primeira diferenca, em nivel. A dindmica da cointegracédo € exposta pelo autor no
processo de correcdo de erros. Quando ocorre um desvio da média de longo prazo
de uma combinacédo de duas séries temporais cointegradas, as séries irdo se ajustar
para retornar ao equilibrio. O autor ainda ilustra o fato de que a relacdo de
cointegracdo entre as duas séries implica que o spread entre elas € estacionario.
Portanto, a diferenca entre duas séries de precos de a¢des cointegradas tenderia a
reverter a meédia no longo prazo, sendo esta uma condicdo fundamental para a

rentabilidade da estratégia Long/Short com pares.

Uma implementacdo da estratégia Long/Short Pairs Trading € proposta por

Caldeira (2013). O autor utiliza como base de dados as cota¢fes historicas das



acOes componentes do IBOVESPA entre janeiro de 2005 e dezembro de 2009. Este
periodo é subdividido em periodos de estimacado, nos quais sao realizados os testes
de cointegracao para identificacdo dos pares, e periodos de trading, nos quais 0s
pares identificados no ultimo periodo de estimacdo sdo testados com base em

regras de trading predefinidas para que seja apurada a performance da estratégia.

Os primeiros 250 dias das séries de cotac¢des sdo utilizados como periodo de
estimacao apenas, assim ndo ocorre abertura de posi¢ces. Nos préximos 84 dias
ocorre o primeiro periodo de trading nos qual as posicoes nos pares identificados
no primeiro periodo de estimacdo sdo abertas. Ao final do primeiro periodo de
trading, no dia 334, os testes de cointegracao séo realizados novamente com todos
0s pares possiveis e com base nos 250 dias anteriores, sendo este o segundo
periodo de estimacgéao cujos pares serdo usados no periodo de trading que se inicia
no dia 335. Deve-se notar que este periodo de estimacéao inclui os dados do primeiro
periodo de trading e parte do primeiro periodo de estimacéo. Este procedimento é
repetido ao longo das séries de preco resultando em 12 periodos de trading que néo

se sobrepdem.

O primeiro procedimento realizado nos periodos de estimacdo consiste na
identificacdo de pares dentro de um conjunto definido de a¢cdes nos quais ocorre
cointegracdo. Como o autor utiliza 50 acGes, had 1255 pares possiveis.
Primeiramente todas as series de precos sdo submetidas ao teste ADF para verificar
se sao integradas em I(1). Em seguida, todas os pares formados com as agdes que
passaram no teste ADF sdo submetidas a testes de cointegracdo com o

procedimento de duas etapas de Engle-Granger e Johansen.

O método de duas etapas de Engle-Granger permite a visualizacao intuitiva
da base tedrica da estratégia de cointegracdo. Na primeira etapa, é feita a regressao
para estimar a combinacao linear das duas series em cada par como descrito na
equacéo (1). z: pode ser interpretado como a relacdo de equilibrio de longo prazo
entre os pre¢os das duas acgdes, ou no contexto da estratégia, o spread entre 0s
precos das acdes | e s no instante t. B representa o coeficiente de cointegragao e
seu valor estimado indica a quantidade do papel s que devem ser alocada na

posicéo oposta de cada papel I.

PL— P =z (1)



Da regressdo com base na equacgdo (1) também s&o obtidas a média do
spread e a meia-vida, a metade do tempo necessario para que reversao a média

ocorra.

Na segunda etapa, os valores de z, que equivalem aos residuos da
regressao da equacao (1), sdo submetidos a um teste de raiz unitaria para confirmar
se sdo estaciondrios. Se esta hipétese for confirmada, as séries de preco das duas
acOes exibem uma relacdo de cointegracéo. Tal constatagéo implica que o valor do

spread z: exibe um comportamento de reversdo a média.

O autor utiliza as cotagdes historicas dos papeis para simular o desempenho
de cada par no periodo de estimacdo em questdo com base em uma regra de trading
gue determina que as posic6es em cada par serdo abertas quando o valor do spread
estiver dois desvios-padrdes distante do valor esperado para z: e liquidadas quando

esta distancia se reduzir para 0,5 desvio-padrao.

Com os resultados obtidos nas simulagfes, os 20 pares com o maior indice

de Sharpe sao selecionados para compor a carteira.

Na concluséo das simula¢des, Caldeira (2013) obtém retorno acumulado de

89,79% com retorno médio de 17,37% ao ano e correlacédo de 0,1.

Harlemont (2000) adota a mesma definicao para a estratégia e cita a reversao
a média dos precos relativos das duas a¢des no par como elemento necessario para
rentabilidade. O autor propde o uso do teste de Dickey-Fuller para verificar tal

condicéo.

3. METODOLOGIA

Para conducdo deste experimento, sera utilizada como base a metodologia
proposta por Caldeira (2013). O teste de cointegracao utilizado seré o procedimento
de duas etapas de Engle-Granger. Para a execuc¢do do teste ser4 empregada a
biblioteca egcm desenvolvida por Matthew Clegg, em conjunto com a linguagem R.

O conjunto de acOes utilizado para a selecdo de pares sera a carteira que
compde o indice IBrX 100 no momento do inicio do periodo de estimagdo em

guestdo. Como o IBrX 100 possui 100 componentes, temos 4950 pares possiveis



em todos os periodos com excec¢do do primeiro, no qual o indice se encontrava com

99 componentes, resultado em 4851 possibilidades de pares.

O intervalo das cotacdes diarias analisadas, divido em periodos de trading e
estimacdao, sera de 2 de janeiro de 2014 a 29 de dezembro de 2017, totalizando 4
anos. Assim, temos 8 periodos de estimacdo e 8 periodos de trading completos
utilizando o mesmo numero de dias que Caldeira (2013) para periodos de estimacéo

e trading.

Para simular os custos da operacdo, serd descontado do resultado dos
periodos de trading o custo do aluguel dos papéis usados para cobrir a posicao
vendida. Para tal fim, serdo utilizados os dados historicos de taxa de empréstimo

para o tomador diaria obtidos da plataforma Economatica.

4. RESULTADOS ESPERADOS
Em termos de retorno, sdo esperados resultado em linha com obtidos em
Caldeira (2013). Com o uso do indice IBrX 100, que possui mais componentes que
o Ibovespa, se espera a identificacdo de um maior nimero de pares cujos precos

apresentam relacao de cointegracao.

5. RESULTADOS

As quantidades de pares que exibem relacdo de cointegracdo em cada

periodo de estimacao sdo apresentadas na tabela (1).

Tabela 1 - Numero de pares para os quais foi identificada relacdo de cointegracdo no

respectivo periodo de estimacéo.

Periodo de estimacao N° de pares
Periodo 1 57
Periodo 2 39
Periodo 3 31
Periodo 4 47
Periodo 5 50
Periodo 6 65
Periodo 7 56

Periodo 8 46




Em cada periodo de estimacéo foi executado uma simulacéo de trading com
0s precos historicos do periodo para cada par e assim foram selecionados os 20
pares com o maior indice de Sharpe, cujo célculo é descrito na equacéo (2). E(r) é
o retorno didrio médio apurado na série de retornos do par em questéo, o é o desvio
padrdo destes retornos e r é taxa livre de risco no periodo, para a qual o DI de um
dia é utilizado como proxy. Na tabela 2 séo exibidos os resultados da simulacéo de

trading no periodo de estimac&o.

E(r)
o—r

S =

(2)

Tabela 2 — Retorno acumulado e volatilidade diaria média obtido na simula¢éo para cada

periodo de estimacéo.

Periodo de trading Retorno Volatilidade
Periodo 1 26,37% 0,58%
Periodo 2 28% 0,12%
Periodo 3 37% 0,75%
Periodo 4 40,4% 0,78%
Periodo 5 31,4% 0,67%
Periodo 6 43% 0,77%
Periodo 7 26,16% 0,53%
Periodo 8 27,5% 0,59%

Para apuracao do retorno diario do par quando ha uma posi¢cado em aberto, é
utilizada a equacao (3). q, € g, sado as quantidades compradas ou vendidas das
acOes a e b respectivamente, sendo que a quantidade em médulo sempre igual a 1
para a agdo b e igual ao valor apurado para 3 para a acdo a. A agcao que estiver na

posicdo vendida tera sua quantidade com sinal negativo.

- QaPat — Par—1) + @ Dot — Dpt-1)

3)
qaPat-1 T qpPht-1



ApoOs a execucdo das simulagcdes nos periodos de trading utilizando os pares
obtidos nos seus respectivos periodos de estimacédo, foram obtidos os resultados

mostrados na tabela 3.

Tabela 3 — Retorno e volatilidade diaria média para cada periodo de trading, assumindo

alocacgdes financeiras iguais.

Periodo de trading Retorno Volatilidade
Periodo 1 -1,07% 1,31%
Periodo 2 0,8% 0,8%
Periodo 3 4,06% 1,13%
Periodo 4 1,7% 1,31%
Periodo 5 -7,9% 1,21%
Periodo 6 3,6% 0,7%
Periodo 7 -1,6% 0,8%
Periodo 8 -3,2% 0,74%

Para obtermos um parecer sobre a rentabilidade da estratégia devemos usar
como benchmark o indice IBrX 100. A tabela 4 apresenta os retornos acumulado e

volatilidade do retorno diario médio para o indice.

Tabela 4 — Retorno do indice IbrX 100 e volatilidade dos retornos diarios em cada periodo

de trading.

Periodo de trading Retorno IBrX Volatilidade
Periodo 1 16,83% 1,36%
Periodo 2 -15,57% 1,28%
Periodo 3 -13,96% 1,52%
Periodo 4 -28,78% 1,20%
Periodo 5 13,97% 1,22%
Periodo 6 8,64% 1,44%
Periodo 7 6,54% 1,12%
Periodo 8 21,44% 1,28%

Observando estes resultados, € possivel notar que os indices de Sharpe nos

periodos de trading sdo menores que aqueles dos periodos de estimacao, com a



ocorréncia de retornos negativos. A estratégia obteve retorno superior ao
benchmark em 3 dos 8 periodos. Considerando todos os periodos de trading, o
resultado total obtido pelos pares foi uma perda de 4,08% enquanto que o IbrX 100

registrou um ganho de 47,63% no mesmo periodo.

Tendo em vista este resultado, divergente de Caldeira (2013), se torna
importante um teste de robustez. Desta vez, utilizando o mesmo conjunto de papeis
utilizado pelo autor, a carteira do Ibovespa, sera efetuado o procedimento do teste
realizado para agfes do IBrX 100. O periodo usado sera 0 mesmo da execucao

anterior, de janeiro de 2014 a dezembro de 2017.

O indice Ibovespa, usado por Caldeira (2013), possui um menor nimero de
papeis que o IbrxX 100, com 59 componentes no final do periodo, e possui um critério
de selecao de acfes diferente. O indice leva em conta apenas a liquidez, expressa
pelo indice de negociabilidade, como critério de ponderacdo. Desta forma, uma
empresa que esteja passando por um evento negativo, com um forte movimento de
venda de seus papeis, tendera a ganhar mais peso no Ibovespa. O IbrX 100 por sua
vez considera a capitalizacdo de mercado da companhia como fator complementar
a liquidez em sua ponderacédo. Assim, uma empresa em situagdo de stress tenderia

a ter sua elevacao de liguidez compensada pela queda de valor de mercado.

A tabela 5 mostra 0o nuimero de pares que apresentam relacdo de

cointegracdo no periodo de estimacao.

Tabela 5 - NUmero de pares para os quais foi identificada relacdo de cointegracdo no

respectivo periodo de estimacéo.

Periodo de estimacao N° de pares
Periodo 1 34
Periodo 2 14
Periodo 3 9
Periodo 4 17
Periodo 5 24
Periodo 6 27
Periodo 7 19

Periodo 8 12




A tabela 6 mostra os retornos obtidos no periodo de estimacao.

Tabela 6 — Retorno acumulado e volatilidade diaria média obtido na simulacdo para cada

periodo de estimacéo.

Periodo de trading Retorno Volatilidade
Periodo 1 24,97% 0,53%
Periodo 2 24,01% 0,6%
Periodo 3 28,1% 0,58%
Periodo 4 24,68% 0,66%
Periodo 5 23,98% 0,62%
Periodo 6 30,51% 0,62%
Periodo 7 23,55% 0,56%
Periodo 8 11,58% 0,42%

E possivel notar que assim como no teste original, foram obtidos pares com
alto retorno e volatilidade moderada. Tais pares serdo agora submetidos aos
periodos de trading. A tabela 7 exibe os retornos acumulados obtidos para cada

periodo.

Tabela 7 — Retorno e volatilidade diaria média para cada periodo de trading, assumindo

alocacgdes financeiras iguais.

Periodo de trading Retorno Volatilidade
Periodo 1 -1,28% 1,18%
Periodo 2 0,41% 0,9%
Periodo 3 0,84% 1,2%
Periodo 4 -2,26% 1,18%
Periodo 5 -7,9% 1,41%
Periodo 6 1,58% 0,72%
Periodo 7 1,59% 0,86%
Periodo 8 -1,13% 0,82%

Nos periodos de trading, a estratégia acumulou uma perda de 8,21%, um

resultado muito inferior aos dos periodos de estimacdo e ao ganho de 39,22%



registrado pelo Ibovespa, como ocorreu com o teste realizado com a amostra

original do indice lbrX 100.

Tabela 8 — Retorno do indice Ibovespa e volatilidade dos retornos diarios em cada periodo

de trading.

Periodo de trading Retorno Ibovespa Volatilidade
Periodo 1 17,70% 1,6%
Periodo 2 -16,78% 1,34%
Periodo 3 -14,08% 1,61%
Periodo 4 31,10% 2,12%
Periodo 5 13,09% 1,27%
Periodo 6 9,9% 1,49%
Periodo 7 5,6% 1,16%
Periodo 8 21,20% 1,3%

Assim, constata-se que os resultados obtidos com a estratégia tanto para o
IbrX 100 como para o Ibovespa foram similares.

6. Conclusao

Analisando os retornos obtidos pelos pares nos periodos de estimacgéo e
comparando com os aferidos no periodo de trading podemos observar que a
convergéncia dos valores dos spreads no periodo de trading para aqueles
observados nos respectivos periodos de estimacdo ndo ocorreu em varios pares,
assim gerando resultados negativos em 4 periodos tanto no teste original como no
de robustez. Tal observacgéao indicaria que as relacdes de cointegracao registradas
no periodo de estimacdo ndo se mantiveram no periodo de trading. Uma possivel
evidéncia é o fato de que para o teste original conduzido com indice IBrX 100,
apenas 2 pares identificados para trading nos periodos de estimacdo 3, 4 e 6
estiveram entre os pares de trading do periodo seguinte. Para os periodos 1, 2,5 e

7 ndo houve pares de trading que se repetiram no periodo subsequente.

Os resultados obtidos neste estudo diferem daqueles obtidos por Caldeira
(2013), que utilizando um periodo amostral diferente, registrou retornos anualizados

superiores ao Ibovespa, benchmark utilizado por este.



Um aspecto compartilhado tanto por este trabalho quanto por Caldeira (2013)
€ a ndo restricdo da formacao de pares a setores. Desta forma, grande parte das
relacbes de cointegracdo identificadas entre empresas nao teriam justificativa

fundamental para sua existéncia.

Citando o exemplo mencionado anteriormente no setor de Oleo & Gas, uma
relacdo de longo prazo entre os precos das companhias no setor poderia ser
fundamentada no fato de que todas tém suas receitas como funcdo do preco do
petréleo. Os fatores comuns aos quais as empresas do setor estariam sujeitas

seriam responsaveis pela manutencao da relacéo entre os precos no longo prazo.

Assim, ndo haveria razdo para que os pares que exibiam uma relacdo de
cointegracdo no periodo de estimacdo mantivessem este comportamento no
periodo de trading sem uma segmentacdo setorial, tornando os resultados da
estratégia inconsistentes no tempo. Tal inconsisténcia foi observada na diferenca de

resultados entre este estudo e Caldeira (2013).

Caso a estratégia Long/Short baseada apenas em relacdes de cointegracéo
obtenha resultados inferiores no longo prazo ao indice IBrX 100, que pode ser
considerado um proxy do mercado de acdes, é possivel inferir que o mercado
acionario brasileiro adere a eficiéncia fraca, que de acordo com a Hipo6tese do
Mercado Eficiente, afirma que néo é possivel obter retornos superiores ao mercado
com o uso de padrbes e outras informacbes contidas em precos e dados de

negociacoes.
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