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Resumo

Takimoto, Elton. A estratégia pairs trading no mercado de agdes brasileiro.
Sdo Paulo, 2007. 60 p. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Economia do IBMEC SAO
PAULO.

Esta dissertacdo analisa a existéncia de oportunidades de se obter lucros através da
adoc¢do de uma estratégia de investimento denominada pairs trading. Utilizando uma regra
adotada na pratica por investidores, conseguimos obter excessos de retorno anualizados de
aproximadamente 4,7% para o periodo 2002 a 2006, mesmo levando em conta os custos de
transacdo. Os retornos possuem baixa correlacdo com o mercado e baixa volatilidade. Os
melhores resultados foram obtidos com pares formados em sua maioria por acdes ON e

PN, um caso particular no Brasil de substitutos “quase perfeitos”.

Palavras-chave: mercado de acdes no Brasil, estratégias contrarias de investimento, pairs

trading, arbitragem estatistica com agdes.



Abstract
Takimoto, Elton. Pairs trading in the Brasilian stock market. Sdo Paulo, 2007. 60 p.
Dissertation — Faculdade de Economia e Administracdo. IBMEC SAO PAULO.

This paper investigates the possibility of obtaining profits with an investment
strategy named pairs trading. Using a rule which is already adopted in practice by
investors, yields averaging annualized excess returns of approximately 4.7% for the period
2002-2006 were obtained, after transaction costs. The reported returns have low correlation
with the market and low volatility. Pairs that have performed better mostly contain the
same firm’s common and preferred stocks, a particular case in Brazil of very close

substitutes.

Keywords: Brazilian stock market, contrarian investments, pairs trading, statistical

arbitrage with stocks.
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1. Introducao

“Find two stocks whose prices have moved together historically.
When the spread betweeen them widens,

short the winner and buy the loser.

If history repeats itself, prices will converge

and the arbitrageur will profit”

Gatev et al. (2006)

Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006) apresentam evidéncias de que uma
estratégia denominada “pairs trading” produziu retornos significativos nos EUA durante o
periodo 1962-2002.

No Brasil, o emprego desse tipo de estratégia em maior escala, de forma
regulamentada pela Comissdo de Valores Mobilidarios — CVM, sé foi possivel com a
criagdo do Banco de Titulos CBLC - BTC em 1996.

O mercado de aluguel de a¢des no Brasil era praticamente insignificante na década
passada. Entretanto, acompanhando o crescimento da indudstria de fundos, o seu
crescimento tem sido muito expressivo nos ultimos anos.

Os principais clientes do Banco de Titulos CBLC — BTC siao os fundos de
investimento. Recentemente, vimos surgir no Brasil os fundos de investimento
multimercado e, posteriormente, os fundos long-short. Enquanto os primeiros sdo fundos
de renda fixa que podem investir em diversas classes de ativos e usar alavancagem para
auferir ganhos, os ultimos sdo fundos de renda varidvel que buscam auferir ganhos através
de operagdes com acdes compradas e vendidas.

Neste trabalho, analisamos a implementacdo de uma das estratégias de investimento
adotadas, principalmente, pelos fundos long-short, mas também pelos fundos
multimercado e por muitas tesourarias de bancos, denominada pairs trading.

Pairs trading é uma estratégia quantitativa de investimento que ficou famosa em
Wall Street a partir da década de 80. O seu conceito € muito simples, como sera
demonstrado a seguir.

Vidyamurthy (2004) define pairs trading como uma estratégia neutra em sua forma
mais primitiva: portfélios construidos com pares de acdes, sendo uma acdo comprada e
outra vendida, em propor¢des pré-determinadas.

Complementando esta definicdo, a estratégia consiste em identificar duas agdes

cujos precos “andam juntos”, € monitorar o spread de precos entre essas acoes. Quando o
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spread aumentar acima de um limite estabelecido, deve-se comprar a acdo perdedora e
vender a acdo vencedora. Se as agdes tiverem realmente uma relacdo de precos estdvel, o
spread diminuird até os seus niveis histéricos e, quando isso ocorrer, bastara encerrar a
posicdo e embolsar o lucro (Nath, 2003).

O objetivo deste trabalho € verificar se a implementacdo dessa estratégia de
investimento é capaz de produzir lucros com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo. Como objetivos secunddrios, investigamos a robustez da estratégia diante dos custos
de transacdo e analisamos a relacdo entre o seu risco € o seu retorno. Também
investigamos se o0s retornos da estratégia devem-se simplesmente a adocio de uma
estratégia contrdria ou nao.

Nao obstante o uso de técnicas quantitativas aplicadas a gestdo de investimentos ser
cada vez maior, a literatura académica das estratégias de investimento que sao
efetivamente empregadas pelos investidores na pratica € muito escassa.

Muitos bancos e gestoras de recursos possuem modelos quantitativos que sio
tratados de forma confidencial, principalmente em relagdao aos concorrentes.

Neste trabalho, implementamos a estratégia pairs trading usando uma metodologia
muito parecida com a adotada pela Brascan, uma corretora de valores.

Essa corretora envia um relatério didrio para os seus clientes contendo
recomendacdes de posicdes long-short montadas a partir do seu modelo, e reporta ganhos
significativos com o acompanhamento de uma carteira tedrica.

Além da tentativa de comprovar se essa estratégia realmente produz retornos
significativos, este trabalho contribui para a literatura ao explicar a dindmica operacional
do mercado de aluguel de a¢des no Brasil e ao analisar as principais caracteristicas da
estratégia no Brasil.

Este trabalho estd organizado em cinco capitulos. Além da introducdo, no préximo
capitulo explicamos os principais conceitos tedricos por tras da estratégia, a dindmica do
mercado de aluguel de agdes no Brasil e as limitacdes do estudo. No terceiro capitulo,
analisamos os principais trabalhos sobre o assunto; no quarto capitulo descrevemos a

metodologia adotada, e por fim, o quinto capitulo contém os resultados, a andlise dos

resultados e as conclusoes.
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2. Definicoes e conceitos envolvendo a estratégia

2.1.0rigem

Gatev et al. (2006) e Vidyamurthy (2004) atribuem a origem da estratégia a Nunzio
Tartaglia na década de 80. Tartaglia e um grupo de académicos trabalhavam na época no
banco de investimentos Morgan Stanley, e descobriram oportunidades para obter lucros
através de programas automatizados para negociacdo de acgdes, que utilizavam técnicas
estatisticas avancgadas para a época.

Uma das técnicas utilizadas era a identificacdo de pares de acdes cujos precos
“andam juntos”, e sempre que uma anomalia na relacdo histérica de precos entre essas
acoes era detectada, os pares eram negociados sob a premissa de que essa anomalia iria se
corrigir automaticamente (Vidyamurthy, 2004).

Finalmente, o grupo de Tartaglia se desfez em 1989, e muitos membros foram
trabalhar em outras casas de investimento, o que contribuiu para que o conceito da

estratégia fosse gradualmente se difundindo no mercado (Vidyamurhty, 2004).

2.2.A estratégia pairs trading

Vidyamurthy (2004) demonstra duas formas diferentes de pairs trading: arbitragem
estatistica e arbitragem de risco dos pares.

A arbitragem estatistica dos pares se baseia no conceito de precos relativos. A idéia
por tras dessa estratégia € explorar os desvios tempordrios de aprecamento (mispricings)
entre dois ativos com caracteristicas semelhantes. Esses desvios sdo mensurados em uma
série temporal numa medida denominada spread: quanto maior for seu valor, maior € a
magnitude do desvio de aprecamento entre os dois ativos e maior tende a ser o potencial de
lucro. A estratégia envolve assumir uma posicao long-short (de forma simples comprar
uma acdo e vender a outra) a cada vez que o spread esteja longe de sua média, com a
expectativa de que o desvio de aprecamento ird se corrigir automaticamente, € encerrar a
posicdo no momento em que isso ocorrer (Vidyamurhty, 2004).

A arbitragem de risco dos pares acontece no contexto de uma fusdo entre duas
empresas, na qual os termos envolvidos nessa fusdo estabelecem uma relagdo de troca
entre as acOes das empresas envolvidas. Dessa forma, o spread € a magnitude da diferenca
para essa relacdo e uma medida da incerteza quanto a efetiva realizacdo da fusdo. A
arbitragem de risco envolve assumir essa incerteza como um risco e tentar capturar o valor

do spread como lucro (Vidyamurhty, 2004).
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Nesse trabalho, estudamos a estratégia pairs trading somente na sua forma de arbitragem

estatistica, cuja implementagdo envolve os seguintes passos, segundo Nath (2003):

1) Analisar as séries temporais recentes de um universo de ativos
disponiveis, no periodo de andlise (também denominado periodo de
treinamento);

2) Decidir quanto ao critério de formagdo dos pares, ou seja, que método
estatistico deve ser usado para selecionar os pares de acdes cujos precos
“andam juntos”;

3) Negociar os pares em um periodo de negociacdo subseqiiente.

Conforme o mesmo autor, as varidveis de decisdo no processo acima sdo: a dura¢do
do periodo de treinamento, o universo de ativos elegiveis, a métrica para selecionar 0s
pares, o critério para decidir que pares sao muito instaveis, a duracido do periodo no qual os
pares serdo negociados, o critério para abrir e encerrar as posi¢des € os procedimentos
envolvendo o controle de risco.

Na secdo 4.4, mostramos de forma clara a implementacao dessa estratégia.

2.3.Arbitragem e limites a arbitragem

A arbitragem, no seu sentido puro, envolve a obten¢do de um lucro econdmico sem
risco e sem o desembolso de capital. A Hipétese de Mercados Eficientes (HME), segundo
a qual os precos dos ativos refletem os valores de seus fundamentos, pressupde que o0s
investidores sdo racionais e rapidamente incorporam nos precos dos ativos todas as
informacdes disponiveis, levando os precos para os seus valores intrinsecos. Quando os
precos dos ativos se desviam dos seus valores intrinsecos, as operacOes de arbitragem
promovem a sua convergéncia (Aldrighi e Milanez, 2005).

Por outro lado, a teoria de Financas Comportamentais (FC) argumenta que os
investidores nao sao completamente racionais, € por isso os precos podem se desviar
indefinidamente de seus valores intrinsecos devido a presenca de limites a arbitragem.
Barberis e Thaler (2003) apontam os seguintes riscos e custos como limitagdes a

arbitragem:
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e Risco fundamental do ativo: € possivel minimizar o risco fundamental de
um determinado ativo, assumindo uma posicdo contrdria em outro ativo
substituto (com caracteristicas semelhantes). Entretanto, é muito dificil
encontrar ativos substitutos perfeitos, e por isso € quase impossivel eliminar
totalmente o risco fundamental;

e Risco decorrente da acdo dos investidores irracionais (noise trader risk):
mesmo que os desvios de aprecamento sejam explorados pelos investidores
racionais (arbitradores), eles podem aumentar ainda mais no curto prazo por
causa da acdo dos investidores nao racionais (noise traders);

e (ustos de implementacdo: custos tais como corretagens, efeito “bid e ask”,
e impedimentos ao aluguel de titulos e outros impedimentos legais fazem
com que a tarefa de explorar os desvios de aprecamento sejam menos

interessantes na pratica.

Os exemplos acima mostram que quando esses desvios ocorrem, as estratégias que
buscam tirar proveito deles sdo arriscadas e custosas, o que permite que os desvios de
aprecamento sobrevivam (Barberis e Thaler, 2003).

Outros autores, como Gatev et al. (2006), Lin, Mccrae e Gulati (2006), ¢ Nath
(2003), também alertam para os riscos envolvendo a estratégia pairs trading. Assim, pairs
trading € uma estratégia com risco comumente denominada de arbitragem dentro do

conceito de financas comportamentais.

2.4.Riscos envolvendo a estratégia

Nath (2003) e Lin, Mccrae e Gulati (2006) argumentam que a implementacdo da
estratégia na pratica € mais dificil e os retornos sao menores do que em teoria, devido a
presenca de fric¢des e imperfei¢cdes de mercado, como os “saltos” dos precos das agdes no
dia em que passam a ser negociadas ex-dividendos, custos de transacdo, custos de
financiamento e impostos. Além disso, Nath (2003) alerta para a presenca dos riscos de
microestrutura de mercado, mudangas nos fundamentos econdmicos, e a presenca dos
riscos provenientes dos movimentos dos investidores irracionais (noise traders). Esse
ultimo fator faz com que, mesmo que os fundamentos econdmicos permanecam
inalterados, os desvios de aprecamento aumentem ainda mais em relacdo ao momento em

que se abriu a posicao.
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Gatev et al. (2006) argumenta que os retornos anormais da estratégia correspondem
a remuneracdo para os arbitradores que se aproveitam da lei do preco unico, e que existe
um fator de risco nao identificado que influencia os retornos da estratégia no tempo.

Além dos riscos mencionados acima, a estratégia também estd exposta aos riscos
inerentes as limitagdes das técnicas estatisticas utilizadas. O uso de estratégias do tipo stop
loss (encerra-se uma posicdo quando se atinge um limite aceitdvel de perda) ajudam a
limitar, mas ndo a impedir a ocorréncia de perdas (Mccrae e Gulati (2006)).

O caso mais notério que demonstra os riscos potenciais envolvendo as estratégias
adotadas por hedge funds € o colapso do fundo da Long Term Capital Management
(LTCM). Pairs trading era uma das estratégias long-short que eram exploradas por esse

fundo. Lowenstein (2000) narra de forma detalhada os episédios envolvendo esse evento.

2.5.Decomposicao de pairs trading em seus principais elementos tedricos

Gatev et al. (2006) e Vidyamurthy (2004) classificam pairs trading como sendo
uma estratégia “contrdria” de investimentos, “neutra” em relacdo ao mercado, e que se
baseia nos pregos “relativos” entre dois ativos “cointegrados”.

Por trds dessa estratégia de investimento existem alguns conceitos importantes nas

areas de financas e econometria:

2.5.1.Estratégias contrarias de investimento

Gatev et al. (2006) argumentam que pairs trading € um tipo de estratégia contraria
de investimento, pois aposta na reversdao a média da relacdo entre os precos de dois ativos.

As estratégias contrdrias envolvem a compra de papéis perdedores e a venda de
papéis vencedores dentro de um determinado espaco de tempo. Por trds dessas estratégias
estd a aposta em um dos fatos estilizados de finangas, que € a reversao a média dos pregos
das acoes.

Um dos primeiros estudos a sugerir a presenca de reversao a média nos precos das
acoes (correlagdes seriais negativas), porém sem rejeitar a hipétese de mercados eficientes,
foi Fama e French (1988), em um estudo conduzido com a¢des nos Estados Unidos, no
periodo 1926-1985.

Debondt e Thaler (1985) encontraram evidéncias de reversdo a média nos precos de
acdes nos Estados Unidos no periodo 1926-1982, e defendem a hipétese de sobre-reagdo

dos mercados (rejeitam a hipdtese de mercados eficientes), que reagiriam de forma
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exagerada e irracional as noticias sobre os fundamentos das empresas. Essa reacdo
exagerada provocaria uma distor¢do nos pregos das acdes: as acdes com um histérico de
noticias boas subiriam acima do seu preco justo, e as acdes com um histérico de noticias
ruins cairiam além do seu preco justo. Dessa forma, uma estratégia contraria, baseada na
compra dos papéis subvalorizados (acOes perdedoras) e na venda dos papéis
sobrevalorizados (agcdes vencedoras) conseguiria obter retornos anormais.

Jegadeesh (1990) reportou evidéncias de previsibilidade nos retornos das agdes,
encontrando correlagdes negativas (reversao a média nos precos) de primeira ordem, e
positivas de ordens mais elevadas (principalmente com 12 defasagens), rejeitando a
hipdtese de que os precos seguem o processo random walk.

Em outro estudo, Jegadeesh e Titman (1993) defendem as estratégias diretas de
investimento, argumentando que os retornos anormais das estratégias contrarias ocorreriam
em virtude de desvios de aprecamento ou falta de liquidez, e em um estudo publicado
posteriormente, Jegadeesh e Titman (1995) afirmam que a maior parte dos retornos de
curto prazo devidos a reversao nos precos encontrados nas estratégias contrarias pode ser
explicada pelo efeito “bid e ask”.

No Brasil, Bonomo e Dall’ Agnoll (2003) e Yoshinaga (2004) encontraram

evidéncias de que estratégias contrarias produzem retornos positivos no curto prazo.

2.5.2.Estratégias long-short neutras ao mercado

Neste tipo de estratégia, compra-se uma carteira de agdes atraentes e vende-se outra
carteira de acdes que ndo sdo atraentes. Entre as vantagens dessa estratégia estd o fato de
que, se implementada corretamente, o comportamento do mercado ndo ird influenciar os
resultados da carteira formada pelas a¢des compradas e vendidas (Dunis e Ho, 2005),
ressaltando-se ainda o fato de que seus retornos apresentam baixa volatilidade
(Vidyamurthy, 2004).

Fairs trading é uma estratégia long-short neutra, pois cada par € formado por uma
acdo comprada e uma agdo vendida, de forma que o resultado da estratégia independe dos
movimentos gerais do mercado.

Outra caracteristica importante desse tipo de estratégia é que ela se auto-financia,
ou seja, os recursos provenientes da venda da carteira vendida podem ser usados para
pagar pela carteira comprada. Por causa disso, é possivel alavancar diversas vezes uma

determinada posi¢do enquanto for possivel cobrir as chamadas de margem.
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Dunis e Ho (2005) encontraram evidéncias de que uma estratégia long-short neutra
produz retornos significativos, mesmo em circunstancias adversas de mercado. Eles

efetuaram um estudo em uma amostra com acdes européias no periodo 1999-2003.

2.5.3.Precos relativos e a lei do preco dnico

Os precos dos ativos podem ser vistos de forma absoluta e relativa (Gatev et al,
2006 e Vidyamurthy, 2004). Enquanto os pregos absolutos consideram os fundamentos dos
ativos, como a teoria de fluxos de caixa descontados, nos precos relativos pressupde-se que
dois ativos com caracteristicas econdmicas semelhantes devem ser negociados a pregos
muito parecidos, ndo importando quais sejam esses precos (Gatev et al, 2006).

Pairs trading é uma estratégia de valor relativo, que procura se aproveitar de uma
distorcao tempordria nos precos relativos entre dois ativos com caracteristicas similares,
comprando-se o ativo subavaliado e vendendo-se o ativo sobrevaliado, sob a premissa de
que essa distorcdo se corrigird automaticamente no futuro. A estratégia pode ser
empregada para quaisquer classes de ativos, embora esse estudo aborde somente a sua
implementag¢do com agdes.

Uma pergunta que surge €: qual o motivo dessa distor¢do? Andrade, Pietro e
Seasholes (2005) afirmam que investidores ndo racionais involuntariamente provocam
choques nos precos das agdes, causando essa distor¢do tempordria, e que os lucros da
estratégia correspondem a: (1) remuneragdo para os arbitradores ajudarem os pregos
relativos a voltar a sua situacdo de equilibrio, e (2) contribui¢do ao aumento da liquidez
dessas acOes em um momento de stress.

Gatev et al. (2006) sugerem que os precos relativos (independentemente de estarem
corretos) seguem a lei do preco unico. Em mercados competitivos, € na auséncia de custos
de transacdo e barreiras a realizacdo de negocios, a teoria econdmica ensina que essa lei
deveria funcionar perfeitamente, pois, caso contrdrio, as oportunidades de lucro dos
arbitradores seriam ilimitadas (eles poderiam comprar € vender o mesmo ativo por pregos
diferentes, auferindo um lucro sem risco).

Lamont e Thaler (2003) afirmam que a lei do preco tnico é a base da moderna
teoria de finangas, na qual estdo incluidos modelos como a proposicao sobre estrutura de
capital de Modigliani-Miller, a férmula Black & Scholes e o modelo APT, e apesar disso a
sua aplicacdo nos mercados de capitais € controversa: na ultima década foram detectadas

muitas violagdes dessa lei. Barberis e Thaler (2003) argumentam que a arbitragem possui
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eficiéncia limitada devido a presenca dos limites a arbitragem (que descrevemos na se¢ao
2.3).

O estudo conduzido por Gatev et al. (2006) foi apresentado pelos autores como um
teste da lei do preco Unico, em que os resultados anormais obtidos correspondem a
remuneracao dos arbitradores por obedecerem a essa lei. Os resultados de Andrade, Pietro
e Seasholes (2005) corroboram essa teoria. O objetivo principal desse trabalho € verificar a
existéncia de oportunidades de lucro com a estratégia pairs trading. Para existir
oportunidades de lucro, € necessdrio que os pares, em média, obedecam a lei do preco
unico, e por isso, 0 nosso trabalho também pode ser visto como um teste da lei do preco

unico no mercado de ac¢des brasileiro.

2.5.4.Cointegracdo

Para se conseguir por em prética a estratégia com sucesso ¢ fundamental identificar
ativos ‘“‘cujos precos andam juntos”, pois a premissa € justamente a de que essa relacdo
histérica de dependéncia ird se manter.

Em um trabalho seminal, Engle e Granger (1987) mostraram que € possivel
combinar linearmente, em uma série temporal estaciondria, dois ativos cujas séries
temporais ndo sdo isoladamente estaciondrias. Eles chamaram esse fendmeno de
cointegracao.

A partir disso, o conceito de cointegracdo passou cada vez mais a ser utilizado na
andlise de séries temporais, com grande vantagem em relacdo a outra medida estatistica de
dependéncia, a correlagdo, pois a cointegracdo permite a explicacdo da relacdo de longo
prazo entre duas varidveis, enquanto a correlagdo ¢ uma medida de dependéncia de curto
prazo e niao € estavel no tempo (Alexander e Dimitru, 2002).

Alexander e Dimitru (2002) apresentaram diversas aplicacdes para o uso da
cointegracdo na construcdo de estratégias de investimento, € encontraram evidéncias de
que € possivel obter lucros aplicando essas estratégias no mercado americano.

Dunis e Ho (2005) mostraram que a cointegracdo ¢ mais eficiente do que a
correlagdo na gestdo de portfélios long-short, uma vez que ela mostra uma relacdo de
longo prazo e exige uma freqiiéncia menor de rebalanceamento dos portfélios.

O conceito de cointegragdo também foi abordado por Bossaerts (1988), que
encontrou evidéncias de co-movimentos dos precos no mercado de acdes dos Estados

Unidos. A principal contribui¢do deste trabalho foi mostrar que, apesar dos precos dos
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ativos ndo serem perfeitamente colineares, € possivel identificar ativos cujos pregos, de
certa forma, apresentam uma pequena redundancia entre si, de modo que € possivel

combind-los de maneira a se conseguir uma série cointegrada.

2.6.0 mercado de aluguel de ac6es no Brasil

2.6.1.Importancia

Danthine e Donaldson (2005) afirmam que um sistema financeiro eficiente oferece
meios para que os poupadores reduzam ou eliminem a um prego justo os riscos que eles
ndo querem correr. Nesse sentido, a possibilidade de alugar e vender uma acao fornece aos
poupadores (agentes) uma ferramenta adicional para se protegerem de quedas nos precos
das acdes (perda de riqueza), e contribui para o aumento da eficiéncia do sistema
financeiro.

O mercado de aluguel de acOes permite aos agentes interessados alugar os seus
papéis em troca de uma determinada remuneracdo para outros agentes que procuram: (1)
meios para se proteger de quedas nos precos das acdes (hedge), (2) especular com o preco
dessa agdo, (3) arbitrar o preco dessa acdo com outra(s) (sendo pairs trading uma das
estratégias de arbitragem mais utilizadas), entre outras coisas. Dessa forma, a existéncia
desse mercado contribui para o aumento das alternativas de diversificacdo dos agentes do

mercado.

2.6.2.Historico e base legal

No Brasil, a CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia) € a tnica
clearing e depositéria central de ativos para o mercado de a¢des, e € responsavel por toda a
compensacao e liquidacdo das operacdes no mercado.

Com o intuito de elevar a eficiéncia e a seguranca do mercado de capitais
brasileiro, a CBLC, juntamente com as autoridades reguladoras, atuou na implantacdo de
um servico de empréstimo de titulos que possibilitou um avango muito grande em relacao
ao utilizado anteriormente.

Segundo a CBLC (www.cblc.com.br), as primeiras operacdes de
empréstimo/aluguel de agdes no mercado brasileiro ocorreram nos anos 70, tendo sido
efetuadas ao largo do mercado organizado.

Em 1986, com a resolucdo CMN n.° 1133/86, normatizada pela instrucio CVM n.°

51/86, houve a regulamentacdo do empréstimo de titulos para o propdsito da posterior e
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imediata venda em margem. Algumas corretoras e alguns bancos ofereciam esse servico
para clientes nessa época, mas de forma restrita, pois os instrumentos disponiveis ndo eram
suficientes para cobrir as necessidades do mercado. Havia a necessidade de aprimorar o
controle de operacdes de empréstimo e eliminar o risco de falhas na intermediacdo das
operacoes (CBLC).

Em 1996, com o intuito de eliminar esses obstaculos, reduzir as falhas na
liquidacdo dos ativos e atender uma demanda dos préprios participantes do mercado, foi
fundado o Banco de Titulos CBLC — BTC, apés um periodo de discussao entre a Comissao
de Valores Mobilidrios e o Banco Central do Brasil.

Atualmente, o Banco de Titulos CBLC possui base legal amparada na Resolu¢do do
CMN n.° 3278, de 28/04/2005, e nas Instru¢des CVM n.° 249 (responsdvel pela
regulamentacdo do empréstimo de acdes), n.° 277 (altera o art. 7° da instrucdo 249), n.° 283
(institui, entre outros, os limites de posicdes) e n.° 392 (autoriza os fundos de investimento

a realizarem operacdes de empréstimo de titulos).

2.6.3.Funcionamento do BTC

O BTC é um sistema eletronico de empréstimo de titulos, em que duas partes
pactuam livremente uma determinada taxa, em troca do aluguel de um titulo por um
determinado prazo.

A CBLC atua como contraparte e garantidora de todas as operacdes, sendo
responsavel pelo fechamento das operacdes, controle dos proventos, garantias e riscos das
operacoes registradas e liquidagcdo das operacdes de empréstimo.

O sistema possibilita que investidores que pretendem tomar ou emprestar um
determinado papel registrem as suas ofertas para outros investidores interessados.

Segundo a CBLC, sdo ativos elegiveis para operacdes de empréstimo de titulos no
BTC as agdes emitidas por companhias abertas negociadas na Bovespa.

A operacdo de empréstimo de titulos consiste na transferéncia da custddia de titulos
da carteira de um investidor para outro, visando satisfazer necessidades temporarias como
a necessidade de titulos para suporte de atividades de negociacdo ou para satisfazer a
necessidade de entregar papéis em vendas j efetuadas.

Nas situagdes em que o investidor vendedor ndo dispde de titulos para entregar na

liquidagdo das vendas, havendo disponibilidade (registro de oferta), a CBLC toma
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emprestados compulsoriamente os titulos para a carteira desse investidor, o que contribui
para minimizar as falhas nos processos de liquidacdo das operacoes.

Para esse investidor que vendeu os titulos a descoberto, € mais vantajoso porque ele
possui um prazo maior para poder recomprar os papéis no mercado e liquidar o
empréstimo do que se houvesse a ordem de recompra. Para o investidor que comprou os
titulos, isto € vantajoso porque ele recebe os titulos na data esperada.

A CBLC divulga informagdes para todos os participantes do BTC, possibilitando o
controle de todos os empréstimos que foram realizados, além de disponibilizar em seu
website estatisticas de uso geral, como volume de posi¢cdes em aberto e taxas médias de
negociacao por ativo, entre outros.

Nas operacdes de empréstimo, a contraparte que aluga os titulos em troca de uma
determinada remuneracido € denominada doador dos titulos, e a contraparte que toma o0s
titulos emprestados € denominada romador dos titulos.

O investidor pode buscar uma contraparte para a sua operacao de empréstimo entre
as ofertas que estdo registradas no BTC, ou encontrar um outro participante do mercado
que atue como contraparte do negécio. O sistema do BTC permite o registro de contratos
de empréstimo previamente formalizados entre dois investidores.

Muitas corretoras fornecem o servico de intermediacdo de transagdes de
empréstimo de acdes e recebem uma comissdo que € acrescida a taxa pactuada com o
tomador de titulos.

Dessa forma, a remuneracdo para o doador consiste na taxa que ele receberd em
troca do aluguel do titulo, descontado o imposto de renda, e para o tomador o custo da
transa¢do consiste na taxa que ele pagara ao doador, acrescido da comissdo da corretora em
que ele fechou o aluguel e também da taxa de registro e dos emolumentos da CBLC (nos
dias de hoje, 0,025% ao ano).

Adicionalmente, os empréstimos de acdes podem ser fechados na forma fixa, em
que o tomador dos titulos ndo pode liquidar o contrato de empréstimo de acdes antes da
data de vencimento, ou reversivel, em que o tomador dos titulos pode a qualquer momento

devolver as ac¢des alugadas e liquidar o contrato de empréstimo de acdes.

2.6.4.Margens

E necessario que o investidor que esteja tomando os titulos emprestados deposite

margens junto a sua corretora.
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O valor das margens € calculado diariamente pela drea de risco da CBLC com base
na liquidez e na volatilidade dos ativos, e consiste no valor atualizado das acdes objeto de
empréstimo acrescido de um percentual definido pelo BTC. Em maio de 2007 esse
percentual variava de 6% a 100%.

A CBLC aceita como garantias os seguintes ativos: moeda corrente nacional, titulos
publicos e privados, ouro, acdes pertencentes i carteira teérica do Indice Bovespa, titulos
negociados nos mercados internacionais, cartas de fianga bancdria, cartas de fianga
emitidas por institui¢des sediadas no exterior e outros ativos mediante consulta.

No final de 2006, a CBLC possuia R$ 19 bilhdes em ativos como garantia,

distribuidos da seguinte forma:

Tabela 1 - Principais ativos depositados como garantias

Ativo Volume R$ - 2006 %
Acdes 9.817.223.287,81 51,5%
Titulos publicos 7.434.050.701,00 39,0%
Titulos internacionais 550.553.142,40 2,.9%
CDB 483.789.823,29 2,5%
Outros 283.977.396,00 1,5%
CFI 263.758.000,00 1,4%
Dinheiro 116.951.144,09 0,6%
Dividendos 82.965.824,07 0,4%
Ouro 17.523.497,82 0,1%
Fundos 2.945.433,21 0,0%
Total 19.053.738.249,69 100,0%
Fonte: CBLC

Somente apds o tomador depositar as garantias na CBLC, é que os titulos sao
transferidos da conta de custédia do doador para a conta do tomador. Assim, durante a
vigéncia do contrato de empréstimo de acdes, o doador ndo pode vender os papéis que

foram alugados.

2.6.5.Estatisticas do mercado de aluguel de acdes no Brasil

Nos ultimos anos, o volume de operacdes e o nimero de acdes objeto de negdcio de

empréstimo tém crescido de forma expressiva, como mostra a tabela 2 abaixo:
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Tabela 2 - Volume anual de operagdes no BTC

. Quantidade de
Volume negociado

operagoes

R$ US$ n°. acoes Média
Ano (milhdes) (milhdes) negociadas Participantes Registros Diaria
1996 355 346 12 21 66 1
1997 416 387 22 26 341 2
1998 855 731 52 37 983 4
1999 1.575 873 57 33 1.460 6
2000 2.866 1.560 74 53 2.530 10
2001 6.572 2.790 79 67 11.953 47
2002 7.559 2.428 91 64 22.486 89
2003 13.160 5.223 126 77 39.772 158
2004 25.884 8.055 190 95 78.729 312
2005 58.926 24.664 219 93 166.088 659
2006 109.674 50.496 267 95 271.210 1.190

Fonte : CBLC

A tabela 3 mostra a participagdao dos investidores no BTC, no periodo de 2001 a
2006.
Podemos notar que nos tltimos cinco anos houve um crescimento significativo dos

fundos de investimento, que hoje representam cerca de 42% do volume negociado no BTC.

Tabela 3 - Participacdo no BTC por tipo de investidor

Participagdo %

Tipo de investidor 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bancos comerciais 269%  20,0% 18,7% 19,7% 4,6% 5,1%
Fundos de previdéncia social 13,6% 12,2% 9,0% 3,0% 6,6% 1,2%
Fundos de investimento 14,6%  22,6% 258%  26,4% 222% 42,0%
Investidor estrangeiro 29,0%  282%  28,0% 31,6% 30,6% 29,1%
Outros 2,3% 2,2% 3,4% 2,5% 24%  52%
Pessoas fisicas 12,1% 12,4% 12.9% 13,1% 273% 15,1%
Sociedades andnimas 1,4% 2,4% 2,3% 3,8% 63% 22%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fonte: CBLC

Em 2006, a taxa média de aluguel dos titulos registrada no BTC foi 4,6% ao ano e a
média ponderada pelo volume negociado foi 3,9% ao ano.

Se considerarmos a distribuicdo das taxas médias de empréstimo para cada um dos
ativos que foram registrados em 2006, podemos notar que a maior parte dos ativos e do

volume negociado foi registrada até a taxa média de 6% ao ano.
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Tabela 4 - Distribuicdo das taxas de empréstimo registradas em 2006 no BTC

Faixa papéis volume R$ Yopapeis Yovolume

0% - 2% 34 31.243.849.253 12,7% 28,5%
2% - 4% 81 29.359.323.050 30,3% 26,8%
4% - 6% 101 33.701.799.615 37,8% 30,7%
6% - 8% 35 10.847.625.770 13,1% 9,9%
8% - 10% 6 349.433.238 2,2% 0,3%
acima 10% 10 4.172.023.398 3,7% 3,8%
Total 267 109.674.054.324 100,0% 100,0%

A tabela 2 mostra que nos dltimos tempos o volume de negécios no BTC vem
praticamente dobrando a cada ano. O aumento da oferta de titulos no BTC tem
influenciado diretamente a queda da taxa média registrada dos empréstimos no BTC,

conforme o grafico 1:

Grafico 1 - Comparativo do volume negociado e das taxas médias de empréstimo de a¢goes
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2.7.Limitacoes do estudo

2.7.1.Data snooping

Data snooping € uma séria limitagao que atinge muitos estudos empiricos nas areas
de financas e economia. O problema ocorre quando séries temporais existentes sao
analisadas repetidamente, levando a uma interpretacdo incorreta da relacdo entre as
varidveis estudadas. Relacdes estatisticas espurias muitas vezes sao consideradas

verdadeiras, levando a um equivoco na relag¢do entre os dados.
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Crak (1999) mostra de forma didatica como isso ocorre ao apresentar um estudo
empirico em que demonstra estatisticamente que perto das fases de lua nova e lua cheia, a
volatilidade dos mercados de acdes € maior e os seus retornos sao menores do que nas

outras fases da lua.

Lo e MacKinlay (1990) demonstram como testes envolvendo modelos de
precificacdo como o CAPM e o APT podem levar a inferéncias incorretas devido a

presenca de data snooping.

Freqiientemente, muitas estratégias de investimento sdo avaliadas com base numa
mesma série temporal para se avaliar qual delas é a melhor, ou quais sdo melhores do que
certo benchmark,que pode ser fixo ou randdomico. Se muitas estratégias sdo avaliadas,
algumas podem ter desempenho superior ao do benchmark por acaso, quando na realidade
eles sdo iguais ou até mesmo inferiores aos das demais estratégias (Romano e Wolf, 2005).

A exemplo do estudo conduzido por Gatev et al. (2006), essa pesquisa nao
percorreu todas as dimensdes possiveis da estratégia para maximizar resultados, porém
procurou identificar as regras que sao seguidas na pratica pelos investidores. As regras que
foram seguidas obedecem a proposi¢ao geral da estratégia ao: 1) identificar pares de agdes
cujos precos “andam juntos”; 2) e, abrir uma posi¢do long-short quando houver uma
divergéncia entre os precos e encerrar a posi¢cao quando os precos convergirem.

O critério utilizado para a negociagdo dos pares foi desenvolvido por uma corretora
de valores, que envia diariamente um relatério para os seus clientes com a descricdo da
metodologia adotada e recomendagdes de oportunidades de investimento com base nessa
estratégia. Esse relatdrio € enviado para os clientes desde o final de 2005. Portanto, a regra
escolhida é efetivamente utilizada na prética pelos investidores.

A duragdo dos periodos de abertura e fechamento, bem como os critérios para abrir
e fechar os pares foram mantidos constantes ao longo desse estudo.

Todas essas medidas foram realizadas para minimizar os riscos de data snooping.

Entretanto, ndo podemos garantir que os resultados reportados nesse trabalho
estejam imunes a data snooping, assim como nao podemos garantir a persisténcia dos
resultados reportados no futuro.

Lo e MacKinlay (1990) argumentam que a inferéncia nao experimental pode nunca

estar completamente livre de data snooping, pois a atencdo dada as anomalias empiricas,
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incongruéncias e correlagdes ndo usuais é também o mecanismo de descobertas genuinas e

progresso nas ciéncias sociais.

2.7.2.0 periodo da amostra

Nesse estudo, negociamos pares de acdes no periodo de janeiro de 2002 a
dezembro de 2006, totalizando 60 meses. Se por um lado utilizamos uma amostra de agdes
que realmente tiveram registro de negécios no BTC, por outro, trata-se de um periodo
relativamente curto, que impossibilita uma andlise mais detalhada.

Dessa forma, € possivel que os resultados reportados nesse trabalho tenham algum

tipo de influéncia do periodo escolhido para o estudo.

2.7.3. Os retornos ajustados ao risco

Para verificar a remuneracdo da estratégia em relagdo ao seu risco, calculamos os
seus retornos ajustados ao risco através do indice de Jensen (1968). Essa andlise estd
diretamente vinculada a aceitacdo do modelo CAPM, e de todos os aspectos com relagao
aos parametros utilizados no modelo.

Entretanto, alguns estudos, como Fama e French (1992), questionam a validade do

beta, indice de risco do CAPM, como o tnico fator de risco causador do retorno das agdes.
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3. Revisao de literatura

3.1.Principais estudos sobre pairs trading

3.1.1.Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006)

Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst realizaram um estudo completo das
caracteristicas de risco e retorno da estratégia, utilizando retornos de ac¢des nos Estados
Unidos, no periodo 1962-2002, e encontraram evidéncias de que a estratégia produz
retornos significativos.

A metodologia adotada foi muito simples e, mesmo assim, conseguiu produzir
excessos de retorno anualizados proximos a 11%, contrariando a hipdtese de que os
mercados sdo eficientes durante todo o tempo.

A implementacdo da estratégia utilizada nesse estudo foi dividida em duas partes: o
periodo de formagdo, com duragdo de 12 meses, e o periodo de negociacdo, que
corresponde aos seis meses subseqiientes.

O periodo de formacdo tem a finalidade de identificar os pares de acdes “cujos
precos andam juntos”. Foram formadas carteiras contendo os 5, 20 e 101-120 primeiros
pares, ranqueados em ordem crescente de acordo com o critério de cointegracdo utilizado.

No periodo subseqiiente, os pares sao negociados com base no critério de abrir uma
posicdo long-short sempre vez que a distancia entre uma acdo e a outra € superior a dois
desvios padrdes (calculados no periodo de formacao). As posi¢des sdo encerradas quando
0s pregos se cruzam ou no ultimo dia do periodo de negociacgao.

Para verificar se a estratégia pairs trading é somente uma forma de explorar uma
estratégia contrdria de investimento, os autores efetuaram um bootstrap € compararam oS
resultados encontrados ao resultado de pares formados aleatoriamente.

Para verificar se os resultados estavam enviesados pelo efeito “bid e ask”, os
autores calcularam os resultados retardando por um dia a abertura e o fechamento dos
pares.

Os principais resultados encontrados no estudo foram:
e QOs portfélios formados pelos primeiros 5 e primeiros 20 pares renderam, em

média, 0,78% e 0,81% ao més. Ao se considerar o possivel efeito do “bid e ask”, os

retornos caem para 0,46% e 0,52% ao més, para os primeiros 5 e os primeiros 20 pares,
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respectivamente, o que sugere que parte dos resultados anteriores estava enviesada por esse
efeito;

e Em média, 71% dos pares nas carteiras formadas pelos primeiros 20 pares
pertenciam ao setor de concessiondrias de servicos publicos, embora o nimero de agdes
pertencentes a esse setor na amostra do estudo nado seja significante;

e Entre 1963 e 2002, o excesso de retorno da estratégia pairs trading foi, em
média, o dobro do excesso de retorno do S&P 500, e o indice de Sharpe calculado foi entre
4 e 6 vezes maior do que o indice de Sharpe do mercado;

e O VaR histérico calculado mostrou que, nos 40 anos do estudo, a pior perda
mensal dos primeiros 5 e primeiros 20 pares foi, respectivamente, 12,62 % e 8,2%;

e A estratégia apresentou retornos descrescentes nos anos mais recentes,
enquanto que entre 1969 e 1980, quando os mercados cairam, a estratégia apresentou a
melhor performance dentro do estudo;

e QOs pares gerados aleatoriamente pelo bootstrap apresentaram retornos muito
inferiores aos pares gerados no periodo de formacao, e a conclusio do estudo € a de que a
estratégia pairs trading nao é simplesmente uma forma de explorar a reversao dos precos a

média.

3.2.Pairs trading no Brasil

3.2.1.Perlin (2007)

Perlin (2007) divulgou um working paper no qual ¢ implementado um modelo de
pairs trading com as acdes mais liquidas da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

O critério adotado para a sele¢do dos pares € o das minimas distancias ao quadrado,
muito similar ao adotado em Gatev et al. (2006) e Nath (2003).

Trabalhando com os precos normalizados, uma posi¢do long-short era aberta
sempre que o valor da distancia entre as acOes de cada par fosse superior a um valor d. O
autor considerou diferentes valores para d, variando de 1,5 a 3,0.

Para avaliar a performance dessa estratégia, o autor comparou a performance das
carteiras com a performance de carteiras geradas aleatoriamente através de bootstrap.

O resultado obtido indicou que a performance da estratégia pairs trading foi

superior ao das carteiras geradas aleatoriamente.
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3.3.Quadro resumo de outros trabalhos sobre pairs trading

Apresentamos no quadro abaixo, outros trabalhos existentes sobre pairs trading:

Quadro 1 — Resumo de outros trabalhos sobre pairs trading

Autores

Descricao do trabalho e principais resultados

Nath (2003)

Examina a implementacdo da estratégia pairs trading no mercado
secunddrio de titulos publicos de renda fixa nos Estados Unidos, e
compara OS mecanismos operacionais dessa estratégia entre acdes e
titulos de renda fixa. A rentabilidade das carteiras formadas seguindo a

N

metodologia proposta foi superior a rentabilidade de diversos

benchmarks, mesmo utilizando-se diferentes medidas de performance.

Vidyamurthy
(2004)

O trabalho estd organizado na forma de livro e explica os principais
conceitos tedricos e operacionais por trds da estratégia pairs trading.
Mostra como implementar a estratégia usando cointegracdo; entretanto,

nao divulga resultados empiricos.

Andrade, Pietro e
Seasholes (2005)

Avaliaram a performance da estratégia pairs trading na bolsa de valores
de Taiwan entre 1994 e 2002. Utilizando a mesma metodologia, os
autores encontraram resultados muito parecidos com os de Gatev et al.
(2003). O artigo propde que uma parte significativa dos retornos
anormais da estratégia deve-se a influéncia, nos precos das acgdes, de

choques de demanda por parte de investidores mal informados em relagdo

aos reais fundamentos das empresas.

Do, Faff e Hamza
(2006)

O artigo analisa e expde diferentes métodos existentes para a
implementacdo da estratégia pairs trading: o método da distancia, o
método da cointegragdo e o método do spread estocastico. Por fim, os
autores sugerem um novo método, baseado no método existente do

spread estocastico e no modelo APT.

Lin,
Gulati (2006)

Mccrae e

Os autores desenvolveram uma técnica para implementar a estratégia
pairs trading com base nos principios de cointegracio. O modelo
desenvolvido possui um controle de risco, permitindo sempre um retorno
minimo antes que cada posicdo seja aberta. Os resultados empiricos
encontrados indicam que o modelo pode ser uma op¢do em relagdo a

outros modelos existentes que ndo possuem um controle de risco.
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4.Metodologia

4.1.Tipologia da pesquisa

Segundo Martins (2002), conforme o enfoque epistemoldgico ha diferentes géneros
de pesquisa. Podemos definir essa pesquisa como sendo do tipo empirico-analitica.

Pesquisas empirico-analiticas sdo ‘“abordagens que apresentam em comum a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativos.
Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tém cardter técnico, restaurador e
incrementalista. Tém forte preocupacdo com a relacdo causal entre as varidveis. A
validacdo da prova cientifica é buscada através de testes dos instrumentos, grau de

significancia e sistematizacdo das defini¢des operacionais” (MARTINS, 2002, p.34).

4.2.Modelo da pesquisa

A figura abaixo mostra o modelo adotado:

Figura 1

E possivel obter lucros explorando a estratégia Pairs Trading no mercado de acées
brasileiro?

Amostra : Agbes da Bovespa no periodo de 2001 a 2006

NAO SIM

Nao existem evidéncias de que a
estratégia produz retornos significativos.

Existem evidéncias de que ha
oportunidades de se obter lucros
explorando a estratégia.

Conclusio : E possivel obter lucros
explorando a estratégia no Brasil.

Conclusao : Nao é possivel comprovar
a possibilidade de se obter lucros
explorando a estratégia no Brasil.

Analisar o impacto Efetuar boostrap Analisar as
dos custos de dos pares para caracteristicas
transacao: verificar se o de risco e
corretagens, resultado se deve retorno da
aluguel e o a adogéo de uma estratégia.
efeito"bid e ask". estratégia

contraria ou néo.
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4.3.Amostra e coleta dos dados

A amostra do estudo foi composta pelas a¢des negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo e que tiveram registro de negécios (aluguel) no Banco de Titulos CBLC — BTC
no periodo 2002-2006.

Para a realizacdo desse estudo, a CBLC forneceu a base de dados contendo os
papéis no periodo acima, incluindo o custo médio de aluguel de cada papel.

O intuito de usar uma amostra de agdes que, efetivamente, tiveram registro de
negocios no BTC, € propiciar ao experimento um carater mais proximo da realidade, visto
que ndo € possivel viabilizar a estratégia pairs trading se nao houver a possibilidade de
alugar as a¢oes no BTC.

Para todas as a¢des da amostra foram coletados precos de fechamento, ajustados
por proventos e dividendos, além de sua respectiva classificagdo setorial NAICS na
Economatica, no periodo 2001-2006.

Também coletamos na Economdtica, para o periodo acima, a taxa do CDI e as
cotacdes do Indice Bovespa de fechamento, que foram usadas como proxies para o retorno

do ativo livre de risco e da carteira de mercado, respectivamente.

4.4.Implementacio da pesquisa
A implementacdo da parte operacional deste estudo envolveu trés etapas: a) o
periodo de formacgdo dos pares; b) o periodo de acompanhamento e negociagcdo dos pares;

¢) e o célculo da rentabilidade das carteiras.

Figura 2 - Periodos de formagdao e acompanhamento e negociagado
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A figura 2 mostra, em ordem cronoldgica, cada um dos periodos do estudo.

As duracdes dos periodos de formagdo, acompanhamento e negociagdo foram
escolhidas com base nos periodos adotados em Gatev et al. (2006) e mantidos fixos
durante o horizonte desse estudo.

O critério para negociacdo dos pares segue, em linhas gerais, o modelo descrito no
relatério “Brascan Long x Short”, que foi desenvolvido por uma corretora de valores.

Para efetuar os cadlculos das trés etapas, utilizamos Excel e Visual Basic para Excel
(VBA).

Para o cédlculo da estatistica de significincia ¢t e o erro padrdao de Newey-West

utilizamos o software Eviews.

4.4.1.Periodo de formacio dos pares

Cada periodo de formacdo tem duracdo de 12 meses, e seu principal objetivo é
identificar pares de ag¢des cujos precos “andam juntos”, a serem negociados nos seis meses
subseqlientes.

No inicio de cada semestre a partir de junho de 2001, eliminamos todos os papéis
que ndo tivessem negociacdo em todos os dias do periodo de formacao. Esse procedimento
tem o intuito de facilitar a formagao dos pares e identificar as acdes mais liquidas (Gatev et
al., 2006).

Com base na nova amostra, formamos todos os pares de acdes possiveis, com a
restri¢cdo de que as duas acdes de cada par pertencessem ao mesmo setor.

Para cada acdo, construimos um indice cumulativo durante o periodo de formacao.
Em seguida, para cada um dos pares calculamos a soma do quadrado das distancias entre
os precgos das duas agdes.

A distancia entre os precos das duas acdes corresponde a diferenca absoluta entre
os indices cumulativos de cada acdo em cada data do periodo de formacao.

O valor obtido para cada um dos pares fornece uma idéia do comportamento
conjunto dos precos das duas a¢des: quanto menor o valor, maior o nivel de cointegracdo
dos precos.

De acordo com Gatev et al. (2006), este procedimento € de certa forma similar ao
teste de cointegracdo desenvolvido por Bossaerts (1988). Optamos por utilizar o método

descrito acima, ao invés de técnicas mais sofisticadas de cointegragdo, devido a sua
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simplicidade de implementacdo, e ao argumento de Gatev et al. (2006) de que € a técnica
que mais se aproxima de como os traders selecionam os pares na prética.

Para cada um dos periodos de formagao, formamos carteiras contendo os primeiros
5, os primeiros 20, os pares 101-120 e, finalmente, a carteira contendo todos os pares, com
base no critério de ranqueamento descrito anteriormente.

O intuito de formar carteiras a partir do ranqueamento dos pares € poder comparar o
desempenho de carteiras compostas por ativos com diferentes ordens de cointegracao.

O gréfico abaixo mostra a evolucao dos precos normalizados didrios de Copel ON e
Copel PNB, de janeiro a dezembro de 2005.

E fécil perceber que os precos desses dois ativos tendem a “andar juntos”.

Griéfico 2 - COPEL ON X COPEL PNB
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4.4.2 Periodo de acompanhamento e negociacio

4.4.2.1. Acompanhamento dos pares

O periodo de acompanhamento e negociagao tem duracao de 6 meses, e se inicia no
primeiro dia util apdés o encerramento do periodo de formacdo. Nesse periodo,
acompanhamos diariamente os spreads entre os precos das acdes de cada par selecionado
na etapa anterior, e identificamos 0 momento oportuno de abrir e encerrar uma posi¢ao.

Os spreads correspondem a diferenca relativa entre os precos das a¢des de cada par.

Nessa etapa, calculamos para cada par, diariamente, as seguintes estatisticas didrias:
média e desvio padrdo moéveis de 20 dias, média e desvio padrio méveis de 12 meses, 6
meses € 3 meses.

Essa dltima estatistica foi calculada usando-se o método de suavizamento

exponencial Ewma (exponentialy weighted moving-average), e os lambdas adotados foram
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respectivamente: 0,99, 0,98 e 0,96 (12 meses, 6 meses e 3 meses). Utilizamos os mesmos
valores que sdo adotados no relatério “Brascan Long x Short”.
Para o cdlculo das estatisticas com o Ewma, utilizamos a metodologia sugerida pelo

Riskmetrics (1996):

Gz\/(l—/i)iﬂ"l(r,—;)z (D

onde o € a volatilidade, r o retorno do ativo e A a constante de decaimento exponencial.
Para cada uma das estatisticas acima, calculou-se uma faixa formada pela média,
mais ou menos 2 desvios padrdes.
O critério para abrir uma posi¢ao long-short é o spread do par estar fora de pelo

menos uma das 4 faixas (22 dias, 3 meses, 6 meses e 12 meses).

4.4.2.2 Negociacao dos pares
Quando o spread entre os precos de um determinado par estd fora do intervalo

descrito acima, abrimos uma posicao long-short de acordo com o seguinte critério:

1) Se o spread (preco da acdo A/preco da agcdo B) estiver acima de qualquer faixa
superior: vender a acdo A (tomar emprestado no BTC e vender) e comprar a a¢do B;
2) Se o spread (preco da acdo A/preco da agcdo B) estiver abaixo de qualquer faixa

inferior: comprar a agao A e vender a acdo B (tomar emprestado no BTC e vender).

O encerramento da posicdo ocorre quando o spread (distancia relativa entre uma
acdo e outra) volta para dentro das 4 faixas.

Isso pode ocorrer de duas formas:

1) O spread entre os precos do par diminui (0s precos convergem) e volta para
dentro das 4 faixas;
2) O spread volta para dentro das 4 faixas porque hd um aumento da volatilidade

ou de sua média (a faixa “cresceu”).
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Quando isso ocorre, a posi¢do € encerrada através da negociacdo inversa: a acao
que se havia comprado € vendida, e a acdo que havia vendido € recomprada e o aluguel
devolvido.

Para a abertura e o fechamento de todas as posi¢des considerou-se que os negocios
foram efetuados aos precos de fechamento do dia.

A partir do momento em que cada posicdo € aberta, monitoramos o risco dessa
posicao, calculando o VaR diério e acumulado de “n” dias dessa posi¢ao.

O Value at risk (VaR) corresponde a perda maxima esperada em um horizonte de
tempo, dentro de um intervalo de confianga (Jorion, 2001).

O VaR foi calculado com 95% de confiancga da seguinte forma:

VaR,,, = 0%1,65 )

VaR . Var, * Jn 3)

ndias=

onde o corresponde a volatilidade do spread entre os precos das acdes de cada par e n ao
nimero de dias em que a posi¢cdo estd aberta. A volatilidade foi calculada com base na
média mével dos dltimos 12 meses do spread, usando a metodologia Ewma com uma
constante de decaimento exponencial igual a 0,94. Utilizamos a mesma constante de
decaimento exponencial e o mesmo intervalo de confianca que sdo adotados no relatério
“Brascan Long x Short”.

A cada vez que a perda didria ou a perda acumulada de “n” dias excede o valor do
VaR didrio ou acumulado, a posi¢cdo € encerrada. O encerramento de uma posi¢io numa
situac@o como essa limita as perdas, prevenindo que aumentem indefinidamente.

Os gréficos abaixo mostram o comportamento dos spreads entre Copel ON e Copel
PNB em relacdo as faixas formadas pelas médias e pelos desvios padroes moéveis de 22
dias, 3 meses, 6 meses € 12 meses.

Nota-se que o spread entre os precos de Copel ON e Copel PNB por diversas vezes

“fura” alguma das 4 faixas, e em seguida converge para dentro das faixas novamente.
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Gréfico 3 - Spread COPEL ON X COPEL PNB: faixa 22 dias Gréfico 4 - Spread COPEL PNB X COPEL ON: faixa 12 meses
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A principal premissa na estratégia pairs trading € que o spread entre os precos de
cada par converge naturalmente para os seus niveis histéricos, os quais, no caso do modelo
que estamos adotando, correspondem as faixas de negociagdo. Dessa forma, quando o
spread estiver fora de alguma das faixas de negociagao, significa que houve um desvio de
aprecamento (mispricing) e, conseqiientemente, uma oportunidade de lucro.

Essas faixas de negociacdo correspondem a um indicador técnico denominado
Bollinger Bands, desenvolvido na década de 80 por Bollinger (2002).

Para os papéis que tiveram a negociacdo interrompida ao longo desse periodo,
retiramos os pares que cont€ém o papel da carteira no dia em que houve o seu ultimo
negdcio e consideramos o resultado obtido até essa data.

No ultimo dia do periodo de acompanhamento e negociagdo, todas as eventuais

posicdes abertas sao encerradas.

4.4.3.Céalculo do excesso de retorno das carteiras

A rentabilidade das carteiras foi calculada seguindo a metodologia adotada por
Gatev et al. (2006).

Os ganhos e perdas de cada par de acdes correspondem a soma do resultado da
posicdo comprada (long) com o da posi¢do vendida (short) e, por isso, t€ém a interpretacao
de excesso de retorno. Consideramos a cada abertura de uma posicao comprada e vendida

os valores iniciais de $ 1 e -$1, respectivamente.
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Devido ao fato de que cada par pode abrir e fechar diversas vezes ao longo de um
mesmo periodo de negociacdo, o excesso de retorno corresponde a soma dos payoffs que
foram gerados durante desse periodo (Gatev et al.,2006).

Os resultados didrios foram calculados seguindo a férmula:

ziepwi,tr},t
7, ==
Pt
Zie PWI.T
4)
W, =w,A+7, )=>0+75)...0+7,)
onde r corresponde ao retorno de cada par no instante 7, € w ao peso de cada par no

portfolio.

4.5.Custos de transacao

Para entender melhor o impacto dos custos de transagdo na estratégia, também
procuramos avaliar o efeito dos custos de corretagem e aluguel das a¢des, afora o efeito do
“bid e ask”.

Dessa forma, avaliamos a performance de trés tipos de carteiras:

A) Carteiras irrestritas, ou seja, ndo levando em considera¢do nenhum tipo de custo:
avaliamos como seria a estratégia sem nenhum tipo de friccao;

B) Carteiras em que os pares sdo negociados com um dia de atraso: avaliamos o
efeito do “bid e ask”;

C) Carteiras em que os pares sdo negociados com um dia de atraso, considerando o
custo de corretagem e aluguel de acdes para cada negdcio: avaliamos se a estratégia

sobrevive ao efeito conjunto dos dois custos.

4.5.1.Efeito “bid e ask”

Os resultados encontrados em Jegadeesh e Titman (1995) e Gatev et al. (2006)
sugerem que uma parte dos resultados encontrados pode estar enviesada para cima em

virtude do efeito “bid e ask”.
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Com isso, como ndo sabemos se o pre¢o de fechamento para uma determinada acdo
corresponde a “oferta de compra” ou a “oferta de venda”, € possivel que as carteiras
tenham um viés ao supor que estamos comprando uma acdo pelo menor prego (oferta de
compra) e vendendo uma agao pelo maior preco (oferta de venda).

Para avaliar o impacto desse efeito, seguimos um procedimento similar a Gatev et
al. (2006), no qual calculamos as rentabilidades das carteiras iniciando as posi¢des no dia
seguinte a divergéncia dos pregos de cada par, e liquidando as posi¢des no dia seguinte a
convergéncia dos precos de cada par.

Se no momento da divergéncia dos precos do par, o preco vencedor for uma oferta
de venda e o preco perdedor for uma oferta de compra, e no dia seguinte, o preco vencedor
possuir uma probabilidade igual de ser uma oferta de compra ou de venda, entdo ao se
atrasar a abertura das posicdes em um dia, se reduzirdo os excessos de retorno, em média,
pela metade da soma dos spreads dos pregos vencedores e perdedores (Gatev et al. 2006).

De forma similar, se no momento da convergéncia dos precos do par, o preco
vencedor for uma oferta de compra e o preco perdedor for uma oferta de venda, entdo ao se
atrasar o fechamento das posi¢cdes em um dia se reduzirdo os excessos de retorno em média

novamente em uma vez e meia a soma dos “bid e ask” spreads. (Gatev et al. 2006).

4.5.2.Corretagens e aluguel de acoes

Sempre que uma posicdo é aberta e encerrada, consideramos uma corretagem
padrao de 0,025% sobre cada posicdo, o que corresponde a um desconto de 95% na tabela
de corretagens padrdao da Bovespa (nos dias de hoje, 0,5% para operacdes com valor acima
de $3.029,38). Dessa forma, o custo total de corretagem ao se abrir e encerrar uma
determinada uma posicao corresponde a 0,1% (0,025% x 2 + 0,025% x 2).

Esse custo ndo é factivel para a maioria dos investidores do mercado. Somente 0s
grandes fundos de investimento, tesourarias de banco ou outros investidores com grande
volume de negdcios conseguem um custo de transacdo tao baixo.

Na préxima se¢do mostramos que a estratégia, da forma como foi implementada,
nao € adequada para a maioria dos investidores.

A cada vez que uma posicdo é aberta, também contabilizamos diariamente o custo
do aluguel da acdo que foi vendida, a partir da estatistica que foi fornecida pela CBLC.
Consideramos que todos os empréstimos de acdes foram efetuados na forma reversivel, e

que no momento em que a acdo vendida foi recomprada, o empréstimo dessa acao foi
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imediatamente liquidado na CBLC (as acdes alugadas foram devolvidas). Na prética,
contudo, nem sempre € possivel tomar acdes emprestadas na forma reversivel, sendo
muitos empréstimos feitos também na forma fixa (em que ndo é possivel liquidar os

contratos antecipadamente).

4.6. Risco e retorno da estratégia

4.6.1.Retorno ajustado ao risco

Para avaliar a performance da estratégia em relagcdo a rentabilidade esperada dado o
seu nivel de risco, utilizamos o indice de Jensen (1968).
O indice de Jensen (1968), também conhecido como alfa, corresponde ao excesso

de retorno da carteira sobre o retorno previsto no modelo CAPM e foi calculado da forma:
ap:rp_[rf-i_ﬂp(rM_rf)] o)

onde &, corresponde ao indice de Jensen (1968), r, ao retorno da carteira, r, ao retorno

do ativo livre de risco, 1, ao retorno do mercado e S, ao beta.

O beta foi calculado da seguinte forma:

_cov(r,:r,)
P var(r,) ©)

4.6.2 Indice de Sharpe (1966)

O indice de Sharpe (1966) corresponde a razao entre o excesso de retorno de um
determinado ativo e o seu risco, sendo que o risco corresponde ao desvio padriao do retorno
desse ativo. Utilizamos esse indice para comparar a relacdo risco-retorno entre as

diferentes carteiras que foram formadas. Calculamos o indice da forma:

IS =+ (7)

onde IS corresponde ao Indice de Sharpe(1966) da carteira.
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4.6.3.Value at Risk (VaR) empirico

Conforme descrito em Jorion (2001), € possivel estimar o VaR através de um
método geral ou paramétrico. O método geral consiste no uso da distribui¢cao empirica dos
retornos de um ativo e nos seus quantis, € 0 método paramétrico usa uma distribui¢do
como a normal, que depende da estimac¢do de alguns parametros para determinar a
distribuicao dos retornos. Se, por um lado, esses dois modelos sdo muito faceis de se usar,
por outro, eles podem nao conseguir estimar muito bem a distribuicao real dos lucros e
perdas.

Souza e Silva (1999) afirmam que o uso da distribui¢do empirica dos retornos
passados da carteira como uma estimativa do VaR é um método robusto a distribuicdes de
caudas pesadas, mas € necessdria a hipotese de que os retornos permanecam estaveis ao
longo do tempo e, além disso, uma amostra de tamanho N nada diz sobre a probabilidades
de perdas maiores do que 1/N.

Para avaliar o risco da estratégia, estimamos o VaR através da distribuicao empirica
dos retornos didrios e mensais das carteiras. O VaR empirico corresponde simplesmente ao
quantil da distribuicdo empirica dos retornos, para cada nivel de significancia. Se, por um
lado, essa medida fornece uma idéia do risco da estratégia ao longo do periodo da amostra,
por outro, as limitagdes que descrevemos acima sugerem que devemos ter cautela ao

interpretar os seus resultados.

4.7.Pairs trading e estratégias contrarias

Pairs trading é um tipo de estratégia contraria. Diversos estudos como Jegadeesh
(1990), e no Brasil, Yoshinaga (2004) e Bonomo e Dall’ Agnoll (2003), encontraram
evidéncias de que estratégias contrérias produzem retornos positivos no curto prazo.

Seguindo a metodologia adotada em Gatev et al. (2006), procuramos averiguar se a
estratégia pairs trading ndo € simplesmente uma forma de explorar a reversao a média dos
precos das agdes.

Dessa forma, efetuamos um estudo no qual comparamos a performance da
estratégia com a performance de carteiras que foram geradas pelo método bootstrap.

Os procedimentos adotados foram:
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1) Agrupamos as ac¢Oes no inicio de cada periodo de formagdo, de acordo com o seu
retorno no més anterior;

2) Geramos pares aleatdrios, seguindo a restricdo de que cada acdo pertencesse ao
mesmo decil da acdo original;

3) Calculamos os excessos de retorno das carteiras formadas pelos pares aleatérios.

O procedimento acima foi repetido 200 vezes ao longo de cada semestre.

A idéia por trds desse procedimento ¢ a de que a diferenca entre os retornos dos
pares verdadeiros em relacdo aos pares que foram gerados pelo bootstrap forneca uma
indicagdo de quanto dos retornos dos pares verdadeiros nao é devido simplesmente a

reversdo dos precos.
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5. Resultados

5.1 Excessos de retorno e estatisticas de distribuicao
A tabela 5 resume as principais estatisticas de excesso de retorno das carteiras

irrestritas:

Tabela 5 - Estatisticas de distribui¢do dos excessos de retorno

A. Carteiras irrestritas
Primeiros 5 Primeiros 20 Pares 101-120 Todos

Excesso de retorno médio mensal 0.01592 0.01276 0.01250 0.01217
Excesso de retorno médio anual 0.20867 0.16436 0.16079 0.15618
Erro padrio (Newey-West) 0.00205 0.00177 0.00158 0.00209
Estatistica t 7.7999 7.2604 7.9564 5.8889

Distribuicdo dos Retornos

Mediana 0.01348 0.01219 0.01303 0.01260
Desvio Padrao 0.01266 0.01169 0.01277 0.01773
Assimetria 0.88 (0.53) 0.03 0.32
Curtose 3.46 7.22 6.83 4.22
Minimo (0.00504) (0.03537) (0.03334) (0.03131)
Méximo 0.05304 0.04670 0.05952 0.07233
Observagoes < 0 5% 5% 17% 25%

O erro padrdo, a estatistica t e as estatisticas de distribui¢do dos retornos foram calculados
com base na distribuicdo dos excessos de retorno mensais.

As posigdes foram abertas no mesmo dia em que ocorreu a divergéncia dos precos e
encerradas no mesmo dia em que ocorreu a convergéncia dos precos.

Para todas as carteiras tivemos excessos de retorno médios anuais superiores a
15,5% e significativamente diferentes de zero.

As carteiras formadas pelos primeiros 5 e 20 pares tiveram retornos anuais de
20,9% (estatistica t = 7,8) e 16,4% (estatistica t = 7,3), respectivamente. Esses retornos
foram ligeiramente superiores aos retornos anuais das carteiras formadas pelos pares 101-
120 e da carteira composta por todos os pares.

O desvio padriao das carteiras formadas pelos primeiros 5 e 20 pares foi
ligeiramente menor do que o desvio padrao das outras duas carteiras, e € interessante notar
que as carteiras formadas pelos primeiros 5 e 20 pares tiveram também um percentual de
retornos negativos muito menor do que o das carteiras formadas pelos pares 101-120 e da

carteira formada por todos pares.
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Em relacdo a distribui¢do dos retornos, em todas as carteiras podemos notar que as

caudas sdo pesadas (curtose alta) e, com excecdo da carteira formada pelos 20 primeiros

pares, 0s retornos possuem assimetria positiva.

Em seguida, apresentamos os resultados das mesmas carteiras em que os pares sao

negociados com um dia de atraso:

Tabela 6 - Estatisticas de distribui¢do dos excessos de retorno

B. Atraso de 1 dia

Primeiros 5 Primeiros 20 Pares 101-120 Todos
Excesso de retorno médio mensal 0.00586 0.00515 0.00405 0.00191
Excesso de retorno médio anual 0.07262 0.06356 0.04964 0.02314
Erro padrao (Newey-West) 3.21153 0.00195 0.00123 0.00243
Estatistica t 4.8250 2.6773 3.3220 0.8472
Distribuicdo dos Retornos
Mediana 0.00458 0.00539 0.00363 0.00357
Desvio Padrao 0.01304 0.01249 0.00846 0.01723
Assimetria 0.56 0.48 (0.44) (0.51)
Curtose 4.08 5.66 3.92 3.92
Minimo (0.02787) (0.02880) (0.01987) (0.05459)
Miximo 0.04250 0.05180 0.02270 0.03625
Observagoes < 0 32% 32% 23% 42%

O erro padrdo, a estatistica t e as estatisticas de distribui¢@o dos retornos foram calculados
com base na distribuicao dos excessos de retorno mensais.
As posicdes foram abertas no dia seguinte a divergéncia dos pregos e encerradas no dia

posterior a convergéncia.

E possivel perceber que o impacto na rentabilidade é grande. Para os primeiros 5

pares, o retorno médio anual tem uma queda de 13,6%; para os primeiros 20 pares a queda

¢ de 10,1% , para os pares 101-120 a queda é de 11,1%, e para a carteira contendo todos os

pares 13,3%.

Os resultados acima sugerem que o efeito “bid e ask” € significativo; ou seja, na

carteira irrestrita estivamos comprando acdes pelo menor preco e vendendo acdes pelo

maior prego.

Entretanto, também sio grandes as chances de que parte da queda no resultado das

carteiras ocorra em virtude da convergéncia do preco das acdes no primeiro dia.

E dificil estimar quanto da queda no resultado deve-se ao efeito “bid e ask” e

quanto se deve a convergéncia dos precos.
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Apesar disso, com exce¢do da carteira formada por todos os pares, as demais

carteiras possuem excessos de retorno significativamente diferentes de zero.

Podemos perceber um aumento considerdvel do percentual de retornos negativos

em todas as carteiras.

Por fim, a tabela abaixo apresenta os resultados quando, além do efeito “bid e ask”,

quando também levamos em conta os custos de corretagem e aluguel de acdes.

Tabela 7 - Estatisticas de distribui¢do dos excessos de retorno

C. Atraso de 1 dia + corretagens e custos de empréstimo

Primeiros 5 Primeiros 20 Pares 101-120 Todos
Excesso de retorno médio mensal 0.00388 0.00303 0.00200 (0.00017)
Excesso de retorno médio anual 0.04752 0.03694 0.02421 (0.00209)
Erro padrao (Newey-West) 0.00181 0.00193 0.00125 0.00245
Estatistica t 2.1907 1.6065 1.6191 -0.01014
Distribuicdo dos Retornos
Mediana 0.00289 0.00360 0.00139 0.0016
Desvio Padrao 0.01299 0.01244 0.00854 0.0174
Assimetria 0.42 0.46 (0.49) (0.5362)
Curtose 3.94 5.54 3.98 3.9440
Minimo (0.03045) (0.03095) (0.02243) -5.73%
Maximo 0.03891 0.04895 0.02047 3.48%
Observagoes < 0 37% 35% 35% 45%

O erro padrdo, a estatistica t e as estatisticas de distribui¢@o dos retornos foram calculados

com base na distribuicao dos excessos de retorno mensais.

As posicdes foram abertas no dia seguinte a divergéncia dos pregos e encerradas no dia

posterior a convergéncia.

Consideramos os custos de corretagem e aluguel de agdes no calculo dos retornos.

Considerando um custo de transacdo baixo (desconto de 95% em relacdo a

corretagem padrdo), mas factivel para alguns investidores do mercado, podemos notar que

a carteira formada pelos 5 primeiros pares teve um excesso de retorno médio anual de

4,7%, significativamente diferente de zero. As carteiras formadas pelos primeiros 20 e

101-120 pares ndo sdo possuem excessos de retorno estatisticamente significantes no nivel

de significancia de 5%, porém sao marginalmente significantes no nivel de 10% (p-valores

iguais a 11,4% e 11,1% respectivamente).

Os resultados obtidos sugerem que a estratégia pairs trading é mais adequada para

0s agentes que conseguem atuar no mercado com um custo de transa¢do baixo.
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Uma mesma posi¢do pode abrir e fechar diversas vezes ao longo de um mesmo
periodo, e nem sempre a remuneracdo obtida € capaz de cobrir os custos de transacdo.
Iremos mostrar a seguir que o modelo implementado requer um ndmero de negdcios
elevado, e por isso, o impacto na rentabilidade da estratégia dos custos de corretagem ¢é
maior do que o impacto dos custos de aluguel de a¢des.

A importancia em se conseguir um custo de corretagem baixo fica mais clara
quando observamos o grafico 7 abaixo. Nesse grafico, mostramos que um aumento do
valor da corretagem paga ao se abrir e encerrar uma posicio long-short em um par de
acoes, de 0,1% (95% de desconto de corretagens) para 0,4% (80% de desconto de
corretagens), ja seria suficiente para fazer com que o modelo tivesse prejuizos no periodo
analisado. Também mostramos nesse grafico o excesso de retorno mensal acumulado do
indice Bovespa em relacio ao CDI (Certificado de Depésito Interbancério). E possivel
notar claramente que a volatilidade dos excessos de retorno do indice Bovespa é muito

maior que a volatilidade das carteiras formadas pelos primeiros 5 pares.

Grafico 7 - Excessos de retorno acumulados das carteiras formadas pelos primeiros 5
pares
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As posi¢des foram abertas no dia seguinte a divergéncia dos pregos e encerradas no dia posterior
a convergéncia.
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5.2.Estatisticas de negociacio e composicio dos pares
A tabela 8 abaixo mostra as estatisticas de negociagao dos pares e composicao das

carteiras.

Tabela 8 - Estatisticas de negociagdo e composic¢do dos pares

Carteiras Primeiros 5 Primeiros 20  101-120 Todos

A. Estatisticas de negociacdo

Desvio médio dos precos dos pares no momento de abertura das posi¢des 0,04 0,07 0,11 0,11
Nimero médio de pares negociados no periodo de 6 meses 5,00 20,00 20,00 393,10
Média de abertura de posicdes por par 8,32 8,20 791 7,84
Desvio padrdo do nimero de abertura de posi¢oes 2,57 2,51 2,38 2,38
Tempo médio que os pares ficam abertos em meses 1,07 1,15 1,15 1,11
Tempo médio de permanéncia de cada par aberto (dias) 2,72 2,94 3,05 2,96
Nimero médio de vezes que cada par aciona o "stop loss" por semestre 0,20 0,44 0,48 0,45

B. Estatisticas de composi¢do de carteiras

Decil médio do valor de mercado das a¢des 1,64 2,10 2,67 2,68
Peso médio das agdes percentes aos primeiros 3 decis 0,92 0,87 0,76 0,76
Peso médio das agdes percentes aos primeiros 5 decis 0,98 0,97 0,90 0,90
Percentual dos pares pertencentes a decis diferentes 0,22 0,44 0,81 0,78
Diferenca média de decil dos pares que pertencem a decis diferentes 1,09 1,81 2,33 2,32

Composicao setorial dos pares

Administracio de empresas e empreendimentos 0,04 0,03 - 0,01
Bancos 0,10 0,10 0,02 0,02
Extracdo de petrdleo e gas 0,14 0,05 - 0,00
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica 0,06 0,10 0,15 0,19
Industria de bebidas 0,02 0,01 - 0,00
Inddstria de equipamentos aeroespacias 0,06 0,03 0,01 0,00
Industria de papel , celulose e papelao 0,06 0,04 0,02 0,02
Mineragdo de metais 0,12 0,04 0,02 0,01
Telecomunicagdes 0,36 0,58 0,73 0,68
Transformacdo de ago em produtos de ago 0,04 0,04 0,06 0,06
Outros - 0,01 0,01 0,01
Percentual de pares formados pela mesma acdo (ON e PN) 0,68 0,34 0,03 0,04

Estatisticas de negociagdo e composic¢do dos pares, que foram negociados entre janeiro de 2002 a dezembro de 2006.
As posi¢oes foram abertas no dia seguinte a divergéncia dos precos e encerradas no dia posterior a convergéncia.
Consideramos os custos de corretagem e aluguel de acdes no cédlculo dos retornos.
Consolidamos no setor outros os seguintes setores: abatedouros, agua, esgoto e outros sistemas, atividades auxiliares ao
transporte rodovidrio, comercio atacadista de petréleo e produtos de petréleo, industria de carrocerias e trailers, indudstria
quimica, loja de departamentos, outras industrias de produto de metal, outros servicos e transporte aéreo regular.

A primeira parte da tabela resume as principais estatisticas de negociagdo. A
estatistica “desvio médio dos precos dos pares”, no momento de abertura das posi¢cdes,
indica que, para a amostra do estudo, os pares cujos pre¢os “andam mais préximos”
possuem um gatilho para abertura de posi¢do menor que o dos pares cujos precos “andam
mais distantes”. Dessa forma, enquanto os primeiros 5 pares abriam posi¢des quando o

spread entre os precos divergisse em torno de 3,61% em relagcdo a alguma das médias (22
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dias, 3 meses, 6 meses ou 12 meses), para os primeiros 20 pares a divergéncia do spread
entre os precos foi de 6,57%, e para os pares 101-120, 10,61%.

Esse resultado € esperado, uma vez que a volatilidade dos spreads entre os precos
dos pares que tiveram um melhor ranqueamento no periodo de formacao tende a ser menor
que a volatilidade dos spreads entre os precos dos pares que tiveram um pior
ranqueamento.

As 5 estatisticas seguintes mostram que para a quase totalidade dos pares se abriu
posic@o pelo menos uma vez durante o tempo de negociagdo e acompanhamento, cada par
foi negociado em média 8 vezes ao longo desse periodo, e os pares permaneceram abertos
em média por menos de 4 dias.

Essas estatisticas, em conjunto, mostram que a estratégia pairs trading, na forma
como foi implementada, ¢ uma estratégia de curto prazo que requer um ndmero
relativamente elevado de negécios. E possivel que o critério de abertura de posi¢des do
modelo adotado faga com que as posi¢des se iniciem e se encerrem cedo demais, o que
implica no ndmero elevado de negdcios.

Apesar da tentagdo e dos beneficios em procurar aprimorar o modelo, o risco de
data snooping fizeram com que essa idéia ndo fosse levada adiante.

A ultima estatistica da parte A indica que, para os primeiros 5 pares, o controle de
risco (stop loss) é acionado em média apenas 0,2 vez para cada par em cada semestre, um
ndmero muito inferior aos das demais carteiras. Como vimos, o controle de risco é
acionado a cada vez que a perda de 1 dia ou “n” dias excede o VaR de 1 dia ou o VaR
acumulado de “n” dias. Esse é um indicativo de que os pares dessa carteira, em média, se
comportam de forma mais “previsivel” do que os pares das demais carteiras.

A segunda parte da tabela 8 resume as principais estatisticas de composi¢ao setorial
e valor de mercado dos pares.

Agrupamos, no inicio de cada semestre, as empresas listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa) em ordem decrescente de valor de mercado e dividimos a amostra
em decis, sendo que os primeiros decis correspondem as empresas com maior valor de
mercado.

As trés primeiras estatisticas, em conjunto, mostram que formamos pares com as
acoes de maior valor de mercado na Bovespa, e que as carteiras formadas pelos pares
melhor ranqueados sdo constituidas por empresas com um valor de mercado em média

maior que o das demais carteiras da amostra.
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As duas estatisticas seguintes indicam que as carteiras formadas pelos pares melhor
ranqueados possuem um percentual menor de pares pertencentes a decis diferentes, assim
como a diferenca média desses pares que pertencem a decis diferentes também € menor.

Em relacio a composicdo setorial dos pares, € possivel notar que o setor de
telecomunicagdes € o que possui 0 maior nimero de pares em todas as carteiras da
amostra. Esse resultado devia ser esperado, por causa do grande nimero de empresas
listadas que surgiram em virtude da privatizacdo do sistema Telebrds em 1998.

Outro resultado muito interessante é que 68% das carteiras formadas pelos
primeiros 5 pares sdo constituidas por pares formados por agdes ordindrias (ON) e
preferenciais (PN) da mesma empresa. Esse é um resultado muito intuitivo, pois é de se

esperar que os precos dessas agdes “andem juntos”, por estarem expostas aos mesmos

fatores de risco.

5.3 Resultados por setor e spreads ON x PN
A tabela abaixo mostra as estatisticas de retorno quando agrupamos os pares de

acOes em carteiras, de acordo com a sua classificacdo setorial NAICS na Economatica.

Tabela 9 - Resultados por setor
Atrasode 1 dia+ocaretagens e custos de enpréstinp

Excessode  Fstatisticat Ninero

refomomiédio  (Newey- Observagdes midiode
Carteiras mensal West)  Mediana DesvioPadio Assinetria Crtose  Mininp  Mixino <0 pares  Shaipe
A Adm de enpresas e enpreendim 000329 092 000481 0031998 095 607 0.1208) 00057 44% 3 010
B. Banoos 0.00508 239 000444 001579 040 308 ©0A477) 004131 2% 8 032
C Extraciode petrdeoe gas 0.00064 047 000101 0012040 047 429 00287) 003851 45% 1 005
D Ger., transm e distr. de energia elétr. 0.00366 1.3 000238 0017432 014 49 004625 006146 37% 4 021
E Indistria de bebidas 00012 046 000155 0003058 018 171 (0005000  0.00683 0% 0 04
F Ind. de equiparrentos aeroespacias 0.00034 0.17 000185 0024146 053) 33 006468) 004165 4% 1 001
G Ind. de papel, celulose e papeldo (0.00042) 00 000142 0025636 029 4385 008581)  0.06661 8% 7 nd
H Mineragio de netais 000211 085 000131 0021558 00 465 005632) 006289 45% 2 010
L Telecommicages 0.00077 043 000280 0013412 1.2 604 0.05027) 003015 D% 28 006
J. Transf. de ago emprod. de ago 0.00480 250 000341 0013017 040 283 003733) 003435 2% 25 032
H Outros 0.00786 170 000261 0039371 1.88 954 ©07392) 017878 3% 5 020

Consolidanos no setor outros os seguintes setores: abatedouros, agua, esgoto e outros sistermes, atividades auxiliares ao transporte rodovidrio, comercio atacadista de petrdleo

e produtos de petrdleo, indtistria de carrocerias e trailers, inddistria quimica, loja de departanentos, outras indiistrias de produto de metal, outros servigos e transporte aéreo regular.
Ontinrero nédio de pares emcada serrestre € 393.

As posiges foramabertas no dia seguinte a divergéncia dos pregos e encerradas no dia posterior a convergéncia.

Corsideranos os custos de corretageme aluguel de agdes no calculo dos retomos.

As carteiras compostas pelos pares formados nos setores: telecomunicagdes,
transformacdo de produtos em ago, e geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
correspondem a 93% da quantidade média de pares em cada semestre. O setor de

telecomunicagdes possui 0 maior nimero de pares (68%), e a sua contribui¢do para o
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resultado da estratégia € insignificante estatisticamente. Por outro lado, os setores de
geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica (setor elétrico), e transformacgdo de
produtos em aco (siderurgia) possuem um excesso de retorno médio mensal de 0,4% e
0,5%, significativamente diferentes de zero (adotando nivel de confianca até 10%).
Embora representem uma parcela menor do nimero de pares formados, os setores de
bancos e outros também tiveram excessos de retorno estatisticamente diferentes de zero, ao
mesmo nivel de confianga.

Um dos pressupostos da estratégia pairs trading ¢ formar pares de acdes cujos
precos “andam juntos”. O fraco desempenho dos pares formados com acdes do setor de
telecomunicagdes indica que, em média, isso ndo ocorreu da forma esperada, isto €, ndo
houve a esperada convergéncia dos spreads entre os precos das acdes de cada par. E
possivel que isso tenha ocorrido pelo fato de, inadvertidamente, no setor de
telecomunicagdes, ao contrdrio dos outros setores, termos formado pares de agdes com
caracteristicas econdmicas e fatores de risco diferentes, por exemplo, acdes de telefonia
fixa e telefonia mével (celular). Entretanto, para ndo incorrer em data snooping, nao
reclassificamos a amostra das acdes do setor de telecomunicacoes.

Ao analisar os dados da tabela cima, em conjunto com os dados da tabela 7,
podemos inferir que o fato das carteiras formadas pelos primeiros 5 pares terem um
excesso de retorno médio mensal maior do que as demais carteiras pode estar relacionado a
menor concentragdo de pares no setor de telecomunicacdes, € a uma maior concentragdo
em pares formados por acdes ordindrias e preferenciais da mesma agdo, em relagdo as
outras carteiras. Para analisar essa questdo, levantamos as estatisticas de distribuicdo dos
retornos das carteiras formadas exclusivamente por pares formados por agdes ordindrias e
preferenciais (spreads entre agcdes ON e PN da mesma empresa). Os resultados encontram-

se na tabela 10 abaixo:

Tabelal0 - Estatisticas dos pares formados por agdes ON e PN da mesima empresa
Atraso de 1 dia + corretagens e custos de empréstino

Excesso de
retorno  Estatisticat Nimero
médio (Newey- Observagdes < médio de
Carteiras mensal West) Mediana  DesvioPadifo  Assinetria ~ Curtose  Minimo  Mixino 0 pares  Sharpe
Pares ONe PN 0.0042 338 000325 0.01026 0.56 332 (0.01265) 0.03484 37% 17 041
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As estatisticas acima mostram que essa carteira teve um excesso de retorno médio

mensal de 0,4%, significativamente diferente de zero (estatistica t = 3,4), com um desvio

padrao de 1% (um dos menores dentre todas as carteiras formadas), e confirmam que a

superioridade dos excessos de retorno das carteiras formadas pelos primeiros 5 pares deve-

se principalmente 2 sua composicio (68% de pares de acdes ON e PN). O Indice de Sharpe

(IS) dessa carteira € superior ao IS de todas as demais carteiras formadas.

5.4 As caracteristicas de risco e retorno da estratégia

Na tabela 11 abaixo, reportamos o VaR mensal e didrio para a estratégia pairs

trading, considerando o efeito “bid e ask” e os custos transacionais.

Tabela 11 - Value at Risk (VAR) da estratégia pairs trading

Atraso de 1 dia + corretagens e custos de empréstimo

Primeiros 5 Primeiros 20 Pares 101-120 Todos
A. VaR mensal
Excesso de retorno médio mensal 0,00388 0,00303 0,00200 (0,00017)
Desvio padrio 0,01299 0,01244 0,00854 0,01736
VaR
1% (0,03045) (0,03095) (0,02243) (0,05726)
5% (0,01874) (0,01929) (0,01653) (0,03429)
10% (0,01079) (0,00984) (0,00879) (0,02288)
25% (0,00266) (0,00388) (0,00194) (0,01051)
Probabilidade de retornos negativos 37% 35% 35% 45%
Minimo histérico (0,03045) (0,03095) (0,02243) (0,05726)
B. VaR didrio
Excesso de retorno médio didrio 0,00019 0,00015 0,00010 (0,00001)
Desvio padrio 0,00270 0,00257 0,00205 0,00348
VaR
1% (0,00812) (0,00711) (0,00606) (0,01089)
5% (0,00371) (0,00372) (0,00296) (0,00537)
10% (0,00177) (0,00237) (0,00198) (0,00338)
25% (0,00010) (0,00074) (0,00081) (0,00140)
Probabilidade de retornos negativos 36% 48% 48% 52%
Minimo histérico (0,01321) (0,01340) (0,01184) (0,02696)

As posicdes foram abertas no dia seguinte a divergéncia dos precos e encerradas no dia posterior
a convergéncia.

Consideramos os custos de corretagem e aluguel de a¢des no cdlculo dos retornos.

O VaR foi calculado com base na distribui¢do empirica dos retornos didrios e mensais.
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Nos 60 meses da amostra, a pior perda mensal para as carteiras formadas pelos
primeiros 5, 20 e 101-120 pares foi inferior a 3,1%, e o menor retorno didrio para essas
carteiras foi inferior a 1,4%.

Devido ao fato de que pairs trading é considerada uma estratégia que se auto-
financia, € possivel alavancar diversas vezes uma mesma posi¢do até o limite em que for
possivel cobrir as chamadas de margem.

O célculo do VaR € importante porque fornece uma medida do potencial de
alavancagem que pode ser empregado nessa estratégia. Para fazer uma comparacio, no
mesmo periodo da amostra, o Indice Bovespa (Ibovespa) teve um excesso de retorno
médio mensal em relagdo ao CDI de 0,6%, com um desvio padrdo de 7,5%, e a pior perda
mensal foi 18%. Uma carteira formada pelos primeiros 5 pares com uma alavancagem de
duas vezes teria tido um excesso de retorno médio mensal em torno de 32,8% superior ao
excesso de retorno do Indice Bovespa, com apenas 34,5% do risco (a pior perda mensal
para esta carteira hipotética teria sido 6%). Lowenstein (2000), entretanto, demonstra os
perigos decorrentes do uso indevido da alavancagem.

Na tabela 12, abaixo, reportamos o retorno da estratégia ajustado pelo risco.

Tabela 12 - Retornos ajustados pelo risco

Atraso de 1 dia + custos de corretagem e empréstimos

Carteiras Primeiros 5 Primeiros 20 101-120 Todos Ibovespa
Excesso de retorno médio mensal 0,00388 0,00303 0,00200 (0,00017) 0,00571
Excesso de retorno médio anual 0,04752 0,03694 0,02421 (0,00209) 0,07075
Desvio Padrao 0,01299 0,01244 0,00854 0,01736 0,07525
Beta 0,00786 (0,02878) 0,00394 0,00649

Alfa de Jensen 0,00389 0,00335 0,00200 (0,00007)

Indice de Sharpe 0,29832 0,24338 0,23362 nd 0,07591

Os excessos de retorno mensais do Indice Bovespa foram calculados sobre a variagdo do CDI.

Para todas as carteiras avaliadas, encontramos valores muito préximos de zero para
o coeficiente beta. Esse resultado confirma a esperada neutralidade dos retornos da
estratégia em relacao os retornos do mercado.

Como conseqiiéncia do fato de que os valores dos coeficientes beta sdo
praticamente nulos, os excessos de retorno das carteiras formadas pelos primeiros 5,20 e

101-120 pares sao superiores a rentabilidade esperada pelo CAPM, e por isso, o indice de
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Jensen (1968) para essas carteiras € positivo, ou seja, a estratégia foi capaz de gerar valor
(alfa).

O indice de Sharpe dos excessos de retorno mensais das carteiras formadas pelos
primeiros 5, 20 e 101-120 pares foi superior ao indice de Sharpe dos excessos de retorno
mensais do Ibovespa no mesmo periodo. Isso se deve principalmente a baixa volatilidade
(risco) dos excessos de retornos mensais dessas carteiras em relacdo a volatilidade dos

excessos de retorno mensais do indice no mesmo periodo.

5.5 Bootstrap de pares formados com base no retorno do més anterior ao
inicio do periodo de negociacao
A tabela 13 mostra as estatisticas de retorno dos pares formados no processo de

bootstrap.

Tabela 13 - Retornos de pares gerados aleatoriamente com base no retorno do més anterior

Carteiras Primeiros 5 Primeiros 20 101-120 Todos os 120

Excesso de retorno médio mensal 0,00142 0,00185 (0,00054) 0,00091
Desvio padrio 0,02537 0,01390 0,01666 0,00923
Mediana 0,00202 0,00200 0,00076 0,00130

Bootstrap de pares aleatérios negociados com a regra de abrir as posi¢des no dia seguinte a divergéncia
dos precos e encerrar as posicdes no dia posterior a convergéncia dos precos.

Consideramos os custos de corretagem e aluguel de acdes no célculo dos retornos.

As acdes de cada par foram selecionadas com o critério de pertencerem ao mesmo decil do retorno da agdo
original no més anterior & formacdo dos pares originais.

As estatisticas foram computadas apés rodar a simulag@o por 200 vezes consecutivas.

As carteiras formadas com os primeiros 5 e 20 pares tiveram um excesso de retorno
médio mensal de 0,14% e 0,18% respectivamente. Comparando esses valores com o0s
resultados reportados na tabela 7, podemos perceber que hé indicios de que uma parcela
dos retornos obtidos com os pares originais deve-se simplesmente a reversdo no curto
prazo, conforme documentado na literatura em Jegadeesh (1990). O retorno médio mensal
dos pares 101-120 foi -0,05%, e para a carteira contendo todos os pares 0,09%, ao passo
que o retorno médio mensal para os mesmos pares originais foi 0,20%, e -0,02%

respectivamente.
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A conclusdo dessa simulacdo € a de que a estratégia pairs trading, da forma como a
implementamos, ndo € somente uma forma de explorar a reversdo a média dos retornos,

embora uma parte dos mesmos possa ser explicada por essa anomalia.
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6. Conclusao

O principal objetivo desse estudo foi verificar se € possivel obter lucros no mercado
de acdes brasileiro explorando uma estratégia de investimento muito difundida em Wall
Street, denominada pairs trading. Os resultados encontrados fornecem evidéncias de que
essa estratégia € lucrativa, mesmo considerando os custos de transagao.

A andlise do impacto dos custos de transagdo indica que a estratégia é indicada para
agentes que conseguem custos muito baixos de transacdo (corretagens e taxas de aluguel),
como € o caso dos fundos de investimento e tesourarias de banco. Na forma como foi
implementada, pairs trading ¢ uma estratégia de curto prazo e que requer um ndmero
elevado de negdcios.

O coeficiente beta muito proximo de zero era esperado e fornece evidéncias de que
a estratégia é neutra em relacdo ao mercado. O indice de Jensen (1968) positivo indica que
a rentabilidade da estratégia para os primeiros pares foi acima daquela que seria esperada
para o seu nivel de risco. As carteiras formadas por esses pares tiveram uma relacao risco-
retorno, medida pelo indice de Sharpe (1966), superior a relagdo risco-retorno dos excessos
de retorno mensais do indice Bovespa. O VaR empirico dos resultados sugere que a
estratégia possui um risco baixo em relacio ao indice Bovespa.

A simulagdo de 200 carteiras aleatérias indica que pairs trading nao é
simplesmente uma forma de explorar a reversdo dos precos a média, embora parte dos
retornos possa ser explicada por essa anomalia.

Os melhores resultados foram obtidos com as carteiras formadas por pares de acdes
constituidos em sua totalidade ou quase, por acdes ON e PN da mesma empresa, um caso
muito especifico de substitutos quase perfeitos no Brasil. A reversdo a média dos spreads
entre os precos desses pares € consistente com a lei do preco uUnico. Identificamos que,
ap6s a divergéncia, os pregos relativos dessas acdes em média, convergem novamente,
gerando uma oportunidade de lucro. Uma questdo ndo respondida, e que merece atengao
em estudos posteriores, € identificar o motivo que causa a divergéncia nos precos relativos
de acdes ON e PN da mesma empresa.

Os resultados desse trabalho corroboram os resultados de Gatev et al. (2006), e a
hipétese que eles levantaram de que os excessos de retorno da estratégia correspondem a
remuneracdo para os agentes (arbitradores) que, ao identificar um desvio nos precos
relativos de dois ativos, se aproveitam dessa oportunidade, contribuindo para a manutencao

da relacao de equilibrio (relativo) entre esses dois ativos. Claramente, ndo é uma estratégia
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sem risco: a indisponibilidade de papéis para alugar, custos de transagdo, e outros fatores
podem afetar o desempenho da estratégia ao longo do tempo. Resultados ndo reportados
nesse trabalho indicam uma queda expressiva nos retornos da estratégia para todas as
carteiras a partir de junho de 2004, o que pode ser um sinal de que o niimero crescente de
agentes explorando a estratégia tem afetado negativamente o seu retorno.

Esperamos com esse estudo empirico ter contribuido para a literatura de estratégias
de investimento no Brasil. Como sugestao para trabalhos futuros, incluimos aprofundar os
estudos sobre os riscos envolvendo esse tipo de estratégia, analisar a influéncia, sobre a
rentabilidade da estratégia, (1) do aumento do nimero de a¢gdes disponiveis para aluguel no
BTC, e (2) do aumento do nimero de agentes (principalmente os fundos long-short)
explorando a estratégia. Finalmente, para os interessados na aplicagao prética da estratégia,
sugerimos o aprimoramento do modelo visando aumentar o prazo em que os pares ficam

abertos, e a redu¢do do nimero de negdcios.
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