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RESUMO

MOURA, Daniel Santos. Arbitragem estatistica em estratégias de long-short: as
metodologias de cointegracdo e de correlacdo condicional dindmica aplicadas ao mercado
acionério brasileiro. 2021. 80f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Econdmicas) — Faculdade
de Ciéncias Econémicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2021.

O presente trabalho investiga os desempenhos das metodologias de cointegracao e de
correlacdo condicional dindmica aplicadas na elaboragdo de estratégia de long-short no
mercado brasileiro de a¢fes. A metodologia de cointegracdo foi abordada através do teste de
Engle e Granger. Além disso, utilizou-se o modelo DCC-GARCH na aplicagdo da
metodologia de correlacdo condicional dindmica. Avaliando a capacidade de gerar excessos
de retornos através de estratégias de arbitragem estatistica de cada abordagem, realizou-se a
analise comparativa de desempenhos. Para tanto, foram coletados os precos de fechamento
diarios das acdes listadas baseadas no I1BrX 100 (indice Brasil 100). Os tradings aplicados aos
pares formados compreendem o periodo de 2008 a 2020. Os resultados da presente pesquisa
demonstram a capacidade de se gerar retornos positivos dos pares cointegrados e dos pares
formados pela metodologia de correlagdo condicional dindmica. Comparativamente, 0s pares
formados pelo modelo do DCC-GARCH performaram retornos acumulados superiores aos
dos pares cointegrados, bem como apresentaram maior capacidade de superar a valorizacédo
do IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo) para o periodo considerado.

Palavras-chave: Long-Short. Cointegracdo. Correlacdo Condicional Dinamica.



ABSTRACT

MOURA, Daniel Santos. Statistical arbitration in long-short strategies: cointegration and
dynamic conditional correlation methodologies applied to the Brazilian stock market. 2021.
80f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias Econdmicas) — Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2021.

This dissertation investigates the performance of cointegration and dynamic
conditional correlation methodologies applied in the elaboration of long-short strategy in the
Brazilian stock market. The cointegration methodology was approached through the Engle
and Granger test. Furthermore, the DCC-GARCH model was used to apply the dynamic
conditional correlation methodology. Assessing the ability to generate surplus income through
arbitrage statistics for each approach, a comparative performance analysis will be performed.
For this purpose, the closing prices of shares listed on the IBrX 100 (Brazil 100 Index) were
collected. Tradings related to formed pairs cover the period from 2008 to 2020. The results of
this research demonstrate the ability to generate positive returns for cointegrated pairs and for
pairs formed by Dynamic Conditional Correlation methodology. Comparatively, the pairs
formed by the DCC-GARCH model performed higher cumulative returns than the
cointegrated pairs, as well as showing greater capacity to surpass the appreciation of the
IBOVESPA (Sao Paulo Stock Exchange Intex) for the period considered.

Keywords: Long-Short. Cointegration. Dynamic Conditional Correlation.
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INTRODUCAO

Com vistas a identificar oportunidades de excessos de retorno no mercado financeiro,
a arbitragem estatistica € um conjunto de técnicas estatisticas para explorar desvios de curto
prazo em relacdo ao equilibrio de longo prazo entre os precos de ativos, baseado nas suas
séries temporais (POLE, 2007). Nesse contexto, as estratégias de pairs trading consistem na
co-movimentacao entre pregos de dois ativos, de modo que, se os dois pregos divergem, uma
posicdo long-short pode ser usada para obter lucro a partir da expectativa futura de retorno a
convergéncia dos precos (FARAGO e HHALMARSSON, 2019).

As operacdes de long-short entre pares de a¢des consistem na combinac¢do de uma
posicdo vendida na acdo relativamente sobrevalorizada com uma posi¢cdo comprada na acéo
relativamente subvalorizada (CALDEIRA, 2013). Em face da expectativa da corre¢do futura
dos precos relativos, o retorno da estratégia materializa-se com as realizacdes das respectivas
posicBes em funcdo do nivel de spread resultante das distor¢cdes de pre¢os de curto prazo.

Assim sendo, o presente trabalho tem como objetivo a analise comparativa entre o0s
desempenhos das metodologias da cointegracdo e da correlacdo condicional dindmica na
aplicacdo de estratégia de long-short no mercado acionario brasileiro. Para tanto, foram
coletados os precos de fechamento diarios das acdes listadas no 1BrX 100, Os periodos de
formacdo dos pares e os periodos de trading, isto é, periodos de operacdo de compra e venda,
aplicados em cada metodologia estendem-se de janeiro de 2008 a dezembro de 2020.

Com isso, o trabalho podera avaliar os desempenhos das estratégias ao longo das
recentes crises econdémicas que geraram impactos adversos na economia brasileira. Segundo a
série historica do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o produto interno
bruto (PIB) do Brasil sofreu retracbes de -0,1% ao ano em 2009, -3,5% ao ano em 2015, -
3,3% ao ano em 2016 e -4,1% ao ano em 20202 O mercado acionario brasileiro acompanhou
a tendéncia desfavoravel, de modo que o IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo)® desempenhou taxas de retorno de -41,22% ao ano em 2008, -2,91% ao ano em 2014,
-13,31% ao ano em 2015 e 2,92% ao ano em 2020, rompendo com os resultados elevados dos

anos imediatamente anteriores.

! Conhecido como indice Brasil 100, o IBrX 100 é um indicador do desempenho médio de cotacdo de ativos da
carteira tedrica formada pelos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade no mercado brasileiro de
acoes.

2 Fonte: www.ibge.gov.br. Acesso em 16 jan. 2021.

¥ IBOVESPA é o principal indicador de desempenho das aces negociadas no mercado acionario brasileiro.
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Essas performances sdo acompanhadas da crise internacional do mercado imobiliario
americano de 2008, da crise politica e econémica que o Brasil atravessou em 2015 e que
culminou no impeachment presidencial de 2016, e, mais recentemente, a crise sanitaria da
pandemia de COVID-19. Adicionalmente, ser& possivel verificar o desempenho em periodos
que houve choques pontuais, como o circuit break de 18 de maio de 2017, do IBOVESPA,
conhecido como Joesley Day, e a greve nacional dos caminhoneiros em maio de 2018 em
protesto aos precos do 6leo diesel. Em que pese tais eventos adversos, o PIB apresentou
crescimentos anuais de 1,06% ao ano e 1,12% ao ano em tais anos, respectivamente,
enquanto, o IBOVESPA cresceu 26,86% ao ano e 15,03% ao ano nos mesmos periodos.

Nesse contexto de flutuacBes econdmicas, cabe mencionar que diversos estudos tém
sido realizados na utilizacdo de técnicas estatisticas relacionadas a identificacdo de anomalias
de mercado que venham a possibilitar a realizacdo de excessos de retornos a partir de desvios
de curto prazo das relagdes entre precos de ativos. Segundo Krauss (2015), as principais
metodologias registradas pela literatura sdo as abordagens da distancia, da cointegracdo, das
séries temporais, do controle estocastico e outras.

A abordagem da distancia é aquela em que os pares sao formados a partir de diversas
métricas de distancia estabelecidas para identificar co-movimentos de ativos, e 0s sinais de
entrada e de saida nos periodos de trading sdo definidos a partir de regras ndo parametricas
(GATEV, GOETZMANN e ROUWENHORST, 2006). A cointegracdo é a abordagem que
sera utilizada no presente trabalho. Conforme Krauss (2015), destaca-se a confiabilidade
econometrica da relacdo de equilibrio dos pares identificados por tal abordagem.

A abordagem das séries temporais foca em gerar sinais otimizados de entrada e saida
nos periodos de trading através de diferentes métodos de analises de séries temporais,
desenvolvendo modelos de spread como processo de reversdo a média (ELLIOTT, VAN
DER HOEK e MALCOLM, 2005). A abordagem de controle estocastico tambem foca no
periodo de trading e consiste em determinar o valor e as funcBes de politica 6tima para a
identificacdo do portfolio 6timo mantido nas posi¢fes comprada e vendida dos pares em
comparagao com outros ativos disponiveis (LIU e TIMMERMANN, 2013).

Cabe ressaltar que, no ambiente do mercado brasileiro, o patrimonio liquido agregado

dos fundos de investimento multimercados do tipo long-short, classificados pela ANBIMA

* Joesley Day refere-se ao dia em que o IBOVESPA teve o seu primeiro circuit break apés a crise de 2008 em
decorréncia da divulgacdo de uma gravacdo de dudio do dono da empresa JBS, Joesley Batista. O contetdo do
audio, que envolveu o entdo presidente da Republica Michel Temer, fazia parte da delagdo premiada entre o
empresario e a Procuradoria Geral da Republica como desdobramento da Operacdo Lava Jato. Por sua vez, a
greve dos caminhoneiros consistiu em uma paralizacdo nacional de caminhoneiros autbnomos em protesto aos
precos do dleo diesel.
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(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), totalizou cerca
de R$ 15,5 bilhdes em dezembro de 2020°, o que demonstra o interesse do mercado financeiro
por tal estratégia de investimento. Assim sendo, justifica-se o presente estudo pela perspectiva
do interesse académico, bem como pelas demandas demonstradas pelo mercado financeiro.

Uma vez que a abordagem da cointegracdo ¢ uma das mais usuais entre as pesquisas
académicas, a metodologia da correlacdo condicional dinamica apresenta-se como uma
alternativa para a aplicacdo de estratégias de long-short. Assim, a analise comparativa entre as
duas abordagens estatisticas contribui para a academia confirmar a literatura favoravel ao uso
da cointegracdo, caso esta apresente resultados melhores, e/ou para conduzir a uma nova
perspectiva em relacdo ao uso da metodologia da correlacdo condicional dinamica, caso esta
abordagem obtenha melhor desempenho no contexto em lide. Adicionalmente, o presente
estudo compara os resultados obtidos com a performance do IBOVESPA para o periodo
considerado.

Para tanto, o Capitulo 1 aborda o conceito da estratégia de pairs trading. O Capitulo 2
conceitua a definicdo de testes de raiz unitaria, descrevendo o teste de Dickey-Fuller e o teste
KPSS. O Capitulo 3 apresenta a base tedrica da metodologia de cointegracdo, bem como
decompde o teste de Engle e Granger e o teste de Johansen. O Capitulo 4 aplica 0 mesmo
procedimento tedrico do capitulo anterior para a definicdo da metodologia de correlacao
condicional dindmica, decompondo o modelo DCC-GARCH e 0 modelo BEKK. Em seguida,
o0 Capitulo 5 apresenta a metodologia na utilizacdo dos dados extraidos do mercado financeiro
brasileiro para aplicacdo das metodologias estatisticas abordadas. No Capitulo 6, sdo
apresentados e analisados os resultados provenientes da aplicacdo das metodologias para o
mercado brasileiro e, por fim, sdo formuladas as conclus6es do trabalho de acordo com os

resultados previamente obtidos.

> Fonte: www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-historico.htm.
Acesso em 20 mai. 2021.
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1 PAIRS TRADING

A origem da utilizacdo de ferramentas estatisticas empregadas em estratégias de pairs
trading é atribuida historicamente a uma equipe de matematicos, fisicos e cientistas de
computacdo do mercado americano, na década de 1990 (GATEV, GOETZMANN e
ROUWENHORST, 2006). Em concorréncia com distintas estratégias especulativas presentes
entre os agentes do mercado financeiro, a estratégia do grupo consistia em se valerem de
técnicas quantitativas com o fim de formularem programas sofisticados de trading em
conformidade com regras estritamente aplicadas.

O conceito dessa estratégia consiste na escolha de pares de ativos cujos precos
apresentam movimentagdes similares, visando as oportunidades de ganhos sobre os precos
relativos em virtude de desvios momentaneos de suas trajetdrias originalmente coordenadas.
Por ocasido do alargamento da distancia entre os ativos, entra-se comprado (long) no par com
0 preco subvalorizado e vendido (short) naquele ativo sobrevalorizado. A estratégia sera
concluida quando o distanciamento entre os ativos retornarem para o seu nivel de equilibrio,
efetuando-se a realizagéo da posi¢édo long-short assumida.

Os procedimentos para a consecucdo das referidas operacdes estdo fundamentados na
aplicacdo de arbitragem estatistica sobre os pregos relativos dos pares de ativos. Isto &,
identificam-se ativos que apresentam precos com caracteristicas semelhantes que culminem
em uma relacéo de tendéncia estocastica comum (CALDEIRA, 2013). Dessa forma, espera-se
obter lucros econdmicos sobre o spread dos precos dos ativos escolhidos quando, apds
verificados desvios de curto prazo, os precos relativos convergirem para o seu equilibrio de
longo prazo. Quanto maior o desvio do spread em relacdo a sua média, maior serd a
magnitude da oportunidade do retorno.

Para tanto, utilizam-se ferramentas estatisticas para sistematizar os sinais de entrada e
saida das operacdes de long-short entre os pares de ativos escolhidos. As operacfes sdo
realizadas mediante regras sistematicas em conformidade com técnicas estatisticas em
detrimento de abordagens fundamentalistas.

Nesse contexto, cabe mencionar que a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) implica
que as informacdes do passado séo refletidas no preco de mercado, de maneira que os dados
historicos de um ativo ndo seriam suficientes para a previsao da performance futura de seu

preco. Entretanto, a aplicacdo de arbitragem estatistica em estratégias de pairs trading testa a
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referida hipoOtese, na medida em que se baseia na observancia de anomalias como
oportunidades temporarias de lucro.

Fama (1998) argumenta que as anomalias de retornos de longo prazo sdo sensiveis as
metodologias estatisticas utilizadas. Segundo o autor, os retornos tendem a se tornar
marginais ou a desaparecer quando expostos a diferentes modelos de retornos esperados ou
quando distintas abordagens estatisticas sdo usadas para medi-los. Por sua vez, Hogan, Teo e
Warachka (2004) definem a arbitragem estatistica como uma oportunidade de negociacdo de
longo prazo que produz lucro sem risco. Em contraponto a Fama (1998), os autores rejeitam a
HME ao utilizarem modelos de processos estocasticos para a determinacdo de oportunidade
de arbitragem estatistica para lucros incrementais ao longo de horizontes de curto prazo, em
detrimento da utilizacdo de hipotese conjunta de um modelo de equilibrio.

Em que pese as divergéncias tedricas referentes a compatibilidade entre a verificagéo
de anomalias de mercado e a eficiéncia de mercado, ha trabalhos recentes que tentam
conciliar as tais anomalias com a HME, tais como aqueles que abordam a Hipotese de
Mercados Adaptativos e a Hip6tese de Mercado Fractal® (RAMOS-REQUENA, TRINIDAD-
SEGOVIA e SANCHEZ-GRANERO, 2020). Assim sendo, a aplicacdo de estratégias de
arbitragem estatistica tem sido matéria de diversas pesquisas empiricas, bem como tem sido
suportada por extenso arcabouco tedrico ao longo do tempo, desde as primeiras estruturacdes
de estratégias elaboradas nos meados de 1980.

Dentre as possiveis aplicacfes da estratégia de pairs trading no mercado financeiro
brasileiro, cabe mencionar que os fundos de investimento possuem segmentagéo
regulamentada. De acordo com ANBIMA (2015), os fundos de investimento multimercado
long-short sdo classificados como direcional ou neutro. Os fundos long-short do tipo
direcional sdo aqueles cujos resultados sdo provenientes preponderantemente da diferenca
entre posi¢Ges compradas e vendidas de ativos e derivativos oriundos de renda variavel. A
composicao remanescente é definida por cotas de fundos ou ativos de renda fixa. Os fundos
long-short neutros sdo aqueles cuja exposicao financeira liquida a diferenca das posigdes
compradas e vendidas de ativos e derivativos ligado a renda variavel limita-se a 5%, tendo o
valor remanescente de carteira composto por cotas de fundos ou ativos de renda fixa.

Assim sendo, os fundos long-short sdo distintos dos fundos long-only, e dos fundos

long-biased. A estratégia dos fundos long-only consiste em operar essencialmente no lado

® Segundo a Hip6tese dos Mercados Adaptativos (HMA), os mercados apresentam dindmicas complexas em
distintos periodos, de forma que as técnicas de arbitragem se mostram apropriadas em determinados periodos em
detrimento de outros. De acordo com a Hipotese de Mercados Fractais (HMF), as informagdes e as expectativas
afetam de forma distinta os investidores, cujos perfis sdo focados no curto prazo e no longo prazo.
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comprado, assumindo a expectativa de alta do mercado. Dessa forma, sdo fundos que
acompanham o desempenho do mercado ao longo do tempo. Os fundos long-biased séo
aqueles cuja composicdo encontra-se entre o long-only e o long-short. Ndo obstante
apresentar certa flexibilidade na montagem estratégica da carteira, tal fundo é caracterizado
pelo viés em que o gestor pode operar mais na ponta comprada, de forma que tal tipo de fundo
tende a ter maior correlacdo com o benchmark do mercado do que o fundo long-short. A
presente dissertacdo abordara a formacao de pares de acdes para a consecucao da estratégia de

long-short.
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2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Em consonancia com Guijarati e Porter (2009), a presenca de tendéncia estocastica em
uma série temporal prejudica a precisdo da previsdo do respectivo modelo econométrico. 1sso
porque nao é possivel generalizar o comportamento de uma série ndo estacionaria para todos
0s periodos.

Dessa forma, a observancia da estacionariedade da série com que se esta operando
mostra-se relevante para a qualidade econométrica do modelo desenvolvido. Para tanto, os
modelos de testes de raiz unitaria sdo aqueles que visam detectar se a série € estacionaria, isto

é, se a série possui raiz unitaria.

2.1 Testes de Dickey-Fuller

Os testes de Dickey-Fuller (DF) e de Dickey-Fuller Aumentado (Augmented Dickey-
Fuller — ADF) sdo amplamente populares. A partir de Dickey e Fuller (1979), testa-se a
hipdtese nula de que a raiz da série considerada é unitaria, indicando, entdo, a sua nao
estacionariedade.

O teste de DF parte do seguinte modelo autorregressivo:

Ye = PYe-1 T & (1)

onde &; € um ruido branco.

Subtraindo os dois lados da equagéo por y,_;, tem-se a forma de diferencas:

Ayt = VY1 + & 2)

ondey = p—1.

Caso p = 1, y, serd um passeio aleatdrio, sendo, portanto, uma série ndo estacionaria.

Assim, seja y = 0, entdo, a primeira equacao apresentara raiz unitaria. Dessa forma, o teste de
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DF consiste em estimar a segunda equacéo e testar a hipotese nula de y = 0, ou seja, de que a
série é ndo estacionéria. Para tanto, os valores criticos computados por Dickey e Fuller foram
levantados a partir de simulacdes de Monte Carlo, resultando na formatacdo da estatistica T,
gue define o teste de DF. Além da Equacdo 2, os testes de hipotese nula de y = 0 foram
aplicados, separadamente, a um modelo com drift (Equacdo 3), e a um modelo com drift e

uma tendéncia deterministica (Equacéo 4):

Ay =By +VYye-1 + & (3)

Ay =By + Bot + VY1 + & (4)

Em caso de os termos de erro & serem correlacionados, utiliza-se o teste ADF.
Conforme Enders (2015), o teste ADF aplica-se com a adi¢cdo de valores defasados para a
variavel dependente Ay,. Partindo-se da Equagdo 4, o incremento de termos defasados

resultaria na seguinte estrutura:

Ay, =1+ Bt +¥Ye1 + Z?:z Bidye—iv1 + & (5)

Escolhido o modelo a ser utilizado (Equacgédo 2, Equacdo 3 ou Equacédo 4), o tamanho
da defasagem p das diferencas é definido empiricamente, de modo que os termos adicionados
sejam suficientes para que os termos de erro sejam ndo correlacionados. O processo de
selecdo utiliza algum critério de informacdo. Adotando-se, por exemplo, o Critério de
Schwarz, estima-se a equacdo escolhida comecando sem qualquer termo defasado, e se
registra o critério de informacé&o utilizado. Replica-se o procedimento ampliando-se os termos
defasados. O processo é encerrado quando houver o primeiro aumento do critério de
informacdo registrado. Assim, escolhe-se o tamanho da defasagem p da penultima equacéo
estimada, a qual possui o menor valor registrado do critério de informacdo adotado. Em
seguida, aplica-se o teste de hipGtese y = 0, computando-se a estatistica T na equacao

estimada, a ser comparada com os valores tabelados.
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2.2 Teste KPSS

O teste KPSS é um teste de raiz unitéria alternativo proposto por Kwitkowski et al.

(1992). Utiliza-se a seguinte equacéo para a serie y,:
Ye=PBt+r +& (6)

onde:
t: tendéncia deterministica.
B coeficiente.
r;: passeio aleatorio, r; = r._; + u;, em que u, sdo termos de erro independentes
e identicamente distribuidas (0,5.2).

& processo estacionario.

Assim sendo, testa-se a hipdtese nula de que og; =0, isto &, de que a série é
estacionaria na tendéncia (trend-stationary). Como alternativa, pode-se testar a hipdtese nula
de que a série seja estacionaria ao considerar § = 0.

Seja e, t = 1,2,3,...,T, 0s residuos da regressao de y, sobre um intercepto e uma
tendéncia, e seja 62 a variancia estimada de tais residuos (soma dos residuos quadraticos

dividido por T) , entdo a soma parcial dos residuos € definida por:
S,=Y e, t=12,..,T @)

Dessa forma, a estatistica do teste é dada por:
T St
LM == Zt:la_g (8)

No presente estudo, o teste de raiz unitaria a ser considerado sera o teste ADF, a ser
aplicado nos residuos do teste de cointegracdo de Engle e Granger, demonstrado no capitulo
adiante. Para o presente trabalho, adotou-se o nivel de significancia de 5% aos testes

realizados.
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3 COINTEGRACAO

A cointegracdo foi introduzida nos estudos relacionados ao mercado financeiro com o
trabalho de Engle e Granger (1987). A partir de entdo, verificou-se que 0s precos de ativos
cointegrados tendem a apresentar relagdes de longo prazo e a ser melhor ajustadas para 0s
investidores (RUDY, DUNIS e LAWS, 2010). Dessa forma, emprega-se a abordagem de
cointegracao em estratégias de pairs trading a fim de explorar os desvios de curto prazo entre
pares de ativos cujas séries de precos apresentem relacdes de longo prazo. (CALDEIRA,
2013).

Alexander e Dimitriu (2002) apresentam a estratégia de arbitragem de indice long-
short, através da qual o investidor seleciona dois conjuntos de a¢des: um conjunto cointegrado
com o indice acrescido de uma porcentagem e outro cointegrado com o indice subtraido de
uma porcentagem. Dessa forma, sdo elaboradas duas carteiras. Opera-se comprado na carteira
que replica o indice long e vendido na carteira que replica o indice short.

Vidyamurthy (2004) desenvolve uma estrutura tedrica para a utilizacdo da
cointegracdo na aplicacéo de estratégias de pairs trading. A estratégia desenvolvida pelo autor
consiste em trés passos: i) identificar pares de a¢des que tém potencial de serem cointegrados;
ii) testar a hipdtese de que os pares pré-selecionados sdo cointegrados; e iii) determinar a
regra de negociacdo dos pares, estabelecendo-se valores para os desvios dos spreads entre 0s
pares.

O trabalho de Rudy, Dunis e Laws (2010) visa a analisar se os ETF (Exchange Traded
Funds) sdo instrumentos financeiros mais adequados para a aplicacdo de estratégias de pairs
trading do que as ac¢Bes. Os autores montam pares cointegrados de a¢fes do indice S&P 100
(Standard & Poor’s 100 Index) e pares cointegrados dos 100 ETF mais liquidos. A partir do
modelo desenvolvido pelos autores, conclui-se que uma estratégia de long-short é mais
consistentemente lucrativa quando aplicada pelos ETFs em vez de acdes.

Caldeira (2013) aplicou testes de cointegracdo para selecionar pares de ac¢des do
IBOVESPA entre o0 periodo de 2005 e 2009, de modo que a estratégia pairs trading aplicada
apresentou rentabilidade média de 17,49% ao ano, indice de Sharpe de 1,29 e baixa correlacédo
com o mercado.

Ferretti, Paraskevopoulo e Tang (2018) selecionaram pares cointegrados de pregos de
acoes do indice STOXX Europe 600 e concluem que o modelo proposto para estratégia de

pairs trading gera indices de Sharpe maiores que outros modelos da literatura.
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Oliveira (2019) compara e avalia os metodos de cointegracdo e correlacdo aplicados
na selecdo de pares de acBes do IBOVESPA, entre 2007 e 2011, a fim de desenvolver
estratégia de pairs trading. Os resultados do trabalho concluem que a metodologia de
correlagdo foi marginalmente superior a metodologia de cointegracéo.

O teste de Engle e Granger e o teste de Johansen, descritos a seguir, sdo dois testes de
cointegracdo amplamente difundidos. Em face do seu uso mais habitual na literatura de
escolhas de pares de ativos para estratégia de long-short, a presente dissertacdo adotara como

metodologia o teste de cointegracdo de Engle e Granger.

3.1 Teste de Engle e Granger

O termo cointegracdo cunhado por Engle e Granger refere-se a uma relacdo estatistica
entre duas séries temporais ndo estacionarias para as quais existe uma relacdo linear cujo
termo do erro é estacionério. Conforme Alexander, Giblin e Weddington (2002), séries
temporais integradas de ordem 1, I(1), sdo ditas cointegradas se houver uma combinacgao
linear entre elas que seja estacionaria’.

Sejam x; e y; ~ I1(1), Entéo, x; e y, serdo cointegrados se u = y; — Bx; ~ 1(0).

Dessa forma, a diferenca parcial entre as duas series (1) flutua praticamente a mesma
taxa de forma estavel em torno de uma média fixa. Segundo Greene (2012), é possivel fazer
distincdo entre uma relagdo de longo prazo entre y, e x;, isto &, a forma como as duas
variaveis flutuam em conjunto, e os desvios dessa tendéncia de longo prazo.

De acordo com Vidyamurthy (2004), a nocdo da corregéo de erro explica a ideia de
equilibrio de longo prazo que se encontra nos sistemas cointegrados. Na ocorréncia de desvio
da média de longo prazo, uma ou ambas as séries temporais se ajustardo de forma a restaurar
o0 equilibrio de longo prazo. Em conformidade com Asteriou e Hall (2011), o Modelo de

Correcéo de Erros (MCE) pode ser representado da seguinte forma:

AY, = 60X, —y(Yiy — @ — BX,_q) + & 9)

" Tendo em vista que a maioria das séries de precos de acdes caracteriza-se por ser I(1), o presente trabalho
simplificara a demonstracdo do conceito de cointegracdo a partir dessa ordem de cointegracdo. Para a verificagao
de uma abordagem mais generalizada, veja Engle e Granger (1987).
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onde:

(Yt—l —a-— [?Xt—l) = U4 ~ 1(0) (10)

No MCE, § mede o impacto imediato que recai em uma variacdo de Y; decorrente de
uma alteracdo em X;, ou seja, o efeito de curto prazo. Por sua vez, y é a taxa de corre¢do de
erro, que representa o efeito de ajustamento, de modo a mostrar o quanto do desequilibrio esta
sendo corrigido. Ademais, u;_, € o desvio do equilibrio de longo prazo, e S ¢é o coeficiente de
cointegracao.

Engle e Granger (1987) propuseram uma metodologia de teste de cointegracéo entre
duas variaveis, o que ficou conhecido como Teste de Cointegracdo de Engle-Granger.
Incialmente, € verificado se as duas variaveis a serem estimadas sdo integradas de mesma
ordem através do teste ADF.

Apds a confirmacdo de que as variaveis em analise sdo integradas de mesma ordem,
realiza-se a regressdo através do método de MQO (Minimos Quadrados Ordinarios) de uma
em relacdo a outra com o fim de se estimar a relacdo de longo prazo entre ambas. A partir da

regressao, gera-se a seguinte relacéo linear:
i =a+ BX: +u; (11)
Tem-se, portanto, o seguinte termo de erro:
u =Y, — (@ + BX;) (12)

A préxima etapa é a realizacdo do teste ADF sobre os residuos da regressao, u;.
Comprovada a estacionariedade dos residuos, isto &, se u,~ I(0), entdo, ndo se pode rejeitar a
hipotese nula de que as variaveis X; e Y; sdo cointegradas. Como resultado, uma vez que as
variaveis sejam cointegradas, os seus residuos podem ser utilizados para estimar o MCE, a

partir do qual se determinam os efeitos de curto e longo prazo das variaveis.
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3.2 Teste de Johansen

O teste de cointegracdo de Johansen foi desenvolvido a partir de um sistema
multivariado, através do qual se identifica mais de uma relagdo de cointegracdo (JOHANSEN
e JUSELIUS, 1990). De acordo com Asteriou e Hall (2011), o teste de Johansen é uma
abordagem alternativa para modelos com ndmero de variaveis superior a 2, caso que nao seria
suportado pela abordagem de uma equacdo de Engle-Granger. 1sso porque, em termos gerais,
para n variaveis, podem ser computados n-1 vetores de cointegracao.

O teste de Johansen baseia-se na relacdo entre o posto de uma matriz e suas raizes
caracteristicas (veja, dentre outros, ENDERS, 2014). Seja um modelo de Vetores

Autorregressivos (VAR) de ordem p, tem-se que:

Ve =AYe1+ Ay o+ F Apyep T & (13)

onde y, € um vetor n x 1, integrado de ordem 1, I(1), e & € um vetor n x 1

independentemente e identicamente distribuido, com media zero e variancia o,.

Subtraindo o vetor y,_, dos dois lados da equagéo , tem-se que:

Ay = (Ay — Dy + Ay + ..+ ApYe—p + & (14)

Somando e subtraindo o termo (A; — I)y;_, no lado direito da equacao, obtém-se:

Aye = (A —Dye—1 — (A = Dy + Aye—p + (A1 — Dy +
vt ApYip + & (15)

Ay, = (A —DAye 1 + (A + A = Dy pt ...+ ApYi—p + & (16)

Realizando as mesmas operacgoes para o termo (A, + A; — I)y;_3, tem-se:
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Ay, =

(A — DAy, 1+ (A + A — DAy, + (A3 + Ay + Ay — Dy 3+ ...+ Apyep + &
(17)

Continuando com o procedimento, chega-se a seguinte equacao:

Ay, = (Z?:l Ay — I)yt—p + Z?;11(2§'=1Aj - I)AJ’t—i t+ & (18)

Sejam =—(1-X"_ A4,) e ; = —(I = Xi_; 4;), 0 modelo pode ser escrito na

forma do MCE, conforme a seguir:
Ay, =ly;_p + Zfz_ll [;Ay,_; + & (19)

Seja r(IT) o posto da matriz I1, tem-se que: se r(IT) = 0, a matriz IT é nula e 0 modelo
seria um VAR em primeiras diferencas; se r(IT) = 1, havera apenas um vetor cointegrado e o
termo Ily,_,, seria um fator de correcdo de erros; se 1 <r(Il) <n, entdo, ha mdaltiplos
vetores cointegrados.
O método de Johansen observara o nimero de raizes caracteristicas (autovalores) que
séo estatisticamente diferentes de zero. Para tanto, executam-se dois testes estatisticos.
O primeiro teste € denominado teste do traco e consiste em testar a hipotese nula de
que o nimero de vetores cointegrados seja menor ou igual a  contra a hipétese alternativa de

que na verdade seja maior que r. A equacao a seguir descreve a estatistica do teste do traco.
Atrago =—-N Z?=r+1 ln(l - il) (20)

onde A; sdo as raizes caracteristicas estimadas a partir da matriz IT estimada e N é o ndmero
de observacdes.

O segundo teste consiste na estatistica do maximo autovalor, através do qual se testa a
hipdtese nula de que o numero de vetores cointegrados € r contra a hipotese alternativa de que

tal valor seja r + 1. A estatistica de teste é definida pela equagéo a seguir

Amax(r,r+1) = =NIn(1—2,,4) (21)
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Esses dois testes estatisticos possuem distribuicdo assintotica ndo padronizada. Os
respectivos valores criticos encontram-se tabelados em Johansen e Juselius (1990) e
Osterwald-Lenur (1992).
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4 CORRELACAO CONDICIONAL DINAMICA

A estimagdo acurada das correlagcBes entre os retornos dos mercados de acgdes €
relevante para alocacdo de carteiras diversificadas e estratégias de hedge. Nesse sentido,
alteracdes ao longo do tempo das correlacdes entre ativos afetam as decisdes de alocacdo e as
performances dos portfélios formados pelos investidores.

Entre as décadas de 1990 e 2000, foram desenvolvidos diversos modelos de
Correlagbes Condicionais Dindmicas (DCC - Dynamic Conditional Correlation). O
desenvolvimento do modelo BEKK de Engle e Krooner (1995) foi um dos trabalhos
introdutérios para a formacédo desses modelos.

Adicionalmente, Engle (2002) contribuiu de forma introdutéria com a proposta de um
modelo DCC mais parcimonioso. Seu modelo DCC-GARCH é estimado em duas etapas: i)
estima-se 0 modelo univariado de variancia condicional da familia GARCH?; e ii) estima-se a
correlagdo condicional.

No mercado financeiro, tal modelo contextualiza-se na avaliagdo da variabilidade ao
longo do tempo das correlagBes entre ativos, estimando-se 0 comportamento assimétrico dos
mercados em determinados periodos de volatilidade. Dessa forma, é possivel verificar se o
modelo DCC-GARCH identifica co-movimentos entre acdes para estimacdo e formacgéo de
pairs trading, dada a sua abordagem de captar os efeitos assimétricos causados por periodos
de volatilidade sobre os retornos dos ativos. Assim, haja vista ser um dos modelos mais
tradicionais e difundidos, a presente dissertacdo adotard a abordagem do modelo DCC-
GARCH.

Em face da abordagem académica dos beneficios da diversificacdo para o0s
investidores, diversos estudos concluiram que as correlagdes entre os mercados internacionais
de acdes ndo sao constantes no tempo (NETO, 2007).

Cappielo, Engle e Sheppard (2003) avaliaram a presenca de assimetria na correlacéo
entre 21 indices de mercados de acdes e 13 indices de mercados de renda fixa, entre os anos
de 1987 e 2001. Utilizando o modelo DCC-GARCH, o trabalho conclui que ocorreram
significativas variac@es nas correlagcdes durante o periodo considerado.

Neto (2007) aplica diversos modelos de Correlagdes Condicionais, incluindo o DCC-
GARCH, a fim de investigar a estrutura temporal nos mercados acionistas da Zona do Euro

® Os modelos de volatilidade da familia GARCH so definidos a partir dos artigos seminais de Engle (1982) e
Bollerslev (1986), sendo amplamente difundidos na literatura de finangas.
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durante o periodo de 1999 a 2006. O estudo conclui que as correlacdes entre as taxas de
retorno das small, mid e large caps da Zona do Euro ndo séo constantes no tempo, de modo a
evidenciarem comportamento assimétrico em face de choques negativos e positivos. Tais
resultados demonstrariam que o beneficio da estratégia size diversification seria reduzida.

Mikkonen (2017) utiliza 0 modelo DCC-GARCH para capturar o efeito da variacéo
temporal das correlacGes entre as a¢cdes dos mercados do sudeste asiatico, com dados de 1988
a 2015. O autor conclui que os resultados encontrados indicam que as correlagdes variam ao
longo do tempo, especialmente com os impactos da crise financeira global de 2008, mas
pondera que tais alteragdes ndo demonstram ser persistentes. Assim, de tais resultados, ndo
seria evidente uma reducdo dos beneficios da diversificacdo de portfolio, de modo que os
beneficios da diversificacdo regional estimados seriam altamente significantes para o
investidor da regido.

O trabalho de Chunhachinda, Boyrie e Pavlova (2018) mede, através do modelo DCC-
GARCH, a eficacia de hedge de commodities em relacdo a mercados de a¢bes desenvolvidos,
emergentes e de fronteira. Conclui-se que estratégias com carteiras formadas por acdes de
mercados emergentes e commodities conduzem a redugGes maiores de risco, enquanto
portfolios formados por acGes de mercados desenvolvidos e commodities apresentam
melhores desempenhos na geracéo de retornos ajustados ao risco.

Aiube e Faquieri (2020) utilizam o modelo de DCC-GARCH para avaliar a capacidade
de um portfélio de diferentes classes de ativos proteger o indice do mercado de acGes
brasileiro em periodos de alta e baixa taxas de juros da economia brasileira. A partir dos
resultados das médias das correlagdes condicionais (positiva ou negativa), foram elaboradas
diferentes estratégias de hedge para posi¢des de long ou short em acGes, tanto pela
perspectiva do investidor doméstico quanto pela perspectiva do investidor negociando em
ddlar americano. Adicionalmente, verificou-se que, durante o periodo de baixa taxa de juros, a
correlacdo condicional das séries apresentou baixo desvio-padrdo, provavelmente devido a

uma maior confianca dos investidores em relacéo as politicas macroecondémicas.
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4.1 Modelo DCC-GARCH

Engle (2002) propde o modelo de correlagédo condicional dindmica DCC-GARCH que
consiste em decompor a matriz de covariancia condicional H; em uma matriz de desvios-
padrdes condicionais D; e em uma matriz de correlacao R:.

Sejar; um vetor n x 1 de log-retornos de ativos no tempo t. O modelo AR(1) é dado

por:
ry =0+ ¢ri_; + € (22)
em que 6, é um vetor n x 1.
Por sua vez, €, € um vetor n x 1 de inovagdes em que:
€ = Htl/zzt (23)
onde:

Htl/ ?: uma matriz n x n no tempo t, que pode ser obtida através uma fatoracdo de
Cholesky de H;,

{z.} : sequéncia de variaveis independentes e identicamente distribuidas, com E[z;] =
OeVar[z] = 1.

Dessa forma, 0 modelo DCC-GARCH é definido da seguinte forma:
H, = D,R.D, (24)

onde Dy é uma matriz diagonal n x n, cujos elementos sdo 0s desvios-padrfes obtidos de um

modelo da familia GARCH univariado:

(e)
N—

I[\/h_lt 0o ..
po=| O Vha (25)
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Os detalhes dos modelos da familia GARCH utilizados no presente trabalho
encontram-se no Apéndice A.

Rt € uma matriz de correlacdo condicional n x n de €, no tempo t tal que:

R, = Q;_th ;_1 (26)
Q=0-a—-b)Q+au,_ul 1 +bQy_, (27)
onde:

Q: matriz de covariancia dos distirbios padronizados u, = (u;, ..., Un), iStO €,
Q = Cov[u,ul].

a e b: escalares ndo negativos, restritosaa + b < 1.

Qf: matriz diagonal composta pelas raizes quadradas dos elementos diagonais de

da matriz Q;.

A/ qqlt O e 0
«_| O V422t E (28)

: . .0
0 ot 0 Annt

Assim, as correlacGes dinamicas condicionais sdo definidas como:

L= dijt 29
pl],t m ( )

Com isso, pode-se construir a matriz de correlacdo R,da seguinte forma simétrica:

[ 1 P12t Pint |
| P12t 1 : |

Re = | : Pn—1nt | (30)
l Pint Pn-1nt 1 J

A decomposicdo requer que H; e R; sejam positivas definidas. Tendo em vista que
todos os seus elementos diagonais sdo positivos, D; é positiva definida. Alem disso, a
normalizacdo efetuada na equacdo que define R; garante que as correlacdes condicionais

estimadas estejam no intervalo [-1, 1].
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A estimacéo é obtida pela maximizacao da funcéo de verossimilhanca L dada por:

L=~ 3L ,(nlog(2m) + log|D,|* + e D*D7%e,) — -1 ,(log|R.| +

u.R~ul —ufu,) (31)

4.2 Modelo BEKK

O trabalho de Engle e Krooner (1995) resultou em um dos modelos populares de

correlagcdes condicionais dindmicas. O modelo BEKK fundamenta-se no trabalho de Baba,

Engle, Kraft e Krooner. O modelo BEKK é especificado da seguinte forma:

onde:

Hy = C'C+ YR_1 Ayer_y€i_ + Xkeq BiHi— B (32)

H;: matriz n X n no tempo t, de covariancia entre os retornos dos ativos
considerados, positiva definida.

C: matriz triangular inferior, n x n.

A e B: matrizes n x n de parametros.

& vetor de inovagéo.

Dado um modelo GARCH (1,1), tem-se 0 modelo BEKK(1,1):

H, =C'C+A¢_16{_1A+B'H,_4B (33)
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5 METODOLOGIA

Em consonéncia com Vidyamurthy (2004), serdo adotados 0s seguintes passos para a
elaboracdo das estratégias de pairs trading long-short:

i) Pré-selecdo dos pares com potencial de atender a abordagem estatistica a ser

aplicada;

ii) Teste dos pares selecionados conforme a abordagem estatistica a ser aplicada; e

iii) Definicdo das regras de trading para cada abordagem aplicada.

Com o fim de pré-selecionar pares com a negociabilidade requerida pelas sucessivas
operacOes que se fardo necessarias nas estratégias adotadas, foram extraidos precos diarios de
acBes listadas no IBrX 100, em dezembro de 2020°. Utilizaram-se os precos diérios de
fechamento ajustados para dividendos e desdobramentos extraidos do sitio eletrdnico

https://finance.yahoo.com, abrangendo o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2020.

Alinhado a exigéncia de se obter ativos com alta liquidez, o processo de sele¢cdo dos
ativos considerou 0s seguintes parametros:

i) Presenca ao longo de, pelo menos, 2 anos no 1BrX 100;

ii) Quantidade tedrica no IBrX 100 superior a 100.000.000 a¢Ges; e

iii) Volume médio diério superior a R$ 1.000.000,00 ao longo dos anos até o final do

periodo considerado.

A Tabela 1 mostra os tickers das empresas pré-selecionadas agrupadas de acordo com
as categorias setoriais verificadas no indice de referéncia. O Apéndice B apresenta 0 nome das
empresas e 0s respectivos tickers. Dessa forma, o presente trabalho seguiu as segmentacdes
atribuidas pelo I1BrX 100 por ocasido das delimitacdes de possiveis combinagdes de pares.
Com isso, chegou-se a um total de 78 acdes escolhidas, bem como uma quantidade total de
309 pares pré-selecionados em seus respectivos setores de atuacdo para serem testados.

Seguindo o mesmo procedimento descrito em Caldeira (2013), os periodos de
formacéo de pares serdo de 1 ano e os periodos de trading serdo de 4 meses. O periodo de
formacdo é aquele ao longo do qual os pares pré-selecionados serdo submetidos aos testes de
cointegracdo e de correlagdo condicional dindmica. O periodo de trading € a fase subsequente,

% Fonte: http://www.b3.com.br. Acesso em 15 fev. 2021.
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durante a qual os pares formados a partir dos critérios dos testes empregados no periodo

anterior serdo efetivamente aplicados nas operacGes de compra e venda conforme as regras de

entrada e saida estabelecidas.

Tabela 1 - Selecédo de possiveis pares de aces

N N N° de
Setor de Atuacgao Acdes
Pares
Bens Industriais e RAIL3, CCRO3, WEGE3, EMBR3, AZUL4, RAPT4 , ECOR3 e
28
Transporte GOLL4
Alimentos BRFS3, MFRG3 e BEEF3 3
Consumo Nao ABEV3 e CRFB3 1
Ciclico
Comércio MGLU3, VVAR3, LAME4, LREN3, LAME3, BTOW3 ¢ AMAR3 21
Vestuario ALPA4 e HGTX3 1
Construgéo Civil MRVE3, JHSF3 e CYRE3 3
Diversos COGNS3, RENT3, LCAM3, YDUQ3 e MOVI3 10
Imobiliario BRML3, MULT3 e IGTA3 3
Financeiro ITUB4, ITSA4, BBDC4, BBAS3, BBDC3, BPAN4, SANB11, 91
BPAC11, BIDI4, IRBR3, BBSE3, SULA11, B3SA4 e CIEL3
e, SUZB3, KLBN11, DTEX3, VALE3, BRAP4, GGBR4, GOAU4,
Materiais Basicos CSNA3 e USIMS 36
Petroleo, Gas e PETR4, PETR3, BRDT3, UGPA3, PRIO3 e CSAN3 15
Biocombustivel
Saude RADL3 e HYPE3 1
Utilidades SBSP3, CSMG3, EQTL3, CMIG4, TRPL4, ELET3, ENEV3, LIGT3, 91

ENBR3, EGIE3, ENGI11, ELET6, TAEE11 e CESP6

Fonte: O autor, 2021.

O diagrama representado pela Figura 1 demonstra os ciclos de formacao de pares e de

trading. Estendendo-se de janeiro de 2008 a dezembro de 2020, ha um total de 42

guadrimestres de periodo analisados, compostos, de forma sobreposta, por 39 periodos de

formacdo e 39 periodos de trading. O total de precos diarios coletados somam 3.470 dias para

0 periodo considerado.



Figura 1 - Periodos de formacéo e de trading
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Periodo de Periodo de
Formacdon®°1 Tradingn®1
I
Periodo de Periodo de
Formacgdo n®2 Trading n° 2
I
Periodo de Periodo de
Formacdon®3 Tradingn® 3
I S~o
Sso Tsa Periodo de Periodo de
RN Formacdo n° 37 Trading n° 37
S~ I
Periodo de Periodo de
Formacéo n° 38 Trading n° 38
I
Periodo de Periodo de
Formagdo n° 39 Trading n° 39
I
| | | | | | //\/\// \ | | | I |
1 2 3 4 5 6 37 38 39 40 41 42

tempo em quadrimestres

Fonte: Adaptado de Caldeira (2013)

5.1 Regras de Formacao dos Pares

5.1.1 Método da Cointegracdo

Para a formacdo dos pares cointegrados, sera utilizada a abordagem de Engle e

Granger (1987) sobre os precos dos ativos. Inicialmente, verificam-se as acdes cujas séries de

precos do periodo de um ano de formacdo sdo integradas de ordem 1, através do teste ADF.

Identificados os pares que atendem ao critério anterior, executam-se as estimacGes de

regressao linear pelo método dos minimos quadrados ordinarios de acordo com o modelo a

sequir:
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P! =a+ BPf+u, (34)
u, = P{ — (a + BP§) (35)

onde P} e P§ sdo os precos da acdo comprada (long) e da acdo vendida (short),
respectivamente; u, sdo os residuos que definem o spread entre os precos das agdes; S € 0
coeficiente referente ao preco da acao na posicao short; e a é o intercepto.

Por fim, realiza-se o teste ADF nos residuos estimados, de modo a se determinar quais
0s pares de ativos séo cointegrados. Como resultado, seréo realizadas as operacdes de trading
somente nos pares cujas séries de precos apresentam residuos estacionarios, ou seja, Sao
cointegrados. Utilizou-se o software R (TEAM, 2019) para a estimacao de regressao linear e 0

teste de estacionariedade.

5.1.2 Método da Correlacdo Condicional Dinamica

Serd aplicado o modelo DCC-GARCH de Engle (2002) para a especificacdo das
correlagdes condicionais dinamicas entre os log-retornos dos pares pré-selecionados no IBrX
100. Para tanto, inicialmente, procedeu-se o célculo dos log-retornos dos precos diarios dos

ativos:

rA =InPA —InPA, (36)

em que P# é o preco de fechamento da acdo A no diat e P2, é o preco de fechamento da
mesma acao no dia de operagdo imediatamente anterior.

Para a aplicacdo do primeiro passo do modelo de Engle (2002), este trabalho utilizou
0s modelos univariados GARCH (1,1) e EGARCH(1,1), descritos no Apéndice A.

Os dois modelos foram submetidos aos testes de Critério de Informacdo de Akaike
(AIC), de Akaike (1974), e de Critério de Informacdo Bayesiano (BIC), de Schwarz (1978), a
fim de verificar qual dos modelos melhor se ajusta as series. As variancias condicionais
obtidas pelo modelo escolhido irdo compor a matriz diagonal D; do DCC-GARCH.

Selecionado o modelo melhor ajustado, estima-se a correlagdo condicional dindmica

entre os pares pré-selecionados por setor de atuacdo, através do modelo DCC-GARCH
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decomposta no Capitulo 4. As estimacdes foram realizadas com o uso dos seguintes pacotes
do software R: a) pacote rugarch (GHALANOS, 2020) para estimar e ajustar os dois modelos
familia GARCH aos retornos dos ativos; e b) pacote rmgarch (GHALANOS, 2019) para
estimar as correlag0es condicionais dinamicas entre os pares selecionados.

Serdo formados pares para trading entre aqueles que possuirem elevada média de
correlacdo condicional dindmica para o periodo de analise. Cabe mencionar que ndo ha um
consenso quanto ao nivel de correlacdo entre as variaveis. Além disso, € necessario observar
que a referéncia para tal nivel de correlacdo deve ser estabelecida de acordo com a &rea de
aplicacdo. Assim sendo, o presente estudo procedera dois niveis de formacdo de pares: i)
pares com média de correla¢do condicional dindmica superior a 0,70 (pares DCC-GARCH
0,70); e ii) pares com média de correlacdo dinamica superior a 0,80 (pares DCC-GARCH

0,80). Os desempenhos dos dois grupos serdo analisados na se¢ao dos resultados empiricos.

5.2 Regras de Trading

Através do método dos minimos quadrados, serdo estimadas as séries de spreads
diarios (u;) dos pares formados pelas duas metodologias abordadas no presente trabalho,
cointegracdo e DCC-GARCH. Os spreads serdo determinados pela diferenca entre o prego do

ativo comprado (long) e o preco do ativo vendido (short), conforme o modelo a seguir:

u, = P — (a + BPF) (37)

onde PA é o preco do ativo A, de posicdo long, no tempo t; PZ é o preco do ativo B, de
posicdo short, no tempo t; e a e B sdo os coeficientes da regresséo.
Os spreads diarios serdo normalizados, subtraindo-os pela média e dividindo pelo

desvio-padrdo, correspondentes ao periodo de formacdo, nos termos da expressao abaixo:

spread normalizado = z, = % (38)

Seguindo o mesmo critério em Caldeira (2013), ao longo do periodo de trading, a

entrada ocorrera quando o spread normalizado se distanciar mais do que 2 desvios-padrdes de
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sua média de longo prazo. A liquidacdo ocorrera quando o spread normalizado retornar para o
nivel da média de longo prazo, dentro do intervalo estabelecido. O retorno da variavel de
referéncia em relacdo a média utilizada sera caracterizado quando o valor da variavel se
encontrar a pelo menos meio desvio-padrdo da média.

A adoc¢do da distancia de dois desvios-padrdes da média a ser utilizada em cada
abordagem ¢é verificada no trabalho de Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), tornando-se
referéncia para trabalhos subsequentes relativos a pairs trading. A Tabela 2 esquematiza as

regras de entrada e saida das operagdes.

Tabela 2 - Regras de entrada e saida

Par Long Par Short
Entrada Saida Entrada Saida

Z < Uy — 20y Z; = py— 0,50, Zy > Uy + 20y, z; < puy + 0,50,

Fonte: O autor, 2021.

As posigdes iniciais dos pares de ativos serdo estabelecidas de acordo com os niveis de
seus spreads normalizados em relagcdo a banda de 2 desvios-padrées em relagdo a média de
longo prazo. Portanto, define-se como par long aquele cuja posi¢do inicial do spread
normalizado encontra-se com um valor abaixo de 2 desvios-padrdes abaixo da média de longo
prazo, conforme apresentado na Tabela 2. A partir de entdo, espera-se 0 processo de reversao
a média, que sera concluido quando z, superar a banda de referéncia de saida, definida pela
banda inferior de meio desvio-padrdo de distancia em relacdo a média de longo prazo, de
acordo com o indicado na Tabela 2. Nesse momento, serd executada a saida da posi¢do do
par.

O par considerado de posicdo short é aquele cujo valor de z; encontra-se acima da
banda superior de 2 desvios-padrbes acima da média de longo prazo, indicada na Tabela 2.
Por ocasido do retorno do spread normalizado inferior a distancia de 0,5 desvio-padréo acima
da média de longo prazo, expressa na Tabela 2, realiza-se a saida da posicao.

Sera aplicada a estratégia de mercado neutro (cash neutral), de maneira que os valores
financeiros de entrada nos lados long e short sdo iguais. Com isso, cada posicao sera entrada
com R$ 10.000,00. Portanto, assume-se a possibilidade de se operar com fracdes de agdes.
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Conforme Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst (2006), sera considerada a definicdo de
retorno sobre o capital comprometido (return on commited capital) para o célculo dos
retornos de cada operacdo que ocorre em um periodo de trading. O célculo do retorno de uma

operacao de um par i de acbes em um tempo t (r;;) é determinado da seguinte forma:

_ _ PlA-0-PL,(140) _ [PP(1+0)-PE,(1-0)]
i P!, (1+c) P§_,(1+c)

(39)

onde:
P! e PL_,, = precos da acdo de posicdo long nos tempos t (saida) e t-n (entrada),
respectivamente.
P# e P7_,, = precos da acdo de posigdo short nos tempos t (saida) e t-n (entrada).

¢ = taxa de custo de transacéo.

O retorno do portfélio quadrimestral do total de pares do periodo é definido por:

r, = 2=t (40)

em que N é o nimero de pares de ativos de posicdes abertas durante o periodo de trading.

Os retornos anuais serdo calculados pela soma de seus respectivos retornos
quadrimestrais. O retorno acumulado de todo o periodo considerado no presente trabalho, de
2008 a 2020, sera o total da soma dos retornos anuais. Os ganhos monetarios em cada trading

(L) sdo definidos conforme a seguir:
Ly = [PEA =) = Py,(1+ ] = [PF(1 +¢) = Py (1 = ¢)] (41)

Segundo Kabashima (2003), os custos de transacdo de uma operacdo de long-short sdo
compostos por custos de corretagem, de aluguel e de bid & ask spread, e pelos custos do
capital alocado. O custo de bid & ask é determinado pela diferenca entre os valores de oferta
de compra (bid) e de oferta de venda (ask), cuja dimensdo do spread é inversamente

relacionado a liquidez do mercado. Uma vez que o presente estudo assume que as acgoes
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utilizadas possuem nivel satisfatorio de liquidez para realizar suas posicOes, tais custos nao
serdo computados.

O presente trabalho visa a utilizar uma taxa fixa sobre cada lado das operacdes (long e
short). Tendo em vista que os custos de aluguel de acGes, cobrados por uma taxa anual, e 0s
custos sobre o capital alocado sdo definidos em funcdo do tempo das operagdes, as quais Sao
de duracdo diversas no presente estudo, 0s custos a serem computados serdo os de
corretagem. Para tanto, serd considerada a taxa de 0,5% sobre as negociacdes em volumes
operados™®. Adicionalmente, computa-se o valor da taxa de emolumentos de 0,025% cobrados
a fundos de investimentos, de acordo com os valores determinados pela B3.

Usando o mesmo critério de Oliveira (2019), supBe-se uma devolucdo média de 90%
de corretagem sobre as taxas de negociacdo de operagfes com grande volume, de modo a se
cobrar efetivamente uma taxa 0,05% (10% de 0,5%) sobre as negociagdes em volumes
operados. Somando esta taxa a taxa de emolumentos, a taxa fixa a ser incidida sobre cada lado
das operagdes, comprado e vendido, totaliza um valor de 0,075%. Tendo em vista que 0s
resultados das operacbes consideram tais custos operacionais, cabe mencionar que eventuais
alteragdes nos custos alteram os resultados do presente trabalho.

Para fins de gerenciamento de risco, serdo adotados pontos de stop-loss para os
retornos de cada par. Efetuada a entrada do par, tal procedimento consistird em encerrar a
posicdo antes do ponto de saida quando o retorno do par (r;;) cair a um nivel de prejuizo
previamente determinado. Para o presente estudo, serdo comparados os resultados entre os
niveis de stop-loss de 5%, 10% e 15% ao periodo de cada operacdo, aplicados de igual modo
aos pares formados pelos dois métodos considerados.

Os desempenhos de cada abordagem serdo avaliados e comparados de acordo com
suas respectivas rentabilidades totais e anuais para o periodo considerado na execucdo dos
tradings de seus pares de acdes formados. Conforme a literatura referencial, o presente
trabalho avalia o mérito de cada metodologia em identificar pares de a¢Ges cujos precos
apresentam co-movimentos, e, assim, submetidos as operac6es de long-short. Portanto, o foco
direciona-se ao desempenho dos pares formados de acordo com as restri¢cdes e condicdes de
cada metodologia.

O trabalho nédo limita o volume de aplicagbes, de modo que a aplicacdo de
investimentos ociosos em ativo livre de risco estaria implicita e ndo foi computado na

avaliacdo. Embora uma caracteristica de mercado, tal restricdo de caixa limitaria a

19'valor da tabela conhecida como Tabela Bovespa para cobranca de volumes operados acima de R$ 3.029,39,
utilizado como referéncia por corretoras.
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demonstracdo da potencialidade de retorno de todos os pares formados. A relevancia de
avaliar as metodologias abordadas com os critérios adotados neste trabalho é verificada na
observacdo das diferencas na quantidade de pares formados, bem como no padrdo de
formacéo ao longo do tempo. Assim, o presente trabalho contribui, atraves de uma abordagem
aplicada, para a pesquisa académica quanto as potencialidades e restricdes de tais

metodologias.
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6 RESULTADOS EMPIRICOS

6.1 Cointegracao

A Tabela 3 apresenta os totais de pares formados a partir dos testes de cointegracédo
das séries referentes ao ano imediatamente anterior aos quadrimestres de trading. Em face dos
pares escolhidos, observam-se os totais (na coluna 3 da Tabela 3) dos que abriram posic¢ao por
quadrimestre, isto é, aqueles pares formados que efetivamente desempenharam, pelo menos,

um sinal de entrada no periodo de negociacéo.

Tabela 3 - Pares cointegrados

(continua)

Quadrimestre Pares formados Pares com posi¢ao Tra_dlngs

aberta realizados
Q3/2020 28 9 11
Q2/2020 22 9 11
Q1/2020 17 13 25
Q3/2019 19 16 25
Q2/2019 30 20 40
Q1/2019 20 17 41
Q3/2018 10 8 12
Q2/2018 4 3 5
Q1/2018 10 5 8
Q3/2017 7 6 11
Q2/2017 10 10 21
Q1/2017 7 7 9
Q3/2016 0 0 0
Q2/2016 7 7 13
Q1/2016 5 5 13



Tabela 3 - Pares cointegrados

(concluséo)

Quadrimestre Pares formados Pares com posi¢ao Tra_dlngs
aberta realizados
Q3/2015 11 9 13
Q2/2015 12 12 21
Q1/2015 5 5 19
Q3/2014 2 2 2
Q2/2014 7 3 3
Q1/2014 11 10 17
Q3/2013 4 3 4
Q2/2013 5 2 7
Q1/2013 1 1 1
Q3/2012 0 0 0
Q2/2012 2 2 7
Q1/2012 6 6 13
Q3/2011 3 2 4
Q2/2011 8 8 12
Q1/2011 4 2 4
Q3/2010 6 5 14
Q2/2010 2 2 4
Q1/2010 0 0 0
Q3/2009 2 2 2
Q2/2009 4 2 6
Q1/2009 3 3 4
Q3/2008 3 2 8
Q2/2008 2 2 8
Q1/2008 4 4 5
Total 303 224 423
Fonte: O autor, 2021.
Tabela 4 - Pares cointegrados por setor de atuagédo
(continua)
Setor Formados P_ar~es com
posicao aberta
Bens Industriais e Transportes 14,52% 19,64%
Alimentos 0,66% 0,45%
Consumo Néo Ciclico 0% 0%
Comércio 2,31% 1,79%
Vestuario 0,33% 0,45%
Construcéo Civil 1,98% 2,68%
Diversos 2,64% 3,13%
Imobiliario 2,31% 2,68%
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Tabela 4 - Pares cointegrados por setor de atuagédo
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(concluséo)

Setor Formados P_ar~e5 com
posicao aberta
Financeiro 21,12% 20,09%
Materiais Basicos 21,45% 15,63%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 5,94% 5,36%
Saude 0,33% 0%
Utilidades 26,40% 28,13%

Fonte: O autor, 2021.

Os resultados demonstram que o volume de pares formados e negociados foram mais

industriais e transportes.

expressivos entre 2018 e 2020, com elevagbes pontuais em 2017, 2015 e 2014. Para todo o
periodo, a quantidade de pares formados acima de 10, por exemplo, foi registrada em 9
guadrimestres, enquanto o ndmero de pares negociados acima de 10 ocorreu em 5
quadrimestres. Cerca de 74% do total de 303 pares formados apresentou pelo menos um sinal
de entrada para negociagdo. Conforme a Tabela 4, o volume de pares formados e de posi¢édo

aberta concentram-se nos setores financeiro, de materiais béasicos, de utilidades e de bens

Figura 2 - Pares cointegrados dos principais setores por quadrimestre

Utilidades

Fonte: O autor, 2021.
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A Figura 2 apresenta como se deu a distribuicdo da quantidade dos pares cointegrados,
por quadrimestre, nesses quatro setores de destaque ao longo de todo o periodo de anélise.
Verifica-se que as participacdes dos setores ndo sdo continuamente presentes. Além disso,
cada setor demonstra predominancia sobre os demais em determinados periodos.

O setor de utilidades destaca-se visivelmente entre o primeiro quadrimestre de 2019 e
primeiro quadrimestre de 2020. A expressividade na formacao de pares do setor de materiais
basicos se manifesta nos dois Ultimos quadrimestres do periodo analisado. Em relacdo ao
setor financeiro, podem-se destacar as quantidades mais expressivas de pares cointegrados
formados em 2020, 2019 e 2015. N&o obstante historicamente em menor quantidade, o setor
de bens industriais e transportes também se encontra entre os setores que mais forneceram
pares cointegrados, com relevancia mais aparente no terceiro quadrimestre de 2015. Dos pares
formados, totalizaram-se 423 tradings, isto €, operacdes através dos quais houve abertura de
posicao.

As trés politicas distintas de risco exerceram impacto na conducdo da manutencgéo das
posicBes abertas dos pares. A Figura 3 apresenta as proporcGes de saidas de posicdo
decorrentes dos trés niveis de stop-loss considerados, a saber, 5%, 10% e 15%. O grafico com
as porcentagens empilhadas revela que a proporcao de saidas acionadas pela politica de stop-
loss de 5% tendeu a ser superior ao da politica de 10%, que, por sua vez, foi superior ao de
15%, para todo o periodo considerado. As proporgdes de saidas acionadas por essas trés
politicas em relacdo ao total de tradings, para todo o periodo considerado, de 2008 a 2020,

foram, em média, de 45%, 30% e 20%, respectivamente.

Figura 3 — Stop-loss nos tradings dos pares cointegrados

Fonte: O autor, 2021.
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Adicionalmente, a politica de stop-loss influenciara na performance daqueles pares
cujas posicOes seriam fechadas por auséncia de sinal de saida até o encerramento do
quadrimestre. 1sso porque o nivel de tolerancia em relacdo a perda, estabelecido na politica de
stop-loss, determinard o grau de exigéncia quanto a eventuais saidas prévias da posicao. Os
dados dos tradings realizados comprovam tal impacto. Aplicando-se as politicas de stop-loss
de 5%, 10% e 15%, as proporc¢des de pares encerrados sem sinalizacdo de saida em relacao ao
volume de tradings ao longo dos quadrimestres apresentaram médias de 12%, 20% e 27%,
respectivamente. Tal relagdo inversa entre o valor da politica do stop-loss e estes Gltimos
valores corrobora a maior possibilidade de ocorréncia de encerramento de posi¢cdes sem

sinalizacdo de saida a medida que se ameniza o rigor do stop-loss de referéncia.

Tabela 5 - Resultados por periodo: cointegracdo — stop loss 5%

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado -17,84%
Lucro Acumulado - R$ 12.076,52
Retorno Anual Maximo 25,63%
2008 a 2020 Retorno Anual Minimo -8,53%
Pares Quadrimestrais Positivos 84
Pares Quadrimestrais Negativos 140
Retorno Médio -1,37%
Desvio-Padrao 0,09
Anual Curtose 0,69
Assimetria 0,97
Retorno Médio -0,46%
] Desvio-Padrédo 5,79%
Quadrimestral Curtose 10,06
Assimetria 2,39

Fonte: O autor, 2021.

A Tabela 5 apresenta, respectivamente, os principais resultados estatisticos de retorno
para todo o periodo considerado, de 2008 a 2020, para 0s anos e para 0s quadrimestres,
referentes as negocia¢fes com a estratégia de stop-loss de 5%. O retorno acumulado de todo o
periodo considerado foi de -17,84%. Em termos monetarios, registrou-se um prejuizo de R$
12.076,52. Ademais, os resultados das estatisticas de dispersao quadrimestrais demonstram
consideravel variabilidade do retorno. A performance negativa dos retornos da estratégia €
verificada também através dos retornos e dos indices de Sharpe anuais, conforme verificado
na Tabela 6. Por fim, cabe observar que a quantidade de pares quadrimestrais negativos é
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expressivamente superior a de pares quadrimestrais positivos, limitando-se a um retorno

minimo obtido de -8,53% ao ano.

Tabela 6 - Sumario estatistico: cointegracdo — stop loss 5%

Ano Retorno Desvio- Indice
Padrdo Sharpe

Anual

Minimo Méaximo

2020 -9,36%
2019 -3,12%
2018 11,63%
2017 5,30%
2016 -3,22%
2015 -6,09%
2014  3,63%
2013  -1,71%
2012 -457%
2011 -14,13%
2010 -6,91%
2009 -7,58%
2008  18,28%

1,01%
0,88%
2,44%
3,98%
2,64%
2,371%
5,18%
6,40%
4,63%
3,13%
5,45%
5,04%

-12,05
-10,30
2,13
-1,16
-6,53
-8,17
-1,39
-1,53
-2,80
-8,23
-3,06
-3,46

16,95% 0,35

-3,77%
-2,04%
1,06%

-0,84%
-4,08%
-3,70%
-4,64%
-6,67%
-6,72%
-1,12%
-8,53%
-8,34%
-4,57%

-1,96%
-0,39%
5,46%
6,35%
0,86%
0,68%
5,19%
6,09%
2,15%
-1,18%
1,62%
0,63%
25,63%

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 7 - Resultados por periodo: cointegracdo — stop loss 10%

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 15,62%
Lucro Acumulado R$ 14.823,71
Retorno Anual Maximo 25,63%
2008 a 2020 Retorno Anual Minimo -10,78%
Pares Quadrimestrais Positivos 102
Pares Quadrimestrais Negativos 122
Retorno Médio 1,20%
Anual Desvio-Padrdo 13%
Curtose 0,004
Assimetria 0,43
Retorno Médio 0,40%
) Desvio-Padrédo 7,45%
Quadrimestral Curtose 2.49
Assimetria 1,27

Fonte: O autor, 2021.
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As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados da estratégia de stop-loss de 10%. O retorno
acumulado para todo o periodo considerado, de 2008 a 2020, totalizou-se em 21,41%,
correspondente ao valor monetario positivo de R$ 14.823,71. N&o obstante positivo, o retorno
médio quadrimestral registrou valor abaixo de 0,5% ao quadrimestre, bem como houve
estatisticas de dispersdo que indicam uma distribuicdo assimétrica nos retornos
quadrimestrais. Em termos anuais, o retorno medio supera 1,0% ao ano com niveis de
dispersdo mais modestos, porém com indices de Sharpe ainda indicando que a estratégia ndo
compensa o risco ao qual se sujeita comparado ao ativo livre de risco. Em direcdo oposta a
estratégia de stop-loss anterior, 0 nimero de pares quadrimestres positivos passa a se
aproximar do numero de pares quadrimestrais negativos, de modo a gerar um retorno total

acumulado positivo.

Tabela 8 - Sumario estatistico: cointegracao — stop loss 10%

Retorno pesvio- indicede ,,. . L
Ano ~ Minimo Maximo
Anual Padrdo Sharpe

2020 -7,13% 2,84% -3,85 -591% -0,45%
2019 -2,37% 1,88% -4,45 -2,32%  1,30%
2018 16,42%  5,68% 1,50 -0,98% 10,34%
2017 6,08% 5,60% -0,78 -3,28%  7,82%
2016  6,72% 4,63% -1,86 -1,69%  7,05%
2015 15,35% 11,33% 0,07 -3,78% 17,55%
2014  3,89% 8,66% -0,94 -8,27%  8,94%
2013 -7,73%  8,44% -1,84 10,13% 6,56%
2012 -7,83%  4,59% -3,55 -7,94%  0,03%
2011 -17,70% 4,17% -7,36 10,78% -2,49%
2010 1,62% 7,69% -0,85 -6,04%  9,23%
2009 -3,39%  3,80% -5,72 -8,34% -1,54%
2008  33,26% 16,02% 0,90 -6,30% 25,63%

Fonte: O autor, 2021.

Assim como a estratégia anterior, as negociagdes com stop-loss de 15% produziram
um retorno acumulado positivo para o periodo considerado, de 2008 a 2020, com um total de
20,16%, que gerou um saldo positivo monetéario de R$ 6.371,84. Analisando as Tabelas 9 e
10, verifica-se que as distancias entre os desvios-padrdes e 0s retornos médios, quadrimestral
e anual, indicam o peso da volatilidade na performance da estratégia. Ndo obstante um
aumento de indices de Sharpe positivos, o desempenho anual foi negativo em sua maioria. O

retorno minimo anual dos portfélios quadrimestrais restringiu-se a -10,78% ao ano. Além
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disso, a politica de risco considerada resultou em um ndmero de pares quadrimestrais

positivos superior ao de pares quadrimestrais negativos.

Tabela 9 - Resultados por periodo: cointegracdo — stop loss 15%

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 20,16%
Lucro Acumulado R$ 6.371,84
2008 a 2020 Retorno Anual Maximo 25,63%
Retorno Anual Minimo -10,78%
Pares Quadrimestrais Positivos 116
Pares Quadrimestrais Negativos 108
Retorno Médio 1,55%
Desvio-Padrdo 16,14%
Anual Curtose 0,50
Assimetria 0,56
Retorno Médio 0,52%
] Desvio-Padrdo 7,71%
Quadrimestral Curtose 1.82
Assimetria 1,02

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 10 - Sumario estatistico: cointegracédo — stop loss 15%

Retorno

Ano DesviP- indice de  Minimo Méaximo
Anual Padrdo Sharpe

2020 -9,70% 6,42% -1,94 -10,38% 2,07%
2019  -2,13% 1,75% -4,63 -2,12%  1,25%
2018  21,79% 4,63% 3,32 3,76% 12,51%
2017 2,95%  4,45% -1,57 -2,04%  6,09%
2016 -542% 1,73% -11,24  -3,44%  0,00%
2015 9,10% 12,47% -0,33 -7,70% 16,71%
2014  -122% 9,47% -1,27  -10,18% 8,73%
2013 9,35%  8,55% 0,15 -6,62% 9,41%
2012 -11,02% 4,14% -4,69 -8,16%  0,00%
2011 -24,65% 2,90% -12,51  -10,78% -5,07%
2010 10,67% 4,41% 0,21 0,00%  8,50%
2009 -1547% 3,32% -7,63 -8,94% -2,72%
2008  3592% 12,05% 1,95 2,88% 25,63%

Fonte: O autor, 2021.

A Figura 4 apresenta o desempenho quadrimestral dos retornos gerados pelos pares

cointegrados para o periodo considerado. Os resultados estdo dispostos de forma consolidada
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por cada categoria de politica de stop-loss aplicada. Um pouco mais da metade dos retornos
quadrimestrais dos trés niveis de stop-loss foi negativo. Destaca-se 0 pico acima de 25% ao
guadrimestre no segundo quadrimestre de 2008 para os trés resultados, sendo seguido de
queda expressiva e se mantendo em niveis negativos nos periodos imediatamente a frente,
pos-crise dos subprimes. Os anos posteriores seguiram de forma oscilante em patamares
negativos, com demonstraces de reacdes pontuais em 2014 e 2015, em que pese a crise
econbmica e politica que se desenvolvida no ultimo ano. A partir de 2017, os resultados
prevaleceram em niveis positivos, retornando para resultados negativos a partir de 2019 em

diante, periodo em que diversas economias sofriam os efeitos adversos da pandemia de
COVID-19.

Figura 4 — Retornos quadrimestrais dos pares cointegrados

Stop S

Fonte: O autor, 2021.

6.2 Correlagdo Condicional Dinamica

A Tabela 11 mostra a quantidade de pares formados com média de DCC acima de 0,7,
totalizando 543 pares, expressivamente superior ao volume de pares cointegrados. Desse total,
cerca de 74% dos pares apresentaram sinal de entrada nas operagdes. Mais da metade dos
quadrimestres apresentaram uma quantidade superior a 10 pares formados. Os pares que

apresentaram abertura de posicao efetuaram um total de 938 tradings conjuntamente.



Tabela 11 - Quantitativo de pares DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,70

Pares com posi¢ao

Quadrimestre Pares formados aberta Tradings
Q3/2020 31 18 28
Q2/2020 32 14 17
Q1/2020 15 14 37
Q3/2019 19 12 6
Q2/2019 9 7 19
Q1/2019 15 12 7
Q3/2018 16 11 18
Q2/2018 17 15 22
Q1/2018 20 17 30
Q3/2017 25 20 41
Q2/2017 17 12 28
Q1/2017 20 15 28
Q3/2016 18 17 32
Q2/2016 15 12 24
Q1/2016 13 13 29
Q3/2015 13 12 24
Q2/2015 18 17 46
Q1/2015 17 17 53
Q3/2014 6 6 21
Q2/2014 4 4 5
Q1/2014 8 7 11
Q3/2013 7 7 18
Q2/2013 7 7 37
Q1/2013 8 7 12
Q3/2012 10 8 26
Q2/2012 17 17 36
Q1/2012 17 17 34
Q3/2011 9 9 31
Q2/2011 6 6 23
Q1/2011 6 4 9
Q3/2010 13 13 24
Q2/2010 12 5 15
Q1/2010 20 18 32
Q3/2009 14 14 24
Q2/2009 19 9 17
Q1/2009 16 5 16
Q3/2008 3 2 12
Q2/2008 5 3 17
Q1/2008 6 6 29

Total 543 429 938

Fonte: O autor, 2021.
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Tabela 12 - Pares DCC-GARCH com correlacao superior a 0,7 por setor de atuacéo

Acoes Formados P_ar~es com
posicdo aberta

Bens Industriais e Transportes 1,84% 1,17%
Alimentos 0% 0%

Consumo Nao Ciclico 0% 0%

Comércio 1,66% 1,63%
Vestuario 0% 0%

Construcéo Civil 0,37% 0,23%
Diversos 0,74% 0,70%
Imobiliario 2,39% 3,03%
Financeiro 51,20% 56,41%
Materiais Basicos 30,02% 23,31%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 6,63% 8,16%
Salde 0% 0%

Utilidades 5,16% 5,36%

Fonte: O autor, 2021.

Segundo a Tabela 12, os pares do setor financeiro estiveram presentes em mais da
metade dos pares formados, seguidos pelos pares do setor de materiais basicos, e, em menor
presenca, mas de forma constante, o do setor de petroleo, gas e biocombustiveis. A Figura 5
demonstra como tais setores fornecem pares formados, por quadrimestre, em quase a
totalidade do periodo analisado, cada um com seu respectivo padrdo de volume de formagéo.
O setor financeiro prevalece em quase toda extensédo do intervalo de tempo da pesquisa, sendo
superado pelo setor de materiais basicos apenas entre 2008 e o primeiro quadrimestre de
2011. A presenga continua do par formado pelo setor de petréleo, gas e biocombustiveis esta
representada na circunferéncia central do grafico.

Do total de tradings realizados, as saidas de posi¢do decorrentes das politicas de
stop-loss de 5%, 10% e 15% representaram, em média por quadrimestre, 28%, 13% e 6%,
respectivamente. A Figura 6 evidencia a tendéncia de maior volume de acionamentos de
saida de posicéo para stop-loss de menor valor. As estratégias aplicadas com stop-loss de
5%, 10% e 15% apresentaram, respectivamente, em média, 18%, 32% e 38% de tradings
sem sinaliza¢do de saida até o final em cada quadrimestre, para todo o periodo de 2008 a
2020.
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Figura 5 - Pares DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,7 por quadrimestre

Fonte: O autor, 2021.

Figura 6 — Stop-loss nos tradings dos pares DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,7

Fonte: O autor, 2021.

Conforme as Tabelas 13 e 14, o retorno acumulado de todo o periodo considerado,
de 2008 a 2020, das operacdes dos pares cujas médias de DCC superam 0,7, e aos quais
aplicou-se a estratégia de stop-loss de 5%, apresentou resultado positivo de 81,61%,
perfazendo um total de R$ 46.322,00. Em que pese o resultado positivo, a quantidade de
pares quadrimestrais negativos superou a quantidade de pares quadrimestrais positivos. Os

melhores retornos anuais ocorreram nos trés primeiros anos, passando por resultados
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negativos ao longo dos anos intermediarios, encerrando-se com retornos positivos nos
quatro dltimos anos. Verifica-se através dos indices de Sharpe anuais que apenas 0S
primeiros anos e o Ultimo ano produziram retornos capazes de compensar 0 risco incorrido

com as operagdes.

Tabela 13 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 5%

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 81,61%
Lucro Acumulado R$ 46.322,00

2008 a 2020 Retorno Anual Maximo 13,55%

Retorno Anual Minimo -5,20%
Pares Quadrimestrais Positivos 204
Pares Quadrimestrais Negativos 225

Retorno Médio 6,28%
Desvio-Padrdo 0,10
Anual Curtose 1,68
Assimetria 1,27

Retorno Médio 2,09%

) Desvio-Padrao 4,74%
Quadrimestral Curtose 0,60
Assimetria 0,94

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 14 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 5%

A Retorno pesvio-  indice de . L
no ~ Minimo Maximo
Anual Padréo Sharpe

2020 9,44%  3,06% 2,18 0,61% 6,55%
2019 354% 3,22% -0,75 -1,79%  4,60%
2018 0,35% 3,81% -1,59 -2,92%  4,40%
2017 8,32%  1,90% -0,85 151% 4,96%
2016  -2,02% 2,44% -6,57 -2,35% 2,12%
2015 -3,63% 3,55% -4,74 -5,20% 1,61%
2014 1,12%  3,68% -2,64 -3,84% 2,96%
2013  -1,60% 2,38% -4,05 -2,83% 1,93%
2012 -2,39% 1,16% -9,31 -2,12%  0,02%
2011 8,82%  2,48% -1,12 1,000 5,73%
2010 13,08% 7,24% 0,46 -0,35% 12,70%
2009 16,87% 9,70% 0,72 -5,19% 13,55%
2008 29,71% 3,76% 4,61 597% 13,47%

Fonte: O autor, 2021.



Através dos valores das Tabelas 15 e 16, observa-se que a adogéo da estratégia
de stop-loss de 10% contribuiu para a obtencdo do retorno de 91,25% acumulado de
2008 a 2020, gerando um valor total de R$ 44.586,45 em termos monetérios. Os
retornos expressivos dos primeiros anos, com destaque para o ano de 2008, ditaram a
performance de todo o periodo de trading, na medida em que os resultados negativos
nos anos intermediarios foram relativamente pequenos. As estatisticas de disperséo
indicam essa variabilidade dos retornos com os resultados positivos fortemente
concentrados. Dado o stop-loss aplicado, o menor retorno anual entre os portfélios
quadrimestrais foi de -7,49% ao ano, de modo que o volume de pares quadrimestrais
positivos foi superior ao de pares quadrimestrais negativos. Os indices de Sharpe

anuais apresentaram desempenho similar ao da estratégia de stop-loss anterior.

Tabela 15 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 10%

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 91,25%
Lucro Acumulado R$ 44.586,45

Retorno Anual Maximo 25,67%

2008 a 2020 Retorno Anual Minimo -7,49%
Pares Quadrimestrais Positivos 229
Pares Quadrimestrais Negativos 200

Retorno Médio 7,02%

Anual Desvio-Padrdo 0,13%
Curtose 5,58
Assimetria 2,15

Retorno Médio 2,34%

Desvio-Padrdo 6,09%
Quadrimestral Curtose 4,85
Assimetria 1,74

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 16 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 10%

(continua)

Retorno  pDesvio- Indice de . .
AnNo ~ Minimo Maximo
Anual Padrdo Sharpe

2020 6,42% 3,41% 1,08 -0,84% 5,86%
2019 3,21% 3,39% -0,81 -1,94% 4,74%
2018 -0,09% 3,98% -1,63 -2,49% 4,57%
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Tabela 16 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 10%

(concluséo)

Ano

Retorno  pesvio- indice de
Anual

Padrdo Sharpe

Minimo Maximo

2017 10,60%  1,27% 0,53 2,36%

4,88%

2016 -0,77%  3,54% -4,17 -2,48% 3,82%
2015 -430%  5,26% -3,34 -7,49% 1,87%
2014 -1,28%  3,16% -3,83 -3,97% 2,09%
2013 -167%  3,23% -3,01 -3,83% 2,63%
2012 -2,75%  0,85% -13,16 -1,86%  -0,21%
2,93% -1,25 -0,46% 5,35%

2011 7,95%
2010 15,80%  7,80% 0,78 0,05%

14,23%

2009 14,12%  9,52% 0,45 -6,12%  11,76%

2008 44,00% 10,44% 3,03 4,89%

25,67%

Fonte: O autor, 2021.

As Tabelas 17 e 18 apresentam o retorno acumulado, durante o periodo de 2008 a

2020, obtido ao se aplicar o stop-loss de 15%, totalizando 83,68%, apresentando um ganho

monetério de R$ 57.730,07. Assim como a estratégia anterior de stop-loss, o resultado de

2008 exerce impacto expressivo no resultado total. Dos retornos anuais seguintes, apenas o

de 2017 superou o valor de 10% ao ano. Os indices de Sharpe anuais simularam o

desempenho das duas estratégias de stop-loss anteriores. Nao obstante, os resultados anuais

negativos foram menores. O resultado positivo de todo o periodo é reforcado pela

quantidade expressivamente superior dos pares quadrimestrais positivos em relagdo a de

pares quadrimestrais negativos.

Tabela 17 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 15%

(continua)
Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 103,40%
Lucro Acumulado R$ 57.730,07
2008 a 2020 Retorno Anual Maximo 25,67%
Retorno Anual Minimo -6,04%
Pares Quadrimestrais Positivos 249
Pares Quadrimestrais Negativos 180
Retorno Médio 7,95%
Anual Desvio-Padréo 0,13%
Curtose 6,49
Assimetria 2,34
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Tabela 17 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,7 - stop loss 15%

(conclusao)

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Médio 2,65%
drimestral Desvio-Padrdo 6,12%
Quadrimestra Curtose 4,20
Assimetria 1,64

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 18 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,70 - stop loss 15%

Retorno pesvio- indicede ., . L
Ano ~ Minimo Maximo
Anual Padrdo Sharpe

2020 8,93%  4,66% 1,33 -1,80%  7,51%
2019 3,13%  3,64% -0,78 -2,05%  5,06%
2018 -1,04% 4,64% -1,61 -3,64%  4,96%
2017  11,76% 1,05% 1,75 2,88%  4,98%
2016  -0,04% 4,62% -3,04 -2,99%  5,31%
2015 -0,44% 3,89% -3,51 -458%  2,72%
2014 3,33%  2,45% -3,05 -1,49%  3,38%
2013 -1,74% 3,26% -3,00 -3,89% 2,63%
2012 -243% 1,92% -5,63 -291% 0,87%
2011 6,24%  4,00% -1,34 -2,48%  4,96%
2010 5,13%  7,90% 0,71 0,05% 14,23%
2009 4,73%  9,47% 0,46 -6,04% 11,76%
2008  46,10% 9,48% 3,56 6,99% 25,67%

Fonte: O autor, 2021.

A Figura 7 apresenta os retornos quadrimestrais dos tradings dos pares DCC-GARCH
0,7 para as categorias de stop-loss aplicadas. Verifica-se que as trés performances seguem
trajetéria similar, gerando-se retornos positivos em um pouco mais da metade dos
guadrimestres. No terceiro quadrimestre de 2008, ha o pico do periodo considerado, seguido
de expressiva queda no ano seguinte, quando se seguiam as quedas dos mercados globais em
decorréncia da crise financeira americana. Ap6s uma significativa reacao positiva em 2010, os
resultados tém sido desempenhados de forma lateralizada, com uma queda pontual de
destaque no terceiro quadrimestre de 2015, periodo em que aumentou 0s rumores e incertezas
politicas associadas ao impeachment presidencial, mas prosseguindo com oscilacfes entre

cerca de -2,5% e 5% ao quadrimestre, com uma leve tendéncia de alta. No entanto, a partir de
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o primeiro quadrimestre de 2020, os retornos passaram a sinalizar a tendéncia para queda,
coerente com os efeitos adversos econdémicos que assolam as economias globais em

decorréncia da pandemia e COVID-109.

Figura 7 — Retornos quadrimestrais dos pares DCC-GARCH 0,70

Fonte: O autor, 2021.

Como forma de analisar a sensibilidade sobre os pares formados decorrentes de uma
média de DCC mais rigida do que o valor de referéncia anterior, o presente estudo,
adicionalmente, testou os resultados para pares de média de DCC acima de 0,80. Conforme a
Tabela 19, do total dos possiveis pares de cada setor, 247 pares apresentaram o nivel de
correlacdo dinamica mais rigida requerida, dos quais cerca de 88% apresentaram sinais de

entrada nas operagoes.

Tabela 19 - Quantitativo de pares DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,80

(continua)
Quadrimestre Pares formados Pares §g$t205|gao Tradings
Q3/2020 16 9 17
Q2/2020 12 7 9
Q1/2020 6 6 12
Q3/2019 9 7 3
Q2/2019 5 4 9
Q1/2019 7 6 4
Q3/2018 9 6 12
Q2/2018 8 8 13
Q1/2018 8 7 20
Q3/2017 10 9 20
Q2/2017 10 9 24
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Tabela 19 - Quantitativo de pares DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,80

(concluséo)

Pares com posicao

Quadrimestre Pares formados aberta Tradings
Q1/2017 8 7 10
Q3/2016 9 9 10
Q2/2016 7 7 13
Q1/2016 4 4 8
Q3/2015 8 8 13
Q2/2015 10 10 34
Q1/2015 10 10 46
Q3/2014 3 3 16
Q2/2014 3 3 4
Q1/2014 6 5 9
Q3/2013 5 5 16
Q2/2013 4 4 28
Q1/2013 5 5 9
Q3/2012 5 5 16
Q2/2012 9 9 22
Q1/2012 6 6 9
Q3/2011 6 6 26
Q2/2011 3 3 11
Q1/2011 2 2 6
Q3/2010 4 4 6
Q2/2010 3 2 2
Q1/2010 6 6 15
Q3/2009 7 7 10
Q2/2009 6 4 9
Q1/2009 4 2 7
Q3/2008 1 1 1
Q2/2008 2 2 9
Q1/2008 1 1 13

Total 247 218 521

Fonte: O autor, 2021.

Assim, verifica-se que, com um valor de referéncia mais restrito, 0 nimero de pares
formados reduziu-se para menos da metade. De acordo com a Tabela 20, os pares formados e
negociados concentraram-se nos setores financeiro, de materiais basicos e de petrdleo, gés e
biocombustiveis, assim como ocorreu com o critério de correlagdo dindmica anterior. A
Figura 8 demonstra participacdo quase totalmente continua do par formado pelo setor de
petréleo, gas e biocombustiveis. A relevancia do setor financeiro se manifesta com maior
intensidade na segunda metade do periodo analisado. Por sua vez, o setor de materiais basicos

prevalece entre 2008 e 0 segundo quadrimestre de 2012.



Tabela 20 - Pares DCC-GARCH com correlacéo superior a 0,80 por setor de atuagao

Setor Formados

Pares com posicao

aberta
Bens Industriais e Transportes 1,21% 0,46%
Alimentos 0% 0%
Consumo Nao Ciclico 0% 0%
Comércio 1,62% 1,83%
Vestuario 0% 0%
Construcéo Civil 0% 0%
Diversos 0,81% 0,92%
Imobiliario 0,40% 0,46%
Financeiro 45,34% 46,79%
Materiais Basicos 29,15% 26,61%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 13,77% 15,14%
Salde 0% 0%
Utilidades 7,69% 7,80%

Fonte: O autor, 2021.

Figura 8 - Pares DCC-GARCH com correlacédo superior a 0,80 por quadrimestre

Fonte: O autor, 2021.
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A quantidade de tradings realizados pelos pares totalizou 521 para todo o periodo

considerado. De tais operacles, 25%, 11% e 4% correspondem a média quadrimestral de

saidas de posicdo pelos acionamentos de stop-loss dos niveis de 5%, 10% e 15%,

respectivamente. Em consonéncia com os resultados anteriores, a Figura 9 apresenta a maior
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quantidade de saidas de posicdo para os niveis de stop-loss mais reduzidos. Por seu turno, as
proporcbes de saidas sem sinalizacdo até o fim de cada quadrimestre considerado
representam, em média, 23%, 28% e 44% dos tradings, para as estratégias aplicadas aqueles

trés niveis de stop-loss, respectivamente.

Figura 9 — Stop-loss nos tradings dos pares DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,80

Fonte: O autor, 2021.

As Tabelas 21 e 22 mostram os resultados de 2008 a 2020 para o stop-loss de 5%,
totalizando um retorno acumulado de 54,33% para o periodo, correspondente a um valor
monetério total de R$ 8.652,29. Os indices de Sharpe anuais indicam que a estratégia ndo
compensou, na maior parte do periodo considerado, o risco de se aplicar em um investimento
alternativo ao ativo livre de risco. O ano de 2008 foi 0 ano de maior retorno seguido pelo ano
de 2011. O stop-loss aplicado resultou em um minimo de retorno de -7,06% ao ano, bem

como na igualdade entre as quantidades de pares quadrimestrais positivos e negativos.

Tabela 21 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 5%

(continua)
Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 54,33%
Lucro Acumulado R$ 8.652,29
2008 a 2020 Retorno Anual Maximo 29,23%
Retorno Anual Minimo -7,06%
Pares Quadrimestrais Positivos 109

Pares Quadrimestrais Negativos 109
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Tabela 21 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 5%

(conclusao)

Periodo Descricdo do Retorno Resultado

Retorno Médio 4,18%

Anual Desvio-Padrio 0,13%
Curtose 4,86
Assimetria 2,00

Retorno Médio 1,62%

Desvio-Padrdo 6,25%
Quadrimestral Curtose 9,56
Assimetria 2,46

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 22 - Sumério estatistico: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 5%

Retorno  pesvio-  Indice . L
Ano ~ Minimo Maximo
Anual Padrédo Sharpe

2020 9,36% 1,48% 4,48 1,54% 4,45%
2019 -5,00%0  1,90% -5,78 -3,44% 0,33%
2018 -0,80%  2,73% -2,65 -3,07% 2,38%
2017 4,92% 2,71% -1,85 -0,98% 4,42%
2016  -10,33% 3,76% -6,48 -6,77% 0,63%
2015 -5,01%  4,65% -3,94 -7,06% 1,06%
2014 1,90% 3,45% -2,58 -3,29% 3,22%
2013 0,67% 3,40% -2,17 -3,43% 3,31%
2012 -3,01%  2,15% -5,34 -3,47% 0,55%
2011 17,58%  2,31% 2,59 3,24% 7,59%
2010 0,90% 1,72% -4,10 -0,88% 2,55%
2009 3,49%  10,34% 0,06 -5,90% 14,57%
2008 39,78% 14,54% 1,88 0,78% 29,23%

Fonte: O autor, 2021.

As Tabelas 23 e 24 apresentam os resultados para a estratégia de stop-loss de 10%.
O resultado acumulado para tal estratégia foi superior ao da estratégia anterior, gerando um
retorno acumulado de 57,20% para o periodo de 2008 a 2020, e um valor monetario de R$
10.977,27. A relevancia dos primeiros anos para o retorno de todo o periodo encontra-se
indicado nos retornos referentes aos indices de Sharpe anuais. Em consonancia com a

medida de risco de referéncia, o retorno minimo anual foi de -10,60% ao ano, bem como o
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numero de pares quadrimestrais positivos ficou acima do nimero de pares quadrimestrais

negativos.

Tabela 23 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 10%

Periodo Descricao do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 57,20%
Lucro Acumulado R$ 10.977,27
2008 a 2020 Retorno Anual Maximo 29,23%
Retorno Anual Minimo -10,60%
Pares Quadrimestrais Positivos 120
Pares Quadrimestrais Negativos 98
Retorno Médio 4,40%
Anual Desvio-Padrdo 0,14
Curtose 574
Assimetria 2,17
Retorno Médio 1,74%
) Desvio-Padrédo 6,70%
Quadrimestral Curtose 6,95
Assimetria 1,98

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 24 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 10%

Retorno  pesvio-  indice de

Ano Anal Padrio Sharpe Minimo Maximo
2020 7,89% 1,38% 3,71 1,40% 4,13%
2019 -6,72% 0,77% -16,53 -3,11%  -1,65%
2018 -0,38% 3,50% -1,95 -3,54%  3,45%
2017 6,62% 5,05% -0,65 -2,26% 7,69%
2016 -10,06% 4,90% -4,91 -8,29% 1,51%
2015 -5,51% 7,89% -2,38 -10,60% 4,71%
2014 1,80% 2,41% -3,74 -1,52%  3,22%
2013 0,71% 4,18% -1,76 -4,30%  3,93%
2012 -4,27% 2,22% -5,70 -3,95%  0,25%
2011 17,25% 2,25% 2,51 3,24% 7,59%
2010 1,22% 1,16% -5,25 0,44% 2,55%
2009 4,13% 9,48% 0,26 -3,94%  14,57%

2008 44,53% 14,23% 2,26 0,78%  29,23%

Fonte: O autor, 2021.

Conforme as Tabelas 25 e 26, mediante a um stop-loss de 15%, as carteiras de

pares de ativos com média de DCC acima de 0,8 tiveram sua melhor performance,
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gerando um retorno de 70,24% acumulado no periodo de 2008 a 2020, totalizando um
ganho monetério de R$ 17.653,54. Mais uma vez, o retorno expressivo de 2008 seguido
do retorno de 2017 foram importantes para o desempenho positivo acumulado. Em face da
estratégia de stop-loss adotada, o retorno minimo anual restringiu-se a -9,93% ao ano, e 0s
pares quadrimestrais positivos foram mais volumosos do que os pares quadrimestrais

negativos.

Tabela 25 - Resultados por periodo: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 15%

Periodo Descricdo do Retorno Resultado
Retorno Acumulado 70,24%
Lucro R$ 17.653,54

2008 a 2020 Retorno Anual Maximo 29,23%

Retorno Anual Minimo -9,93%
Pares Quadrimestrais Positivos 127
Pares Quadrimestrais Negativos 91

Retorno Médio 5,40%
Anual Desvio-Padrao 0,14
Curtose 5,60
Assimetria 2,14

Retorno Médio 2,10%

) Desvio-Padrdo 6,52%
Quadrimestral Curtose 7.39
Assimetria 2,08

Fonte: O autor, 2021.

Tabela 26 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 15%

(continua)

Retorno  pesvio-  indice de . .
AnNo ~ Minimo Maximo
Anual Padrdo  Sharpe

2020 8,15% 0,62% 8,76 2,15% 3,37%
2019 -6,40% 1,24% -10,01 -3,50% -1,10%
2018 -1,64% 4,07% -1,98 -4,68% 3,45%
2017 10,09% 4,76% 0,04 -1,66% 7,79%
2016 -1,29% 0,97% -15,82 -1,28% 0,62%
2015 -6,50% 7,17% -2,75 -9,93% 4,21%

2014 5,51% 2,92% -1,81 -1,52% 3,81%
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Tabela 26 - Sumario estatistico: DCC-GARCH 0,80 - stop loss 15%

(concluséo)

Retorno  pesvio- Indice de . .
Ano ~ Minimo Maximo
Anual Padrdo  Sharpe

2013 1,48% 3,76% -1,75 -3,53% 3,93%
2012 -6,73% 2,98% -5,08 -5,47% 0,40%
2011 17,14% 2,24% 2,48 3,24% 7,59%
2010 2,02% 1,17% -3,15 0,68% 2,83%
2009 3,87% 9,82% 0,18 -471%  14,57%
2008 4453%  14,23% 2,26 0,78% 29,23%

Fonte: O autor, 2021.

A Figura 10 apresenta os retornos quadrimestrais dos pares DCC-GARCH 0,8 ao
longo do tempo. Revela-se 0 mesmo padrdo de desempenho quadrimestral observado nos
retornos dos pares DCC-GARCH 0,7. Parte-se do maximo da série, seguindo-se de uma
queda expressiva para, entdo, percorrer uma trajetoria lateralizada, mas com uma banda de
valores um pouco maior, variando entre cerca de -5% a um pouco mais que 5% ao
quadrimestre. No percurso, destaca-se a queda acentuada no terceiro trimestre de 2015, ap6s o
qual retorna para a banda lateralizada em que se encontrara. Em comparagdo com os pares de
média de correlacdo condicional dindmica inferior, os retornos dos pares DCC-GARCH 0,8
encerram o periodo considerado com uma leve queda em relacdo ao penultimo periodo,

porém em um valor ainda positivo.

Figura 10 — Retornos quadrimestrais dos pares DCC-GARCH 0,80

Fonte: O autor, 2021.
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6.3 Resultados Consolidados

Previamente a observancia dos resultados das negociagdes, verifica-se que as
estruturas dos pares formados decorrentes das distintas ferramentas estatisticas utilizadas
diferem expressivamente entre si, 0 que exerce impacto direto nas estratégias aplicadas sobre
os tradings. Os pares formados pela metodologia da cointegracdo foram mais abundantes nos
dois dltimos anos de operacdo. Cabe ressaltar que, ndo obstante os pares cointegrados
comporem, em sua maioria, ativos dos setores financeiro, de materiais basicos, de utilidades e
de bens industriais e transportes, a sua distribuicdo na composicdo dos portfolios
guadrimestrais ao longo dos anos considerados ndo foi constante. Isto €, a presenca expressiva
de pares de um mesmo setor ndo se mostrou constante em todo o periodo considerado.

Por sua vez, a metodologia de correlacdo condicional dinamica formou pares de agdes
cujas participacbes representadas por seus respectivos setores de atuacdo se fizerem mais
presentes ao longo de todos os periodos de trading. Os setores financeiros, de materiais
bésicos e de petrdleo, gés e biocombustiveis estiveram presentes na expressiva maioria dos
tradings efetivamente realizados. A quantidade de pares formados pelas acdes de DCC-
GARCH com média de correlacdo acima de 0,70 foi 1,5 vez a quantidade de pares
cointegrados. Por sua vez, quando se eleva a rigidez da correlacdo condicional dindmica para
uma média de correlagdo maior que 0,80, os pares formados se restringem a um ndmero
correspondente a cerca de 82% da quantidade de pares cointegrados.

Ao se confrontar o processo de formacao de pares de cada metodologia a contextos de
crises econémicas que ocorreram ao longo do periodo pesquisado, verificam-se alguns
padrdes que se seguem a tais fontes de volatilidade. Seguida a crise do subprime em 2008, o
volume de pares formados pelo método DCC-GARCH com correlagao superior a 0,7 elevou-
se substancialmente no primeiro quadrimestre de 2009, estendendo-se até o fim de 2010, com
destaque para os pares do setor de materiais basicos. Em menor magnitude, a quantidade de
pares formados pelo método DCC-GARCH com correlagdo superior a 0,8 apresentou similar
tendéncia. Por sua vez, a magnitude dos pares cointegrados ndo se demonstrou expressiva em
tais contextos.

Com o decorrer da crise interna de 2015, verifica-se um salto na quantidade de pares
cointegrados no segundo e terceiro quadrimestres de 2015. Além disso, foi observado
aumento expressivo no volume de pares formados pelo método do DCC-GARCH, nas duas

abordagens do presente estudo, tendo o setor financeiro como lider desse processo. A
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elevacdo dos pares formados iniciou-se no primeiro quadrimestre de 2015 e se estendeu pelos
anos imediatamente superiores.

No periodo que se seguiu ao Joesley Day, de maio de 2017, houve uma elevacédo
expressiva dos pares formados pelo método DCC-GARCH com correlagdo superior a 0,7 no
terceiro quadrimestre do referido ano, como resultado do aumento dos pares formados no
setor financeiro e no setor de materiais basicos. Em relacdo aos pares do método DCC-
GARCH com correlacdo superior a 0,8, destacam-se os pares do setor financeiro, que ja
apresentava uma quantidade de pares elevada no primeiro quadrimestre, replicada no segundo
quadrimestre, com inicio de queda a partir do terceiro quadrimestre. Quanto a quantidade de
pares cointegrados, verifica-se um aumento de quantidades mais expressivo dos pares do setor
de utilidades no segundo quadrimestre de 2017.

Em relacdo ao periodo que se segue a greve dos caminhoneiros de maio de 2018, a
quantidade de pares formados pelo método DCC-GARCH com correlagdo superior a 0,7
seguiu o nivel elevado dos quadrimestres anteriores, principalmente em decorréncia dos pares
do setor financeiro, o qual apresentou duas expansbes seguidas no segundo e terceiro
quadrimestres daquele ano. Os pares formados pelo método DCC-GARCH com correlacdo
superior a 0,8 seguiram tendéncia similar, com o setor financeiro em destaque, elevando a
quantidade de seus pares no terceiro quadrimestre de 2018. Entre os pares cointegrados, a
guantidade de pares do setor de bens industriais e transportes apresentou expansao no terceiro
quadrimestre de 2018.

Em sequéncia ao surto pandémico da COVID-19, cujos efeitos se prolongam até o
final do periodo de andlise, observam-se a elevacao significativa de pares cointegrados e de
pares formados pelo método DCC-GARCH. Pelo método da cointegracdo, os setores de
utilidades, de materiais basicos e financeiro contribuem para esse desempenho ao longo do
ano de 2020. Através do metodo DCC-GARCH, o setor financeiro e o setor de materiais
basicos sdo aqueles de expressiva relevancia para o significativo volume de pares no mesmo
ano.

A Tabela 27 apresenta os retornos acumulados e consolidados de cada estratégia de
arbitragem estatistica testada, de acordo com cada referéncia de stop-loss adotado. Com
excecdo da estratégia de cointegracdo com stop-loss de 5%, todas as estratégias obtiveram
retornos acumulados positivos. Comparativamente, em todas as politicas de gerenciamento de
risco, as operacdes dos pares formados pelas estratégias de correlacdo condicional dindmica
apresentaram retornos acumulados substancialmente superiores. As melhores performances

sdo atribuidas as estratégias dos pares DCC-GARCH 0,70 com stop-loss de 15% e dos pares
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DCC-GARCH 0,70 com stop-loss de 10, cujos valores, respectivamente, de 103,40% e
91,25% superaram 0 o0 retorno do IBOVESPA de 89,12% para 0 mesmo periodo. Em que
pese o0 retorno acumulado dos pares DCC-GARCH 0,70 com stop-loss de 5% ndo atingir o
nivel de 90% de retorno, seu resultado mostrara-se proximo ao da valoriza¢do do IBOVESPA.

Entretanto, quando a estratégia da correlacdo condicional dindmica se restringe aos
pares com media superior a 0,8, o potencial de retorno limitou-se a niveis inferiores, embora
ainda consideravelmente acima dos retornos da estratégia de cointegracdo. Para essa
estratégia de DCC-GARCH, a politica de risco de stop-loss de 15% demonstrou-se mais

rentavel.

Tabela 27 — Retornos acumulados (2008 a 2020)

Stop-Loss Cointegracdo DCC-GARCH 0,70 DCC-GARCH 0,80 IBOVESPA

506 -17,71% 81,21% 54,33%
10% 15,62% 91,25% 57,20% 89 47%
15% 20,16% 103,40% 70,24%

Fonte: O autor, 2021.

Quando os desempenhos das estratégias sdo contextualizados a eventos econdmicos e
financeiros, € possivel analisar a sua relacdo com a performance do IBOVESPA. Em
consequéncia da crise financeira mundial de 2008, o mercado acionario brasileiro reagiu
imediatamente de forma negativa, registrando uma taxa de retorno entre janeiro e dezembro
de 2008 de -40,22% ao ano. Conforme apresentado nos resultados empiricos, 0s retornos
anuais das estratégias adotadas de long-short no presente estudo foram em direcdo contréria,
performando os melhores retornos anuais de suas respectivas séries'’. Os retornos anuais para
as estratégias dos pares formados pela metodologia de DCC-GARCH com correlagéo superior
a 0,70 acumularam valores no intervalo entre 29,71% e 46,10% ao ano. As estratégias
aplicadas na metotologia DCC-GARCH com correlagao superior a 0,80 apresentaram retornos
para 0 mesmo ano acumulados entre 39,78% e 44,53% ao ano. As estratégias aplicadas aos
pares cointegrados realizaram retornos entre 18,28% e 35,92% ao ano.

Coerente com essa relacdo inversa, no ano de 2009, enquanto a variacdo do

IBOVESPA entre janeiro e dezembro foi de forte recuperacdo, em cerca de 70% ao ano de

1A analise dos desempenhos consolidados dos retornos anuais e quadrimestrais na presente secdo fara
referéncia a intervalos de valores percentuais correspondentes as estratégias aplicadas a partir dos trés niveis de
politica de stop-loss a cada metodologia, a saber, cointegracdo, DCC-GARCH com média de correlagdo superior
a 0,70 e DCC-GARCH com média de correlacdo superior a 0,80.
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valorizacdo, os retornos dos pares cointegrados apresentaram resultados negativos, e 0s
retornos do DCC-GARCH foram consideravelmente inferiores, embora positivos. Os retornos
anuais das estratégias aplicadas aos pares cointegrados para 0 mesmo periodo foram entre -
15,47% e -7,58% ao ano. Os retornos anuais das estratégias aplicadas na metodologia DCC-
GARCH com correlagéo superior a 0,70 apresentaram valores entre 14,12% e 16,87% ao ano,
e os retornos relativos a metodologia DCC-GARCH com correlacdo superior a ,080
resultaram entre 3,49% e 4,13% ao ano.

Seguindo os efeitos da crise politico-econémica brasileira de 2015, o IBOVESPA
apresentou resultado negativo de -10,64% ao ano de taxa de retorno entre janeiro e dezembro
de 2015. Nesse periodo, as estratégias dos pares formados pela metodologia DCC-GARCH
seguiram a tendéncia de resultados negativos. As estratégias aplicadas a metodologia DCC-
GARCH com correlagéo superior a 0,70 apresentaram retornos entre -4,30% e -0,44% ao ano
e os resultados correspondentes a metodologia DCC-GARCH com correlagao superior a 0,80
foram de retornos entre cerca de -6,50% e -5,07% ao ano. Por sua vez, as estratégias dos pares
cointegrados performaram positivamente no mesmo periodo com retornos entre 5,36% e
9,10% ao ano, com excecao da estratégia com stop-loss de 5%, cujo retorno foi de -6,09% ao
ano.

Em 2016, ano do impeachment presidencial, o IBOVESPA apresentou uma
valorizacdo de 42,92% ao ano. As estratégias aplicadas aos pares cointegrados e aqueles pares
formados pela metodologia DCC-GARCH desempenharam em dire¢cdo contraria,
prosseguindo com resultados negativos assim como no ano anterior. As estratégias
correspondentes a metodologia da cointegracdo desempenharam retornos negativos entre -
5,50% e -3,20% ao ano, exceto pela estratégia com stop-loss de 10%, que realizou retorno de
5,56% ao ano. Os retornos acumulados no mesmo ano para as estratégias aplicadas aos pares
de DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,70 performaram valores entre -2,02% e -0,04%
ao ano. As estratégias dos pares de DCC-GARCH com correlagdo superior a 0,80
apresentaram retornos ainda mais negativos no intervalo entre cerca de -10,33% e -1,29% ao
ano.

No quadrimestre da ocorréncia do Joesley Day, ou seja, o segundo de 2017, as
estratégias dos pares cointregados estavam em ascensao, alcancando retorno entre 6,09% e
7,82% ao quadrimestre, porém, seguido de queda no terceiro quadrimestre para o nivel entre -
1,10% e 1,02% ao quadrimestre. O desempenho anual acumulou retornos positivos para tais

estratégias entre 2,95% e 5,56% ao ano. As estratégias dos pares formados pela metodologia
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de DCC-GARCH também apresentaram elevacGes de retorno no segundo quadrimestre, com
quedas no quadrimestre seguinte, porém, permanecendo em niveis positivos.

Em relacdo aos pares da metodologia DCC-GARCH com correlacdo superior a 0,70,
0s retornos das estratégias aplicadas no segundo quadrimestre estiveram entre 1,85% e 4,98%
ao quadrimestre e, no quadrimestre seguinte, retornos entre 1,51% e 3,91% ao quadrimestre.
As estratégias aplicadas aos pares da metodologia GARCH com correlacdo superior a 0,80
apresentaram retornos entre 4,42% e 7,79% ao quadrimestre e entre 1,19% e 3,96% ao
quadrimestre no segundo e terceiro quadrimestre de 2017, respectivamente. Em termos
anuais, as estratégias correspondentes as metodologias DCC-GARCH com correlacdo
superior a 0,70 e DCC-GARCH com correlacdo superior a 0,80 realizaram retornos com
valores nos intervalos de 8,32% a 11,76% ao ano e de 4,92% a 10,09% ao ano,
respectivamente. Os retornos do IBOVESPA no segundo e terceiro quadrimestres foram
iguais no valor de 6% ao quadrimestre, e a valorizacdo no ano de 2017 do indice foi de
28,22% ao ano.

Em relacdo ao periodo da greve dos caminhoneiros em maio de 2018, as estratégias
dos pares cointegrados encontravam-se com retornos no segundo quadrimestre entre -0,98% a
5,52% ao quadrimestre, seguido de elevacdo no quadrimestre posterior para retornos de
5,46% a 12,58% ao quadrimestre. O desempenho anual dessas estratégias foi positivo,
compreendendo retornos no intervalo de 11,63% a 21,79% ao ano.

Os retornos das estratégias dos pares da metodologia DCC-GARCH apresentaram a
mesma tendéncia em tais periodos. Os retornos dos pares das estratégias de DCC-GARCH
com correlacdo superior a 0,70 no segundo quadrimestre de 2018 estiveram entre -2,92% e -
2,36% ao quadrimestre, seguida de uma elevacgéo no terceiro quadrimestre com retornos entre
4,40% e 4,96% ao quadrimestre. Os pares das estratégias de DCC-GARCH com correlagéo
superior a 0,80 apresentaram retornos entre -4,68% e -3,07% ao quadrimestre no segundo
quadrimestre e retornos entre 2,38% e 3,45% ao quadrimestre no terceiro quadrimestre. Os
retornos anuais em 2018 das estratégias da metodologia DCC-GARCH com correlacéo
superior a 0,70 desempenharam valores entre -1,04% e 0,35% ao ano, enquanto que os da
metodologia DCC-GARCH com correlagéo superior a 0,80 foram entre -1,64% e -0,38% ao
ano. O desempenho do IBOVESPA se deu com retornos de -9,31% ao quadrimestre no
segundo quadrimestre e de 15,35% ao quadrimestre no terceiro quadrimestre. Em termos
anuais, o indice valorizou-se em 12,83% ao ano.

Recentemente, a crise sanitaria e humanitaria da pandemia de COVID-19 assolou as

economias globais, freando os resultados mais elevados do IBOVESPA registrados desde
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2016. Assim sendo, a valorizacao entre janeiro e dezembro de 2020 do referido indice foi de
0,37% ao ano. As estratégias aplicadas pelos pares cointegrados apresentaram retornos
negativos para o periodo, com retornos entre -9,70% e -8,17% ao ano. Por outro lado, as
estratégias de DCC-GARCH demonstram-se resilientes e descoladas da tendéncia baixista. Os
retornos no ano de 2020 para as estratégias aplicadas nos pares formados pela metodologia
DCC-GARCH com correlagdo superior a 0,70 estiveram entre 6,42% e 9,44% ao ano e as
estratégias de DCC-GARCH com correlagdo superior a 0,80 desempenharam retornos entre
aproximadamente 7,89% e 9,36% ao ano.

A Figura 11 confronta os retornos anuais das metodologias de cointegracdo e DCC-
GARCH contra os retornos anuais do IBOVESPA. Com o fim de consolidar os resultados por
cada metodologia, os referidos retornos anuais para a presente analise foram determinados a
partir da média dos retornos anuais das estratégias estabelecidas com as trés politicas de stop-
loss. Conforme os resultados apresentados anteriormente em relacdo aos principais periodos
de chogues na economia, verifica-se que o desempenho de cada metodologia tende a

caminhar em direcdo oposta as taxas de valorizacdo do IBOVESPA.

Figura 11 — Retornos anuais das estratégias adotadas e do IBOVESPA

Fonte: O autor, 2021.

Entre 2008 e 2009, enquanto o IBOVESPA partia de uma queda significativa para
uma substancial recuperacdo, as trés metodologias tendiam do melhor resultado em todo o
periodo considerado do presente trabalho para uma queda acentuada. Entre 2015 e 2016, as

estratégias aplicadas aos pares cointegrados e aos pares formados pela metodologia DCC-
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GARCH com correlacdo superior 0,80 encontravam-se em reducdo de seus retornos e o
retorno dos pares de DCC-GARCH com correlacao superior 0,70 com uma leve recuperacao.
Por seu turno, o IBOVESPA apresentou uma ascensdo significativa, saindo de um resultado
negativo em 2015 para um retorno superior a 40% ao ano em 2016.

Entre os anos de 2017 e 2018, as estratégias aplicadas a metodologia DCC-GARCH,
com correlacéo superior a 0,70 e correlacdo superior a 0,80 sofreram uma queda, assim como
o retorno anual do IBOVESPA. Por sua vez, as estratégias aplicadas aos pares cointegrados
tenderam ao movimento contrario. Por fim, entre 2019 e 2020, o IBOVESPA apresentou uma
queda expressiva em sua taxa de retorno, acompanhado da reducgdo no retorno das estratégias
de cointegracdo. Por outro lado, as estratégias de DCC-GARCH apresentaram uma elevacéo

de seus retornos.
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CONCLUSOES

Em face das abordagens tedricas e empiricas de vasta producdo académica acerca das
técnicas de arbitragem estatistica aplicadas ao mercado financeiro, o presente trabalho
empreendeu esfor¢o para contribuir com o estudo referente as possibilidades do uso da
cointegracdo, bem como para refletir sobre a potencialidade do uso da correlagdo condicional
dindmica como ferramenta alternativa e/ou complementar. O periodo abordado abrange
eventos econdmicos globais e nacionais que causaram impactos no mercado financeiro. Desse
modo, os resultados obtidos para cada ferramenta estatistica aplicada em estratégias de long-
short para o mercado acionario brasileiro foram analisados de acordo com 0s movimentos
econdmicos e de performance de um benchmarch relevante como o IBOVESPA.

Os resultados mostraram que a metodologia da cointegracdo apresentou potencial de
obter retorno acumulado positivo para todo o periodo considerado, de 2008 a 2020, ndo
obstante um resultado negativo da estratégia com stop-loss de 5%. De forma alternativa, a
metodologia DCC-GARCH também apresentou potencial para gerar retornos acumulados
favoraveis para o periodo considerado.

Em relacdo a capacidade de arbitragem estatistica para a geracdo de lucros
extraordinarios ao longo do tempo, o estudo demonstra que as estratégias dos pares formados
pela metodologia de correlagdo condicional dindmica abordada apresentaram retornos
expressivamente superiores aos dos pares cointegrados. Adicionalmente, as estratégias
decorrentes dos pares formados pela metodologia do DCC-GARCH com média acima de 0,7
apresentaram retornos mais proximos ao do IBOVESPA, atingindo o nivel superior quando
aplicado stop-loss de 15% e ao stop-loss de 10%.

Quando confrontados as variages dos retornos anuais do IBOVESPA, os resultados
das estratégias de long-short aplicadas aos pares formadas pelas metodologias estatisticas
abordadas no presente trabalho apresentaram desempenhos que ndo estdo dependentes dos
resultados do IBOVESPA. Com isso, verifica-se a possibilidade de sua utilizagdo como
estratégia de hedge para o0 mercado acionario brasileiro.

Cabe mencionar que o desempenho dos tradings dos pares cointegrados no presente
estudo ndo esgotam as suas potencialidades de lucros. Nesse contexto, importa observar que a
metodologia adotada tem como limitacdo a formacdo de pares entre ativos que estdo

classificados em um mesmo setor de atuacéo.
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Dessa forma, como sugestdo para outros estudos, recomenda-se a possibilidade de
testar pares cointegrados entre as diversas combinacdes entre acOes de diferentes setores de
atuacdo, considerando o mesmo periodo do presente estudo. Tal aplicacdo estende-se para 0s
pares formados pela metodologia de correlagdo condicional dindmica. A extensdo da
aplicacdo dessas metodologias para outros mercados, como, por exemplo, o mercado
americano, também é uma oportunidade para futuras pesquisas. Sugere-se a elaboracdo de
estratégias com limitacdo de caixa, aplicando os saldos ndo investidos em ativos livres de
risco. Adicionalmente, recomenda-se pesquisas quanto as potencialidades de retorno para as
metodologias adotadas no presente estudo mediante medidas de gerenciamento de risco como

o Value at Risk.
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APENDICE A — Modelos da Familia GARCH

O primeiro passo para o desenvolvimento do modelo de correlagédo condicional
dindmica DCC-GARCH requer a definicdo dos elementos que compordo a matriz de desvios-
padrdes condicionais presente na decomposicdo do modelo. Para tanto, utiliza-se 0 modelo
univariado GARCH de Bollerslev (1986) para estimacdo da volatilidade condicional de
retorno de ativo.

Seja y;t uma série temporal AR(1) do log-retorno de um ativo no tempo t, de modo

que:

Ve = Ut T OYeq + & (42)

O termo u, corresponde ao valor esperado do retorno condicional y;, E(y; | I;—;). O
termo y,_; € o log-retorno defasado do ativo e ¢ é o coeficiente autorregressivo
correspondente. Por sua vez, & € o termo de erros condicionais, decomposto conforme a

sequir:
& = h'%z, (43)

onde:
{z;}: sequéncia de varidveis randdmicas padronizadas, independentes e
identicamente distribuidas (i.i.d.), com E[z,] = 0 e Var[z,] = 1.
h.: variancia condicional no tempo t.
Assim sendo, 0 modelo univariado de GARCH estabelece a variancia condicional dos

retornos da seguinte forma:
hie =+ X1 aiel; + Zﬁ?:l Bih:—; (44)

Para que se atenda a restricdo h;, > 0, tem-se que w >0, a@; 20, Vi=1,..q, ¢
B; =0,Vj=1,..p. Portanto, a variancia condicional do modelo depende de uma constante
(w), dos erros condicionais defasados (¢7_;) e das variancias condicionais passadas (h;_ i)

O modelo GARCH (1,1) apresenta-se com o formato abaixo:
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hy =w+asgt;+ Pheq (45)

Insta observar que, em decorréncia do modelo GARCH de Bollerslev (1986), foram
desenvolvidos outros modelos de heterocedasticidade condicional, conhecidos como
pertencentes a familia GARCH. Um exemplo desses modelos desenvolvidos posteriormente
¢ 0 EGARCH (Exponential GARCH), de Nelson (1991), cujo trabalho destaca os efeitos
assimétricos quanto a volatilidade dos ativos. Segundo Asai e Mcaleer (2011), entre o0s
modelos ARCH, tal modelo esta entre aqueles mais difundidos. O modelo em sua versdo

EGARCH (1,1) configura-se como a equagao a seguir:

Inh, =w+ ag_; +y(ler-1] — E(lee=1)) + fInhy_y (46)
ou
Inh; =w+g(g_1) =+BInh;_ 47

onde g(&;) = ag; + y(le:] — Ele]) e w, a, ye B sdo constantes.

O modelo flexibiliza as restricdes de positividade dos parametros ao usar o logaritmo,
e apresenta a seguinte relagéo:

g,y = {(“ +v)e—1 — Y(Ele—1]) parag._, >0 (48)

(@ —y)e—1 —Y(Ele—1|) parag_, >0

9912

Dessa forma, o modelo visa a captar o “efeito alavanca”“ observado nos mercados

financeiros em virtude da caracteristica de reacdes assimetricas da volatilidade em face de
choques positivos e choques negativos. Se y # 0, verifica-se a presenca de assimetria dos
choques. Se y < 0, atesta-se a ocorréncia do “efeito alavanca”. Dadas as caracteristicas
flexiveis do modelo quando comparado aos demais, bem como o seu amplo dominio, este
trabalho abordara o modelo EGARCH, junto ao modelo GARCH, por ocasido da

decomposic¢éo da correlacdo condicional dindamica, conforme descrito no Capitulo 5.

12 A denominagdo do “efeito alavanca” advém da caracteristica do mercado financeiro de que as quedas dos
precos dos ativos sdo seguidas de expressiva volatilidade, enquanto, por seu turno, a volatilidade seguida de uma
elevacdo dos precos dos ativos tende a ser mais amena.
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APENDICE B - Tickers das a¢Bes das empresas pré-selecionadas

ABEV3 - Ambev S.A., ALPA4 - Alpargatas S.A., ALSO3 - Aliansce Sonae Shopping
Centers S/A, AMAR3 - Marisa Lojas S.A., AZUL4 - Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A.,
B3SA3 - Brasil, Bolsa e Balcdo S.A, BBAS3 - Banco do Brasil S.A., BBDC3 - Banco
Bradesco S.A., BBDC4 - Banco Bradesco S.A., BBSE3 - BB Seguridade Participacfes S.A.,
BEEF3 - Minerva S.A., BIDI4 - Banco Inter S.A., BPAC11 - Banco BTG Pactual S.A.
BPAN4 - Banco Pan S.A., BRAP4 - Bradespar S.A. BRDT3 - Petrobras Distribuidora S.A.,
BRFS3 - BRF Brasil Foods S.A., BRKMS5 - Braskem S.A., BRML3 - BR Malls Participagdes
S.A., BTOW3 - B2W Companhia Digital, CCRO3 - CCR S.A, CESP6 - Cia Energética de
Séo Paulo, CIEL3 - Cielo S.A., CMIG4 - Companhia Energetica de Minas Gerais S.A,
CNTO3 - Grupo SBF S.A., COGN3 - Cogna Educacéo S.A., CPFE3 - CPFL Energia S.A.,
CPLES®G - Cia Paranaense de Energia, CRFB3 - Atacaddo S.A., CSAN3 - Cosan S.A., CSMG3
- Cia de Saneamento de Minas Gerais, CSNA3 - Companhia Siderurgica Nacional, CVCB3 -
CVC Brasil Op. e Ag. de Viagens S.A., CYRE3 - Cyrela Brazil Realty SA Emp. e Part.
DTEX3 - Duratex S.A., ECOR3 - Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., EGIE3 -
Engie Brasil Energia S.A., ELET3 - Centrais Elétricas Brasileiras S.A., ELET6 - Centrais
Elétricas Brasileiras S.A., EMBR3 - Embraer S.A., ENBR3 - Edp Energias do Brasil S.A.,
ENEV3 - Eneva S.A., ENGI11 - Energisa S.A., EQTL3 - Equatorial Energia S.A., EZTCS3 -
Eztec Empreendimentos e Participacdes S.A., FLRY3 - Fleury S.A., GGBR4 - Gerdau S.A.,
GNDI3 - Notre Dame Intermedica Participacdes S.A., GOAU4 - Metallrgica Gerdau S.A.,
GOLL4 - GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A., HAPV3 - Hapvida Participacoes e Invest.
S.A., HGTX3 - Companhia Hering S.A., Hypera S.A., IGTA3 - Iguatemi Empresa de
Shopping Centers S.A., IRBR3 - IRB Brasil Resseguros S.A., ITSA4 - Itausa S.A., ITUB4 -
Itau Unibanco Banco Holding S.A., JBSS3 - JBS S.A., JHSF3 - JHSF Participacdes S.A.,
KLBN11 - Klabin S.A., LAME3 - Lojas Americanas S.A., LAME4 - Lojas Americanas S.A.,
LCAMS3 - Companhia de Locacdo das Americas, LIGT3 - Light S.A., LINX3 - Linx S.A.,
LREN3 - Lojas Renner S.A., MDIA3 - M Dias Branco S.A. Ind. e Com. de Alimentos,
MGLU3 - Magazine Luiza S.A., MOVI3 - Movida Participa¢des S.A., MRFG3 - Marfrig
Global Foods S.A., MRVE3 - MRV Engenharia e ParticipacGes S.A., MULT3 - Multiplan
Empr. Imobiliarios S.A., NEOE3 - Neoenergia S.A., NTCO3 - Natura & Co Holding S.A.,
PCAR3 - Companhia Brasileira de Distribuicdo, PETR3 - Petroleo Brasileiro Petrobras S.A.,
PETR4 - Petroleo Brasileiro Petrobras S.A., PRIO3 - Petro Rio S.A., PSSA3 - Porto Seguro
S.A., QUALS3 - Qualicorp S.A., RADL3 - Raia Drogasil S.A., RAIL3 - Rumo S.A., RAPT4 -
Randon S.A. Implementos e Participacdes, RENT3 - Localiza Rent A Car S.A., SANB11 -
Banco Santander (Brasil) S.A., SAPR11 - Cia Saneamento do Parana, SBSP3 - Cia
Saneamento Bésico do Estado S&o Paulo, Sul América S.A., SUZB3 - Suzano S.A., TAEE11
- Taesa S.A., TIMS3 - Tim Participacoes S.A., TOTS3 - Totvs S.A., TRPL4 - Cia
Transmissdo Energia Elétrica Paulista, UGPA3 - Ultrapar Participacoes S.A., USIM5 - Usinas
Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., VALE3 - Vale S.A., VIVT3 - Telefonica Brasil S.A.,
VVAR3 - Via Varejo S.A., WEGES3 - Weg S.A., YDUQ3 - YDUQS ParticipagOes S.A.



