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1. INTRODUCAO

Pairs Trading, ou arbitragem estatistica, € uma

Resumo Este artigo investiga o desempenho da estratégia de arbitragem
estatistica (Pairs Trading) utilizando os testes de cointegragdo para a¢des negociadas
na Bovespa no periodo de 2003 a 2014. Foram testadas diferentes bandas de
abertura, fechamento e stop. A partir desses resultados, separaram-se trés
estratégias diferentes para andlise mais detalhada. A estratégia 1 obteve retorno
liquido médio de 5,24% a.a. e indice de Sharpe (IS) anualizado médio de 0,33. A
estratégia 2 conseguiu retorno liquido médio de 5,1% a.a. e IS anualizado médio de
0,31. A estratégia 3 apresentou retorno liquido médio de 8,29% a.a. e IS anualizado
médio de 0,54. As trés estratégias foram separadas em carteiras para analise de
desempenho. A performance da carteira composta pela estratégia 1 foi superior
as demais, confirmando a hipétese do desvio 6timo de Vidyamurthy (2004). Os
resultados obtidos reforcam a importancia do uso da cointegragdo em estratégias
Pairs Trading.

Abstract This paper investigates the performance of Pairs Trading using
the cointegration tests for stocks traded on Bovespa from 2003 to 2014. Different
bands of opening, closing and stop were tested. From these results, three different
strategies were separated for more detailed analysis. Strategy 1 achieved an
average net return of 5.24% p.a. And Sharpe Index (SI) averaged 0.33. Strategy 2
achieved an average net return of 5.1% p.a And an annualized Sl of 0.31. Strategy 3
showed an average net return of 8.29% p.a and an annualized S| of 0.54. The three
strategies were separated into portfolios for performance analysis. The performance
of the portfolio composed by strategy 1 was superior to the others, confirming the
hypothesis of the optimal deviation of Vidyamurthy (2004). The results obtained
reinforce the importance of the use of cointegration in Pairs Trading strategies.

historicamente, variem conjuntamente ou que
possuam uma matriz de fatores econémicos comuns.
Geralmente, usa-se a correlacdo dos retornos
diarios como medida estatistica para identificar os

estratégia em bolsa na qual se opera o Spread:
ou Ratio? de dois ativos financeiros. Seu objetivo
principal é obter ganhos com ativos financeiros
cujos precos caminhem juntos ao longo do tempo.
Nessa operacdo, inicialmente, estima-se um valor
de equilibrio para o Spread. Em seguida, quando
ocorrem movimentos significativos no Spread,
monta-se uma estratégia de compra e de venda
desses ativos, numa aposta no retorno ao valor de
equilibrio. Caso esse retorno ocorra, desfaz-se a
operacao, realizando o lucro.

Na pratica do mercado de capitais, trata-se do
seguinte algoritmo: analisam-se duas agbes que,

possiveis pares. Apds essa identificacdo, calcula-se
o spread médio e o desvio-padrao do spread em
um determinado periodo. Toda vez que o spread
supera certo numero de desvios-padrdao, compra-se
a acdo perdedora e vende-se a descoberto a agao
ganhadora. Se o spread retornar a média, desfaz-se a
operacgao, vendendo a acdo comprada e comprando
a acdo vendida, realizando o lucro.

No caso brasileiro, a venda a descoberto é
realizada alugando-se um ativo pelo Banco de Titulos
(BTC). Esse realiza a intermediacdo de empréstimos
tanto para os que querem emprestar (doadores)

L Spread é o termo em inglés para denominar o diferencial de precos entre duas a¢des. Também é conhecido como valor relativo.
No caso de agGes, o Spread entre elas é igual a valor da Agdol — valor da Agdo 2.

2 Ratio é a razdo entre dois ativos financeiros. No caso de a¢des, o Ratio entre elas é igual a valor da A¢dol/valor da A¢do2.
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como para 0s que querem tomar emprestado
(tomadores). Com uma taxa de crescimento anual de
48,34% (entre 2003 e 2013) no volume de operagdes
realizadas via BTC, o mercado de aluguel de a¢des no
Brasil tem apresentado queda nas taxas praticadas. A
taxa média era de cerca de 6% a.a. em 2004 e passou
para menos de 3% a.a. em 2011. Assim, reduziram-
se os custos de transagdo para quem realiza esse
tipo de estratégia. Por isso, devemos esperar um
crescimento desse tipo de operacao.

Entre os trabalhos realizados com Pairs Trading
no mercado internacional e nacional, ndo ha uma
metodologia Unica para a estratégia. As diferencas
podem ser encontradas nas diversas abordagens para
mensurar se os ativos caminham juntos ao longo do
tempo. A maneira mais difundida para analisar pares
com essa caracteristica é a correlagdo dos retornos. No
entanto, a correlagdo n3do garante reversdo a média®
nem equilibrio de longo prazo. Uma indicacdo possivel
dessa reversdo vem da andlise da cointegragdo®.
Além disso, os analistas usam diferentes bandas para
abertura e para fechamento de operagdes, assim
como para o controle de risco.

Aabordagem da cointegragao para Pairs Trading no
mercado brasileiro ja foi avaliada por Caldeira (2013),
Imamura (2009) e Kabashima (2003). O trabalho aqui
realizado se assemelha a metodologia proposta por
Caldeira (2013). No entanto, este analisou apenas a
situacdo com a banda de abertura em dois desvios-
padrdo (o) e fechamento das operagdes em *0,50.
Conforme sugerido por Vidyamurthy (2004), é
necessario obter caracteristicas do residuo para que
possamos estimar a banda otima de abertura de
operagoes. Dessa forma, a metodologia aqui proposta
realizou testes com diferentes bandas de abertura e
fechamento das operag¢bes objetivando encontrar
uma possivel banda étima que apresenta melhor IS
(razdo entre prémio de risco e desvio-padrdo) para
negociacao de Pairs Trading.

Para isso, foram selecionadas a¢ées com elevada
liquidez da Bovespa no periodo entre 2003 a 2014.
Separaram-se 22 periodos de formacao e 22 periodos
de operacdo. Foram realizados testes de cointegragao
nos 22 periodos de formacdo e separados os pares
cointegrados para serem testados nos respectivos

periodos de operacdo. Testaram-se diferentes bandas
de abertura, fechamento e stop. Foram separadas
trés estratégias para uma andlise mais detalhada. A
estratégia 1, representando a sugestdo operacional
de Vidyamurthy (2004), obteve retorno liquido
médio de 5,24% a.a. e IS anualizado médio de 0,33. A
estratégia 2, representando os parametros da pratica
de mercado, conseguiu retorno liquido médio de
5,10% a.a. e IS anualizado médio de 0,31. A Estratégia
3, representando a banda com maior probabilidade
de pares com quebra estrutural, apresentou
retorno liquido médio de 8,29% a.a. e IS anualizado
médio de 0,54. Dessa forma, os resultados obtidos
reforcam a importancia do uso da cointegracdo em
estratégias Pairs Trading. Esta pode ser usada, com
melhores resultados, por investidores individuais ou
institucionais como alternativa ao uso da correlagao.

O presente trabalho estd estruturado em quatro
secOes. Aprimeira é estaintroducdo. Asegunda se¢do
apresenta as fundamentagGes tedricas que cercam
o tema. A terceira secao aborda a metodologia de
estudo, definindo como serd adotada a estratégia de
Pairs Trading. A quarta secao apresenta os resultados
obtidos com os pares testados no periodo de andlise
e a quinta secdo apresenta as conclusdes sobre o
trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A Estratégia Pairs Trading

Segundo Jacobs et al. (1993), as estratégias
long-short com acdes objetivam explorar erros
de precificacdo (mispricing®) mas mantendo
a neutralidade ao mercado (ex-ante). Nessas
operagdes, mantém-se posicGes compradas e
vendidas com exposicdes equivalentes ao risco
de mercado em todo o tempo, anulando-o. Isso é
alcancado quando se igualam os betas das posicdes
compradas e vendidas, sendo esse uma medida da
sensibilidade dos ativos aos movimentos no mercado
como um todo.

30 conceito de reversdo & média estd intrinsecamente ligado ao conceito de séries estacionarias. Em um processo estacionario,
ndo é possivel a série se afastar muito da média devido a variancia da série ser finita.

4 Cointegracdo é uma relagdo estatistica onde duas séries de tempo que s3o integradas de mesma ordem, d, podem ser
combinadas linearmente para produzir uma Unica série temporal de ordem d — b, onde (d>b>0). Em pairs trading, as séries de pre¢os
I(1) sdo combinadas para produzir séries temporais estacionarias /(0).

> Em um Capital Asset Pricing Model (CAPM), seria encontrar valores a>0.
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Todavia, Alexander e Dimitriu (2005) afirmam
que, apesar de as operacgdes long-short serem ditas
neutras ao mercado, se essas ndo forem desenhadas
para ter beta-zero, ndo serdo necessariamente
neutras. Essa abordagem, sim, eliminaria, em tese,
a exposicdo ao risco direcional do mercado.) Faz
parte da estratégia usar os recursos obtidos com a
posicdo vendida para financiar a posicdo comprada.
Isso permite posicdes mais ou menos alavancadas.

Ja para Vidyamurthy (2004), a definicdo de
arbitragem estatistica dos pares baseia-se no
conceito de precos relativos. A ideia é explorar os
desvios temporarios de aprecamento (mispricings)
entre dois ativos com caracteristicas semelhantes.
Esses desvios sdo medidos pela série temporal dos
spreads. Quanto maior for o seu valor, maior é o
desvio de aprecamento entre os dois ativos e maior
tende a ser o potencial de lucro. A estratégia envolve
assumir uma posicao long-short (comprar uma agao
e vender® a outra) cada vez que o spread estiver
longe da sua média histérica. A expectativa é de
gue o desvio de aprecamento ird se corrigir com o
tempo. Quando isso acontecer, deve-se encerrar a
operagao.

2.2. Estratégias Pairs Trading baseadas
em cointegragao

Desde o trabalho seminal de Engle e Granger
(1987), a cointegragdo tornou-se conceito
fundamental para a econometria de séries
temporais. Trata-se de uma técnica de investigacao
das tendéncias comuns em séries de tempo
multivariadas. Ela fornece a metodologia necessdria
para se modelarem as dindmicas de longo e de
curto prazos’ de um sistema. Basicamente, trata-
se de processo de duas etapas: primeiramente,
quaisquer relagées de equilibrio de longo prazo
entre precos sao definidas. Em seguida, estima-se
um modelo dindmico de correlagdo dos retornos.
Este é conhecido como modelo de corre¢do de erro
(VCE), o qual é responsdvel por criar um elo entre os
desequilibrios de curto prazo e a sua corregao para o
equilibrio de longo prazo estimado.

Apesar de serem bastante usadas no mercado
financeiro, as estratégias de administracdo de
investimento baseadas somente nas correlagdes

ndao podem garantir um desempenho no longo
prazo, porque ndao ha um mecanismo que possa
prever a possivel reversdao do ativo subjacente. Em
outras palavras, ativos que possuem correlagao alta
podem ter seu spread aumentado indefinidamente.
Corroborando essa ideia, Dunis e Ho (2005)
mostraram que a cointegracdo é mais eficiente do
qgue a correlacao na gestao de carteiras long-short,
ja que revela uma relagdo de longo prazo e exige
uma frequéncia menor de rebalanceamento das
carteiras.

3. METODOLOGIA

Do trabalho de Engle e Granger (1987), as
seguintes definicbes nos ajudam a formalizar a
metodologia da cointegracdo:

Definicdo 1: Uma série temporal X: é dita série
integrada de ordem n, I(n), se a n-ésima diferenca da
série for estacionaria, /(0).

Definigdo 2: Seja X1t; Xzs; ...; Xke uma sequéncia de
séries de tempo /(1). Se existirem numeros reais fs,
Bz,..., Bk, diferentes de zero, tais que a combinagdo
linear de Xi; Xz;..; Xc, como na equagdo (1),
forme uma série /(0), entdo Xi; Xz,;...; Xk, sdo ditas
cointegradas.

ﬁle,t+ ,BzXz,t+...+ ﬁka,t (1)

Assim, segundo Vidyamurthy (2004) e Enders
(2002), a cointegracdo é uma relagdo estatistica
onde duas séries de tempo integradas de mesma
ordem, I(d), podendo ser combinadas linearmente
para produzir uma Unica série temporal integrada de
ordem d-b, onde (d>b>0). Para detalhes adicionais
a respeito da andlise de cointegracdo, ver Enders
(2002).

3.1. Teste de Cointegracao de Engle-
-Granger

Este teste propde uma metodologia de trés passos
para determinar se as varidveis sdo cointegradas.
A primeira parte é testar se as varidveis a serem
testadas sdo todas integradas de ordem um, /(1). Em

6Venda descoberta onde h4 a necessidade, no caso brasileiro, de alugar agoes.

7 Através do Vetor de Correcdo de Erros.
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seguida, estima-se o beta (hedge ratio) por minimos
guadrados ordinarios (MQO) e armazenam-se 0s
residuos dessa regressdo. Dela, obtém-se a relagdo
da equacdo (2):

Ps,+ B.Py.= z: (2)

Nessa equacdao, o termo do lado esquerdo
representa a relacdo linear entre as séries de preco
da acdo x e da agdo y em t; B8 é o coeficiente de
cointegracdo; z: é o valor do spread no tempo t. E
importante observar que a regressdo é estimada
sem intercepto. Conforme sugerido por Caldeira
(2013), imagina-se que ndo ha um preco minimo
para uma acdo quando a outra vai a zero.

Se as variaveis forem cointegradas, os residuos
dessa regressdao serdo estaciondrios e o beta sera
a relacdo de longo prazo entre essas variaveis. Por
derradeiro, testa-se a significancia dos residuos
estimados com o teste de raiz unitaria, ADF (Dickey-
Fuller Aumentado). Se a hipdtese nuladeraizunitaria
dos residuos ndo for rejeitada, as variaveis ndo serdo
cointegradas. Em contraste, a rejeicdo da hipotese
nula implica que as varidveis sdo cointegradas.

3.2. Teste de Cointegracao de Johansen

A metodologia dos testes de Johansen para
cointegracdobaseia-senosautovaloresde umamatriz
estocastica e, de fato, consiste em um problema de
correlagdo canlnica similar ao de componentes
principais. Procura-se a combinagdo linear que seja
a mais estaciondria possivel, enquanto, nos testes
de Engle-Granger, baseados em minimos quadrados
ordinarios (MQO), busca-se a combinacdo linear de
variancia minima.

A metodologia de Johansen comeg¢a com um
vetor autoregressivo (VAR), de ordem p, dado por:

Y= U + Aryri+...+ AeYrp+ €t (3)

onde y: é um vetor (n x 1) de varidveis I(1); e & é
um vetor (n x 1) de inovagdes. Esse VAR pode ser
reescrito como:

Dye= p+ Nyer+ TP Tidye+ & (4)

ondeN=X\, A-leli=- X i AL

Se o coeficiente da matriz M reduziu a ordem
r < n, entdo, existem matrizes (n xr) a e f com ordem
r tais que m=af’ e B’y: é estaciondrio; r € o nimero
de relagdes de cointegracao; os elementos de a sao
conhecidos como parametros de ajuste do modelo
de correcgdo do vetor de erro (VCE); e cada coluna
de 6 é um vetor de cointegracdo. Pode ser mostrado
que, para um dado r, o estimador de maxima
verossimilhanca da significancia dessas correlacGes
canonicas e, consequentemente, da ordem reduzida
da matriz M sdo: o teste do trago e o teste do maximo
autovalor, como mostram as seguintes equagdes:

Jtra;a = 'TZ?=7‘+1 In(l' i) (5)
JIméximo Autovalor = 'T.ln(l'j.ﬁl) (6)

O procedimento de Johansen é mais informativo
que o de Engle-Granger porque identifica todas as
relacGes de cointegracdo possiveis. Em geral, ele é
empregado na andlise de problemas econdémicos
nos quais, geralmente, existem muitas variaveis no
sistema. Frequentemente, ndohaumaclaraindicacédo
de quais devem ser as variaveis dependentes na
regressao de Engle-Granger.

3.3. Base de dados

A base de dados usada neste trabalho foi obtida
através do sistema Economatica. Foram coletadas
as cotagbes diarias de fechamento das a¢bes que
fizeram parte do Ibovespa durante o periodo
de 02/01/2003 até o 30/12/2014. Os dados sdo
corrigidos para dividendos, desdobramentos e
bonificagdes.

As operagdes de Pairs Trading devem ser
realizadas com a¢des que possuem elevada liquidez.
Dessa forma, da-se preferéncia aquelas que
pertencem ao Indice Ibovespa, por ja terem passado
por um filtro de liquidez. No entanto, foram excluidas
desse estudo as agdes que ndo apresentaram, ao
menos, um negdcio por dia ao longo do periodo
dos dados coletados. Das 70 a¢des que pertencem
ao Indice Ibovespa, sobram 35 ag¢des que cumprem
os pré-requisitos de liquidez. Uma alternativa
nao utilizada neste trabalho, mas que também
funcionaria para selecionar as a¢des é o uso de um

8 0s valores tabulados n3o s3o os obtidos convencionalmente para ADF. E necessario a tabela de Engle-Granger (1987) ou realizar
o procedimento de MacKinnon (1991) que pondera pelo tamanho da amostra.
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filtro de volume didrio negociado para o ativo e uma
restricdo relacionada a disponibilidade de aluguel
da acdo, verificando se a taxa praticada estd abaixo
de um determinado limite. Para testes dos possiveis
pares de acOes formados, ndo sao feitas restricdes
com fatores fundamentalistas (tais como: restrigcdo
de agGes pertencerem ao mesmo setor, ages de
empresas que apresentam lucro, limite maximo de
endividamento, acGes que pertencem a um mesmo
grupo controlador).

Dividiu-se a amostra em periodos de formacdo
(periodo em que sdo realizados os testes de
cointegragdo e armazenamento de parametros)
e periodo de operacdo (trading) (periodo em que
sdo testados os pares que passaram nos testes de
cointegracdo utilizando os parametros obtidos no
periodo de formacdo)°. A duracdo de cada periodo de
formacdo é de 2 semestres; do periodo de operacao,

é de 1 semestre. Tendo em vista que o historico
utilizado é de 03/01/2003 a 30/12/2014, existem
vinte e dois periodos de formacdo e vinte e dois
periodos de operagdo, que podem ser observados
na Figura 1.

Dentre todas as possiveis combinacGes de duas
acdes, podemos ter a seguinte quantidade de pares:

Numero de Pares=

q*(q—1) 35x34
n

=595 Pares
! 2!

Assim, para cada periodo, temos 595 pares
candidatos. Levando em consideracdo os vinte
e dois periodos de formagdo, teremos 13.090
pares candidatos a estratégia Pairs Trading que
envolve cointegracao. Na Figura 1 abaixo, temos a
apresentacdo dos 22 periodos de formacdo e dos 22
periodos de trading.

Figura 1 - Periodos de Formacao e Periodos de Trading

1° semestre 2003
2° semestre 2003
1° semestre 2004
2° semestre 2004
1° semestre 2005
2° semestre 2005
1° semestre 2006
2° semestre 2006
1° semestre 2007
2° semestre 2007
1° semestre 2008

2° semestre 2008

1° semestre 2009
2° semestre 2009
1° semestre 2010
2° semestre 2010
1° semestre 2011
2° semestre 2011
1° semestre 2012
2° semestre 2012
1° semestre 2013
2° semestre 2013
1° semestre 2014
2° semestre 2014
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Periodo de Formagdo
Periodo de Trading

Fonte: Elaboracdo propria.

9 A separagdo de periodos de formacdo e de periodos de operagdo s3o fundamentais para que a estratégia ndo incorra em

problema de sobre ajuste (overfitting) de pardmetros.
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3.4. indice de Sharpe (IS):

Em cada periodo, o IS é calculado da seguinte
forma:

IS = V252 %~k (7)
ORety

Onde IS é o indice de Sharpe anualizado do par.
Ret:é o retorno médio diario do par ore, ) € o desvio
padrdo do retorno diario do par. Conforme sugere
Chan (2009), para anualizar o IS em operac¢des de
Pairs Trading é preciso que a férmula multiplique
por V252 que é o nimero de dias Gteis em um ano.

O IS é um indicador de desempenho comumente
aceito pelo mercado. A forma descrita na equacao
(8) ndo leva em consideracdo a taxa livre de risco.
A escolha por essa alterativa se deve ao seu uso na
literatura de Quantitative Trading. Essa versdo do
indice pode ser tratada como Razao da Informagdo
(Information Ratio). O objetivo em anualizar o indice
é torna-lo comparativo com a maioria dos trabalhos
e estatistica de fundos que anualizam os seus
resultados.

3.5. Desenho de Operagoes

Em cada periodo de formacdo, foram realizados
testes de cointegracdao de Engle e Granger, assim
como os testes de trago e autovalor de Johansen.
Os pares que passaram nos testes com 95% de
certeza foram armazenados para calcular o beta de
cointegracdo, a média do spread e o desvio-padrao.
Com a posse desses parametros, obteve-se o spread
normalizado. A partir do spread normalizado,
realizaram-se simulag¢des de trading dentro do
periodo de formacdo e foram separados os pares
que apresentaram IS maior ou igual a zero para
serem testados no periodo de trading. Assim, foram
testadas estratégias com diferentes bandas de
abertura, fechamento e stop?®.

A respeito do custo operacional, conforme
Kabashima (2003), é possivel elencar os quatro

principais custos e dividir em dois grupos. Os
quatro sdo: o custo de aluguel; a corretagem; o bid
& ask spread (diferencial entre o preco de compra
e venda); e emolumentos. Os grupos podem ser
divididos da seguinte forma: aqueles que sao fungao
de cada operacgdo, independendo do tempo; e os
que sao dependentes apenas do tempo de duragao
de cada operacdo. O aluguel é funcdo do tempo e a
corretagem, emolumentos, efeito bid-ask spread sao
decorrentes do nimero de operagdes. Para tornar
este artigo mais préoximo da realidade, tomamos,
como condicdes de simulacdo, os seguintes
parametros: a cada operacdo aberta ou fechada, ha
a incidéncia de 0,0345% em emolumentos, 0,05%
como taxa de corretagem?!, 3% a.a. para a taxa de
aluguel de agdes, e ndo consideramos o efeito bid-
ask no preco de fechamento. Todavia, utilizamos
um filtro de liquidez diaria para contornar possiveis
problemas oriundos de elevado spread entre o valor
de compra e venda.

4. RESULTADOS

As tabelas 1 e 2 apresentam os resultados das
rentabilidades liquidas médias. Um resultado
geral observado na tabela é que as operacdes que
obtiveram menores rentabilidades médias sdo
aquelas que apresentaram menor stop. Esse padrao
se deve ao fato de que mesmo apds encontrarmos
pares cointegrados, o comportamento do spread
normalizado em vdrias vezes ndo apresentou
distribuicdo normal. Dessa forma, houve inimeras
operagdes que foram finalizadas sendo que
acabariampor retornaramédia. Todavia, é necessario
utilizar o stop. A razdo: ainda que, no passado, o par
tenha aceitado a hipdtese de cointegracdo, a série
temporal pode sofrer uma quebra estrutural (fruto
de mudangas nas empresas que compdem o par)
e o comportamento atual pode divergir do padrao
histérico encontrado.

0 Todas as estratégias do artigo atribuiram um valor de risco maximo para o Spread. Atingido esse valor da banda, a operac3o era
fechada independentemente de lucro ou prejuizo. Outro fator de risco é o tempo. As operagdes com os pares sempre sdo fechadas no
término do periodo de operagao. Por conta disso, ha limite de risco determinado por um Stop tempo. Uma alternativa de Stop tempo
que ndo foi investigada na dissertacdo é a modelagem da meia-vida do spread do par através da equagdo de Ornstein-Uhlenbeck

" valor para 90% de devolugdo (rebate) na corretagem variavel da tabela Bovespa.
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Tabela 1 - Rentabilidade liquida média dos pares com banda de fechamento 0,50

Rentabilidade Média por Parametros Variaveis - Fechamento <=|0,5|

1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00

© 1,00| -0,88% | -1,38% | -0,76% 0,15% 0,75% 1,36% 2,02% 2,59% 3,38%
£ 150 X -1,72% | -1,49% | -0,67% | -0,02% 0,64% 1,31% 1,90% 2,72%
é 2,00 X X -1,12% | -0,29% 0,30% 1,00% 1,72% 2,36% 3,25%
g 2,50 X X X -0,45% | -0,05% 0,96% 1,77% 2,52% 3,56%
K 3,00 X X X X -0,01% 0,43% 1,40% 2,29% 3,52%
E, 3,50 X X X X X 0,55% 1,83% 2,67% 4,06%

4,00 X X X X X X 0,76% 1,67% 3,59%

Fonte: Elaboracdo propria.

Tabela 2 - Rentabilidade liquida média dos pares com a banda de fechamento 0,10

Rentabilidade Média por Parametros Variaveis - Fechamento <=|0,1|

1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00

© 1,00 -1,69% | -2,66% | -2,19% | -1,34% -0,76% -0,15% 0,52% 1,07% 1,83%
g 150 «x 2,67% | -2,80% | -2,01% | -1,42% | -0,80% | -0,13% | 0,43% | 1,25%
é 2,00 X X -2,39% | -1,75% -1,16% -0,56% 0,14% 0,76% 1,63%
g 2,50 X X X -1,56% -1,12% -0,37% 0,43% 1,16% 2,16%
] 3,00 X X X X -1,33% -0,54% 0,42% 1,29% 2,47%
§ 3,50 X X X X X -2,57% 1,27% 2,10% 3,43%

4,00 X X X X X X 0,75% 1,65% 3,35%

Fonte: Elaboragdo propria.

Nas tabelas 3 e 4 apresentamos o IS médio das  estratégia sem stop. As bandas de fechamento em
estratégias. Foram avaliadas bandas de aberturadeo 0,10 e 0,50. Os resultados deixam claro o mesmo
a 4o com intervalos de 0,50 e bandas de stop de 1,50  padrdo formado nas tabelas 1 e 2.

a 50 com intervalos de 0,50. Também foi testada a

Tabela 3 - IS médio dos pares com a banda de fechamento 0,50

IS Médio por Parametros Varidveis <=|0,5|

1,50 2,00 250 3,00 350 400 450 500
o 100 014 [ 017 | 007 | 004 | 013 020 | 027 | 033 0,47
2 150 x 02 | 016 | 005 | 006 | 014 | 02 029 | 044
2 200 «x X 017 | 001 | 010 | 019 | 027 | 035 0,51
é 2,50 «x X X 015 | 000 | 012 | 023 0,32 0,51
s 300 x X X X 015 | 004 | 017 | 028 | 051
S 3,50 X X X X X -0,05 0,16 0,28 0,54
S 400 «x X X X X X 005 | 017 0,52

Fonte: Elaborag¢do do préprio autor
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Tabela 4 - IS médio dos pares com a banda de fechamento 0,10

IS Médio por Parametros Variaveis <=|0,1|

1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00
© 1,00| -0,27 -0,32 -0,22 -0,11 -0,01 0,05 0,13 0,18 0,32
£ 150 X -0,30 -0,18 -0,07 0,01 0,09 0,15 0,30
8 200 X X -0,30 -0,14 -0,03 0,06 0,15 0,22 0,38
E 2,50 X X X -0,27 -0,12 -0,01 0,10 0,19 0,39
8 3,00 X X X X -0,24 -0,09 0,04 0,15 0,38
§ 3,50 X X X X X -0,16 0,06 0,18 0,44

4,00 X X X X X X -0,11 0,10 0,44

Fonte: Elaborac¢do do préprio autor

Como podem ser observados, os melhores
resultados médios foram obtidos na banda de
abertura de 3,50 e na banda de stop a partir de 4,50.
No entanto, quanto maior a banda de abertura,
menor a possibilidade de encontrar pares para
negociar. Ao utilizar apenas 10 como banda de
abertura, temos 449 pares que deram oportunidades
de opera¢do. Quando utilizado 2,50 como banda
de abertura passamos a ter 376 pares. Em 3,50
unidades de abertura, apenas 286 pares restaram.
Dessa forma, quanto maior o desvio para abertura
de trade, menor a quantidade de pares que surgem
com oportunidade de operar.

Conforme Vidyamurthy (2004), o lucro depende
da unidade de desvio de abertura e da probabilidade
de o spread atingir aquele nivel. No caso de uma
série que se comporte como um ruido branco,
é conhecido o ponto de maximo lucro, porque a
funcao de distribuicdo de probabilidade se trata da
curva normal. No entanto, na pratica, esse ndo é o
caso. Cada par cointegrado pode apresentar uma
série residual com distribuicdo diferente da normal.

Para fazer maiores afirmac¢des sobre o desvio
6timo para operar, seria necessario estimar a fungédo
de densidade de probabilidade para cada par, para
estimar o ponto 6timo a partir das probabilidades
obtidas e assim apostar que essa se mantenha. Dessa
forma, preferimos apenas relatar os melhores dados
para cada banda e, ao fim, explorar os melhores
resultados médios.

Por fim, ao comparar a tabela 1 com a 2 e
simultaneamente comparar a 3 com a 4, concluimos
gue as médias para operacées com fechamento
em +0,50 foram superiores as de operagdes com

fechamento +0,10. Pela natureza estocdstica da
operagao, a justificativa para um melhor resultado
em +0,5 se deve a maior probabilidade de o spread
voltara umaregido de proximidade a média estimada
do que para o valor da média. Quanto maior a
banda para o fechamento, maior a probabilidade do
retorno do spread. Para apurar detalhes, separamos
trés estratégias diferentes que apresentaram médias
positivas de rentabilidade liquida e de IS médio.

4.1. Resultados da Estratégia 1

A estratégia 1 consistiu na compra do par quando
o spread normalizado estivesse abaixo de -1o e venda
do par quando o spread normalizado estivesse acima
de 10. O valor de 1o ndo é usualmente praticado no
mercado. Observam-se, em estudos'? e na pratica®®
de mercado, intervalos de 20 a 30 como ponto para
abertura de operagdes. No entanto, Vidyamurthy
(2004) sugere que, no caso de uma série ruido
branco, a banda 6tima estaria perto de 0,750. Por
isso, essa estratégia testou bandas menores do
que as praticadas no mercado. O encerramento
das operagdes ocorreria quando essas estivessem
a +0,50. Como medida de stop loss, os pares que
tivessem operagdes abertas e atingiram +50 tiveram
as operagdes fechadas. Ndo foi aberta nova operagao
até o par voltar a média. Para ndo superestimar
os retornos, assumimos que o capital durante o
periodo que ndo esteve em operagao ndo foi para
a renda fixa. Através desta simulagdo, foi possivel
ranquear'* o IS dos pares dentro do periodo de

12 caldeira (2013)

13 Relatorios de operagdes da Agora, XP Investimentos, Clear CTVM para o ano de 2013.

140 ranqueamento consistiu em realizar o backtesting dentro do periodo de formac3o.



SANTOS, Julio Fernando Costa; PESSOA, Marcelo de Sales. Arbitragem Estatistica entre Dois Ativos: um Estudo

da Abordagem de Cointegragdo no Brasil entre 2003 e 2014. RACEF — Revista de Administracdo, Contabilidade e

Economia da Fundace. v. 8, n. 2, p. 124-139, 2017.

133

formacdo. Os pares que obtiveram IS maior ou igual
a zero no periodo de formagdo foram selecionados
para avaliar o desempenho no periodo de trading.

No periodo de trading, foram utilizados os
parametros média, beta e desvio-padrao estimados
no periodo de formacdo para avaliar o retorno e
o IS no periodo fora da amostra. Como pode ser
observado ver na tabela 5, foram selecionados 449
pares totais durante todos os periodos de trading. A
média de retorno liquido da estratégia foi de 2,59%
a.s. (5,25% a.a.). O valor mais frequente obtido
pela mediana foi de 2,21% a.s. (4,47% a.a.). A pior
rentabilidade obtida foi de -61,75% a.s. (-85,37%
a.a.). A melhor rentabilidade obtida foi de 97,39%
a.s. (289,64% a.a.).

Como podemos ver na tabela 6, dos 449 pares
totais, obtivemos 209 com rentabilidade negativa
(46,55% dos pares) e 240 com rentabilidade positiva
(53,45% dos pares). A rentabilidade média dos
pares que apresentaram rentabilidade positiva
foi de 19,52% a.s. (42,85% a.a.). A rentabilidade
média dos pares que apresentaram rentabilidade
negativa foi de --16,86% a.s. (-30,88% a.a.). O valor
mais frequente foi positivo. Quanto a distribuicdo
dos retornos, temos a rejeicdo da hipdtese de
distribuicdo normal pelo teste de Jarque-Bera (JB). O
IS médio da estratégia foi de 0,33 a.a..

Tabela 5 - Estatistica descritiva das rentabilidades
liquidas da estratégia 1

Estatistica Descritiva - Estratégia 1

Média 2,59%
Erro padrdo 1,11%
Mediana 2,21%
Desvio padrao 23,43%
Variancia da amostra 5,49%
Curtose 1,01
Assimetria 0,53
Intervalo 159,13%
Minimo -61,75%
Maximo 97,39%
Soma 1161,05%
Contagem 449

Fonte: Elaborac¢do do préprio autor

Tabela 6 - Andlise descritiva das rentabilidades
liquidas da estratégia 1

Andlise Descritiva - Estratégia 1

Pares Totais utilizados na Estratégia 449
Pares com Rent. Liquida <0 209
Pares com Rent. Liquida >0 240
Média Positiva de Rentabilidade 19,52%
Média Negativa de Rentabilidade -16,86%
% de Pares com Rent. Liquida >0 53,45%
% de Pares com Rent. Liquida <0 46,55%

Fonte: Elaboragdo do proéprio autor

4.2. Resultados da Estratégia 2

A estratégia 2 consistiu na compra do par quando
o spread normalizado estivesse abaixo de -2,50
e na venda do par quando o spread normalizado
estivesse acima de 2,50. Essa medida é comumente
utilizada no mercado conforme falado na segao
anterior. Dessa forma, essa banda foi escolhida para
investigar os resultados da estratégia praticada no
mercado. O encerramento das operagdes quando o
spread estivesse a +0,50. Como medida de Stop, os
pares que tivessem operagles abertas e atingiram
150, tiveram as operagdes fechadas.

Conforme pode ser visualizado na tabela 7,
foram selecionados 376 pares totais durante todos
os periodos de trading. A média de retorno liquido
da estratégia foi de 2,52% a.s. (5,10% a.a.). O valor
mais frequente obtido pela mediana foi de 2,02%
a.s. (4,08% a.a.). A pior rentabilidade obtida foi de
-56,97% a.s. (-81,48% a.a.). A melhor rentabilidade
obtida foi de 79,95% a.s. (223,82% a.a.). Conforme
pode ser visto na tabela 8, dos 376 pares totais,
obtivemos 171 com rentabilidade negativa (45,58%
dos pares) e 205 com rentabilidade positiva (54,52%
dos pares). A rentabilidade média dos pares que
apresentaram rentabilidade positiva foi de 16,91%
a.s. (36,68% a.a.). A rentabilidade média dos pares
que apresentaram rentabilidade negativa foi de
-14,73% a.s. (-27,29% a.a.). Apesar de o valor mais
frequente ser positivo, a distribuicdo dos retornos
rejeita a hipdtese de curva normal pelo teste de
Jarque-Bera (JB), e o histograma apresenta pontos
extremos na parte positiva da cauda. O IS médio da
estratégia foi de 0,31 a.a..
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Tabela 7 - Estatistica descritiva das rentabilidades
liquidas da estratégia 2

Estatistica Descritiva - Estratégia 2

Média 2,52%
Erro padrao 1,04%
Mediana 2,02%
Desvio padrao 20,10%
Variancia da amostra 4,04%
Curtose 0,67
Assimetria 0,36
Intervalo 136,92%
Minimo -56,97%
Maximo 79,95%
Soma 947,61%
Contagem 376

Fonte: Elaborac¢do do proéprio autor

Tabela 8 - Analise descritiva das rentabilidades
liquidas da estratégia 2

Andlise Descritiva - Estratégia 2

Pares Totais utilizados na Estratégia 376
Pares com Rent. Liquida <0 171
Pares com Rent. Liquida >0 205
Média Positiva de Rentabilidade 16,91%
Média Negativa de Rentabilidade -14,73%
% de Pares com Rent. Liquida >0 54,52%
% de Pares com Rent. Liquida <0 45,48%

Fonte: Elaboragdo do proéprio autor

4.3. Resultados da Estratégia 3

A estratégia 3 consistiu na compra do par quando
o spread normalizado estivesse abaixo de -3,50 e ou
venda do par quando o spread normalizado estivesse
acima de 3,50. Como hda maior possibilidade
de retorno, menor quantidade de operacdes e
possibilidade de o spread se encontrar em uma faixa
mais provavel de quebra estrutural, investigam-
se operagdes com banda maior que 3 desvios. O
encerramento das operagdes foi realizado quando

esse estivesse a +0,50. Nao houve utilizacdao de
Stop Loss. Nao foi aberta nova operacdo até o par
voltar a média. Através desta simulacdo, foi possivel
ranquear o IS dos pares dentro do periodo de
formacado. Os pares que obtiveram IS maior ou igual
a zero no periodo de formacgdo foram selecionados
para avaliar o desempenho no periodo de trading.

Como podemos ver na tabela 9, foram
selecionados 286 pares totais durante todos os
periodos de trading. A média de retorno liquido da
estratégia foi de 4,06% a.s. (8,29% a.a.). O valor mais
frequente obtido pela mediana foi de 3,77% (3,68%
a.a.). A pior rentabilidade obtida foi de -48,51% a.s.
(-73,49% a.a.). A melhor rentabilidade obtida foi de
72,58% a.s. (197,84% a.a.).

Na tabela 10, podemos ver que, dos 286 pares
totais, obtivemos 128 com rentabilidade negativa
(44,76% dos pares) e 158 com rentabilidade positiva
(55,24% dos pares). A rentabilidade média dos pares
gue apresentaram rentabilidade positiva foi de
17,36% a.s. (37,73% a.a.). Para os negativos, esta foi
de-12,36%a.s. (-23,19% a.a.). Apesar de o valor mais
frequente ser positivo, a distribuicao dos retornos
rejeita a hipotese de curva normal pelo teste de
Jarque-Bera (JB), e o histograma apresenta pontos
extremos na parte positiva da cauda. O IS médio da
estratégia foi de 0,54 a.a..

Tabela 9 - Estatistica descritiva das rentabilidades
liquidas da Estratégia 3

Estatistica Descritiva - Estratégia 3

Média 4,06%
Erro padrao 1,13%
Mediana 3,77%
Desvio padrao 19,18%
Varidncia da amostra 3,68%
Curtose 1,11
Assimetria 0,33
Intervalo 121,09%
Minimo -48,51%
Maximo 72,58%
Soma 1161,66%
Contagem 286

Fonte: Elaborac¢do do préprio autor
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Tabela 10 - Andlise descritiva das rentabilidades
liquidas da Estratégia 3

Andlise Descritiva - Estratégia 3

Pares Totais utilizados na Estratégia 286
Pares com Rent. Liquida <0 128
Pares com Rent. Liquida >0 158
Média Positiva de Rentabilidade 17,36%
Média Negativa de Rentabilidade -12,36%
% de Pares com Rent. Liquida >0 55,24%
% de Pares com Rent. Liquida <0 44,76%

Fonte: Elaborac¢do do préprio autor

4.4. Comparativo entre as Estratégias

O objetivo principal de separar as trés estratégias
diferentes para uma analise mais apurada foi
investigar praticas do mercado e sugestdes de
trabalhos anteriores a respeito da melhor banda de
abertura para operagdes.

Entre as trés estratégias analisadas, a estratégia 3
apresentou melhor rentabilidade média e IS médio.

Todavia, ela teve poucos pares quando comparada
com as demais. Isso mostra uma maior inviabilidade
operacional, uma vez que é raro o aparecimento de
oportunidades e o tempo de espera para abertura
de operagdes afeta negativamente o retorno
acumulado de sucessivas operagdes. Conforme
pode ser observado na tabela 11, a estratégia
1 apresentou resultados médios (rentabilidade
liguida e IS, mediana) superiores a estratégia 2. A
rentabilidade média dos pares positivos foide 46,55%
a.a. na estratégia 1 contra 45,48% a.a. na estratégia
2. Além disso, apresentou maior quantidade de
pares gerando oportunidade de operagbes em
relacdo a estratégia 2 (449 versus 376 pares com
oportunidades). Dessa forma, os dados apontam
um beneficio maior para os investidores utilizarem
valores mais préximos de 1 desvio para abertura
de operagdes do que entre 2 e 3 desvios. A razao
encontra-se no elevado percentual do total de pares
em que o residuo possui distribuicdo semelhante
a normal. Esse resultado apenas confirma o que
sugere Vidyamurthy (2004) sobre uma faixa 6tima
para abertura dos pares.

Tabela 11 - Comparativo das trés estratégias com dados anualizados

Comparativo das Estratégias - Dados Anualizados

Estratégias

Taxa Média

Mediana

Desvio Padrao

Minimo

Maximo

Contagem

Tempo Médio de Duragdo (dias)

indice de Sharpe Médio

% de Pares com Rent. Liquida >0
% de Pares com Rent. Liquida <0
Média Positiva de Rentabilidade
Média Negativa de Rentabilidade

Estratégia 1

Estratégia2  Estratégia 3

5,24% 5,10% 8,29%
4,48% 4,09% 7,68%
23,43% 20,10% 19,18%
-61,75% -56,97% -48,51%
97,39% 79,95% 72,58%
449 376 286

33 33 53
53,45% 54,52% 55,24%
46,55% 45,48% 44,76%
42,85% 36,68% 37,74%
-30,88% -27,29% -23,18%

Fonte: Elaboracdo do préprio autor

Outro padrao apurado nos pares é o tempo médio
de duragdo das estratégias em dias. Quanto menor
a banda de abertura, menor o tempo médio de
duragdo da estratégia. Um fator que também pode
ser responsavel pela redugao do tempo médio é a

utilizacdo da banda de Stop. A razao é que operagdes
que aumentam o spread indefinidamente sé sao
encerradas no fim do periodo de operagao enquanto
que, na presenca do stop, elas sdo encerradas antes.
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As trés estratégias apresentaram rentabilidades
médias e IS médio positivos. Além disso, tivemos
maior quantidade de pares com rentabilidade
positiva em todas as trés estratégias. Para entender
melhor o comportamento da estratégia na
montagem de uma carteira, criou-se uma carteira

composta de iguais pesos entre os n ativos filtrados*®
o periodo de formacdo. A figura 2 nos aponta o
desempenho do retorno acumulado das carteiras
referentes & estratégia 1, 2, 3 e ao indice Ibovespa
(IBOV): o principal benchmark do mercado de
capitais no Brasil.

Figura 2 - Rentabilidade Acumulada das Estratégias como uma carteira de investimentos.

Curva de Rentabilidade Acumulada

280 T T T T

Rentabilidade Acumulada %

T
Estratégia |

——— Estratégia 2
Estratégia 3
Indice Ibovespa

i i i I
S04 2006 2006 2007 2005 2008

Tempo

L 1 L L 1
2010 am 2012 2013 2014 8

Fonte: Elaborac¢do do préprio autor

A figura 2 nos revela que apesar de o IBOV
apresentar maior retorno acumulado no periodo,
ele também apresenta maior volatilidade. Como
a estratégia de Pairs Trading permite maior
alavancagem?®, é possivel utilizar do comportamento
menos volatil da estratégia para desenhar uma
curva com maior retorno acumulado. Quanto
ao desempenho das estratégias, a estratégia 1
apresentou melhor desempenho, tanto no quesito
retorno maximo alcancado como no retorno final
acumulado, seguido da estratégia 3 e 2. Novamente,
a razao que justifica essa vantagem operacional esta
atrelada a maior participacdo de pares em que os
residuos aceitam distribuicdo normal em relacdo ao
total de pares operados. Assim, temos que o retorno

maximo converge para o retorno maximo tedrico de
Vidyamurthy (2004): 0,750.

5. CONCLUSAO

Este artigo prop0Os a utilizacdo da técnica de
cointegracdo na estratégia Pairs Trading com
acOes de elevada liquidez negociadas na BOVESPA
durante o periodo de 2003 a 2014. A abordagem
da cointegracdo explora a caracteristica de reversao
a média dos pares. A metodologia proposta se
assemelha a de Caldeira (2013). Entretanto,
trazemos, como contribuicao, o estudo de diferentes

15 Ativos que passaram nos testes de cointegragdo e dentro do periodo de formag&o obtiveram 1S>0.

16 A alavancagem é possivel porque a parte vendida financia a parte comprada. Na pratica de mercado, o valor financeiro
necessario na operacgdo é dado pela diferenca de chamada de margem entre os ativos.
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bandas de abertura e de fechamento e a investigacao
da hipdotese de Vidyamurthy (2004). Dessa forma,
diferentemente dos trabalhos produzidos sobre
Pairs Trading, propusemos a investigacao de diversas
bandas de abertura (1,500; 2,000; 2,500; 3,000;
3,500; 4,000), stop (2,000; 2,500; 3,000; 3,500;
4,000; 4,500; 5,000) e fechamento (+0,10; +0,50).
Através desses testes iniciais, foram separadas trés
diferentes estratégias para serem estudadas com
maior detalhe.

Entre as trés estratégias testadas, a estratégia 3
(abertura na banda de #3,5, fechamento em +0,5 e
sem stop) apresentou melhor rentabilidade média
e IS médio. Entretanto, ela apresentou poucos
pares gerando oportunidades de operacdes (286
durante todo o periodo do estudo). Isso mostra
pouca viabilidade operacional uma vez que é raro
o0 aparecimento de operagbes (como o resultado
obtido é o resultado liquido, o efeito de custos
de transacgdes ja estd sendo considerado e dessa
forma é possivel comparar o desempenho entre as
estratégias). A estratégia 1 apresentou resultados
médios (rentabilidade liquida e IS) superiores a
estratégia 2. Além disso, a estratégia 1 apresentou
maior quantidade de pares com oportunidade de
operagOes em relacdo a estratégia 2 (449 versus
376 pares com oportunidades). Dessa forma, os
dados apontam para um beneficio maior para os
investidores que utilizarem valores mais proximos
de 1,00 para abertura de operacgdes do que entre
2,00 e 3,00. Esse resultado apenas confirma o que
sugere Vidyamurthy (2004) sobre uma faixa 6tima
para abertura dos pares.

Os resultados obtidos nesse trabalho também
apontam que a utilizacao de stop, apesar de limitar
o tamanho da perda por operacdo, modifica a
probabilidade de sucesso da estratégia, uma vez
que pares cointegrados podem nao ter distribuicao
normal e o spread pode abrir em valores maiores
que aqueles delimitados ad-hoc e, ainda assim,
retornar a média. No entanto, a ndo utilizacdo de
stop possibilita manutencdao da posicdo em pares
que venham a sofrer quebra estrutural, continuem
abrindo mais o spread e ndao mais apresentem
retorno a média. Dessa forma, fica claro o trade-off
para o operador entre utilizar ou nao o stop spread.
Entretanto, como os parametros de cointegragdo dos
pares sdao otimizados em um periodo de formacao,
sempre havera stop tempo para limitar o risco dessas
operagoes.

O objetivo deste trabalho foi conciliar o
embasamento tedrico e o econométrico para aplicar
em operacdes Pairs Trading no mercado financeiro
brasileiro. O estudo mostrou-se promissor através
dos resultados obtidos no backtesting, inclusive,
levando em conta que é uma estratégia com
desembolso minimo de recursos. Estes se resumem,
basicamente, as margens de garantia, permitindo
maior alavancagem e rentabilidade que as envolvidas
em ativos livres de risco.

A alternativa operacional para a estratégia que
usa a correlacdo como métrica de operacdo nao
pdode ser testada. Ndo hd, na literatura, testes com
correlacdo do retorno dos pares no Brasil. Nao foi
investigada a hipdtese alternativa de usar essa
metodologia como contrafactual neste trabalho.
A grande dificuldade do uso da correlagdo como
contrafactual é a quantidade baixa de pares com
elevada correlagdo (acima de 0,7) cumprindo os
mesmos critérios de liquidez utilizados nos testes de
cointegragao.

A simulacao utilizada neste trabalho, apesar
de util, é apenas uma aproximacdo para uma
realidade mais complexa. A pratica de mercado
pode apresentar riscos que, muitas vezes, sao
subestimados numa simulac¢ao, tais como: efeito bid
& ask; taxas de aluguel elevadas para agcdes menos
liquidas; e problemas ou atrasos nos sistemas de
envio e de execugao de ordem.

Além disso, devemos considerar que ha limitacGes
guanto a metodologia utilizada no trabalho: o preco
de fechamento das ac¢des pode sofrer distor¢des
devido ao leilao de fechamento de precos; a
utilizacdo de acbes presentes no indice Ibovespa
e que apresente ao menos um Unico negdcio ao
longo dos dias pode ndo significar elevada liquidez.
Ndo obstante, uma mesma série temporal para
otimizacdo de parametros ou escolha de um melhor
modelo pode gerar problema de data snooping (viés
existente quando o mesmo conjunto de dados é
utilizado para inferir ou escolher um melhor modelo
otimizado).

A utilizacdo da metodologia econométrica para
estimagdo dos parametros em um periodo de dois
semestres pode ser curta demais para a estabilidade
desses. Além disso, conforme sugere Alexander
(2005), o uso da abordagem da cointegracdo
necessita de longas séries temporais para que seja
detectada a tendéncia estocastica em comum entre
os ativos.
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Existem alguns pontos que podem ser testados
em trabalhos posteriores. O primeiro é a separagao
de acdes por um limite minimo (ex.: R$1.000.000,00/
dia) de volume financeiro médio por dia. Pode-se
também separar as acGes pela taxa média de aluguel.

Também é possivel avaliar o desempenho dos
pares em uma carteira composta por esses. Pode-
se limitar, por alguma métrica (ex.: melhor IS no
periodo de formacgao), os melhores pares do periodo
e separar para analise no periodo de operagdo. Um
fator a ser adicionado a estratégia com o intuito de
avaliar se ha melhorias no desempenho médio dos
pares é a utilizacdo de um stop tempo modelado por
Vetor de Correcdo de Erros (VCE) ou pela equacdo de
Ornstein-Uhlenbeck. Apesar dessas modificacGes, os
resultados ja conseguidos neste trabalho reforcam
0 uso da técnica de cointegracdo como ferramenta
importante para a gestdo de recursos com estratégias
Pairs Trading.
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