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EstratégiaLong-Short Neutra ao Mercado,
e Index TrackingBaseadas em Porfilios
Cointegrados

Joao F. Caldeira*
Marcelo S. Portugal**

Resumo

Modelos de otimizacao de carteiras baseados na analidefvariancia apresentam difi-
culdades para estimacao das matrizes de covariancig ega a necessidade de métodos
ad hocpara limitar ou suavizar as alocagdes eficientes recoatasdpelo modelo. Embora
as carteiras resultantes sejam eficientes, nao & asdegyua otracking error seja esta-
cionario, podendo a carteira se distanciar do benchmaigiineo frequentes recomposi-
cOes. Este artigo aplica metodologia de cointegragia ptimizacdo de carteiras que sao
utilizadas em estratégiasdex trackinge long-short As carteiras resultantes apresentam
elevada estabilidade, refletindo em baixos custos de aj\steis de retorno e volatilidade
superiores aos benchmarks mostram que a metodologia ésuraménta eficiente e capaz
de gerar resultados robustos, se caracterizando como taeatatferramenta para a gestao
quantitativa de recursos.

Palavras-chave cointegracaoindex tracking long-short estratégia neutra ao mercado.
Codigos JEL:C32; C52; G11.
Abstract

Traditional models to optimize portfolios based on meariavece analysis aim to determine
the portfolio weights that minimize the variance for a certeturn level. The covariance

matrices used to optimize are difficult to estimate and adrethods often need to be
applied to limit or smooth the efficient allocations reconmahed by the model. Although

the method is efficient, the tracking error isnt certainbtisinary, so the portfolio can get
distant from the benchmark, requiring frequent re-balarer@s. This work uses cointegra-
tion methodology to devise two quantitative strategiesteintracking and longshort. We

aim to design optimal portfolios acquiring the asset primesnovements. The results show
that index tracking portfolios based on cointegration icgé the benchmarks return and
volatility. The long-short strategy generated stablermetwinder several market circum-
stances, presenting low volatility.

Keywords cointegration; index tracking; long-short; market nelsteategy.
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1. Introdugao

Os modelos tradicionais de otimizagao de carteiras blasaza analise média-
variancia buscam determinar a composi¢ao que mininvodedilidade da carteira
para um dado nivel de retorno. Dificuldades com a estimega matrizes de co-
variancia, usadas no processo de otimiza¢ao, levancessielade de métodad
hocpara limitar ou suavizar as alocacdes eficientes recoatEsdelo modelo de
média-variancia. Embora as carteiras obtidas por estedn’sejam eficientes,
nao & assegurado quetracking error seja estacionario, podendo a carteira se
distanciar do benchmark, exigindo frequentes rebalaneetos. Neste artigo em-
pregamos a metodologia de cointegracao para otimizdezcarteiras no ambito
de duas estratégiaisidex trackinge estratégia neutra ao mercalbmg-short Para
a primeira estratégia o objetivo é replicar os movimed®am indice de mercado
especifico em termos de retorno e volatilidade. Ja a segestcatégia, o objetivo
principal &€ minimizar o risco de uma estratégia de investito e entregar lucros
sob todas as circunstancias de mercado, podendo sertdesecnio nao-direcional
ou neutra ao mercado. Busca-se correlagdo minima conrcadee gerar um
alfa positivo independente da dire¢cao do mercado. Astésfias apresentadas
aqui usam as séries historicas dos precos para projetanportamento futuro de
uma ac¢ao. A diferenca entre a metodologia empregada @dslos tradicionais &
gue a otimizagao é baseada na cointegracao dos peetowés da correlagao dos
retornos.

Estratégiasong-shortsao amplamente empregadas nos mercados financeiros,
seja por gestores deedge-fund®u fundos de pensao, gestores quantitativos e
participantes do mercado em geral. Na maioria das vezesrategiadong-short
buscam obter retorno sem exposi¢ao direcional ao meypadsso sao chamadas
de estratégias neutras ao mercado. As estratgigsshortpodem aparecer sob
varios formatos: i) operacdes com pares de at@@s\bém conhecidas corpair
trading, que podem ser construidas tanto com base em modelos aigesjue
buscam capturar desvios das relagdes de longo prazoenfecos dos ativos,
ou com base em analise fundamentalista; ii) operacdesdvando uma agcao e um
indice de mercado do setor ao qual a empresa perfemgalgum indice geral de
mercado; iii) por fim, operagdes envolvendo duas cageiecacdes, onde assume-
se posicao vendida em uma das carteiras — a phote e com o0s recursos obtidos
com a venda dessa carteira assume-se posicao compraddram a partéong.

De uma forma geral, uma estratédgeng-shortconsiste na manutencao de
uma carteira compraddofg), financiada por uma carteira vendideh@r). A
carteirashort aléem de funcionar como uimedgecontra riscos de declinios dos
mercados, fornece ao gestor a possibilidade de adiciol@rpelo uso de algum

INo caso depairs tradingo mais comum sao operagdes envolvendo acdes ON caxtrderuma
mesma empresa, ou de empresas que pertencem a um mesnunsket@ mais factivel que precos das
acdes tenham uma relacao estavel ao longo do tempo

2As operacdes envolvendo acdes contra indices sistodanhecidos como ETF’s (Exchange
Trade Funds) sao pouco utilizadas no mercado brasileindal@ existéncia de poucos ETF'’s.
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critério de selecao de acdes que apresentam desempdetior ao desempenho
da carteirdong. Na pratica, em estratégimg-shortenvolvendo duas carteiras,
a partdong nao necessariamente precisa apresentar desempenhorsapener-
cado, mas sim, precisa apresentar desempenho superide&ipart para que a
estratégia obtenha resultados positivos.

Por muitas décadas, gestores e participantes do mercaderairavaliam os
co-movimentos e interdependéncia entre os mercadosas ain geral. Entre-
tanto, a tradicional otimizacao de carteiras quanatiundamenta-se principal-
mente na analise da correlagdo (conceito estritamiergi@r) para modelar as mais
complexas interdependéncias entre ativos financeirosuséabpor técnicas ade-
qguadas para a construcao de carteiras que visam repiicardice de referéncia,
ou para construcao de estratédimsg-shortneutras ao mercado, nao é algo re-
cente. Atualmente grande parte das pesquisas com métadastgtivos para
construcao de tais estratégias esta envolvida consagyiles pardedge funds
gue devido a flexibilidade operacional e baixas restegc®io adequados para
aplicacao dessas estratégias de alocacao.

Nos modelos padrdes de risco e retorno as séries de pagatiferenciadas
antes de iniciar a analise, removeralpriori qualquer tendéncia de longo prazo
nos dados. As tendéncias ficam implicitas nas sériestdmos, mas qualquer
decisao baseada em tendéncias comuns de longo prazeriessdE precos € ex-
cluida em modelagens padrdes de risco e retorno. Uma eeasgeorrelacdes sao
altamente instaveis, sua variabilidade ao longo do tempwmta uma ferramenta
dificil para uso pratico na gestao quantitativa de @@ase pois os frequentes re-
balanceamentos podem implicar em custos elevados.

O input mais importante dos modelos baseados em otimizacao pdram’
variancia & o vetor de retornos esperados. Autores cooroexemplo, Best e
Grauer (1985) demonstram que um pequeno aumento no retsproaelo de um
dos ativos da carteira pode tirar metade dos ativos da i@rtéom o objetivo de
definir adequados pontos de partida no processo de otiauzig carteiras, Black
e Litterman (1990) e He e Litterman (1999) consideram e&lternativas de pre-
visao dos retornos esperados: retornos historicosian@e retornos iguais para
todos os ativos médias de retornos ajustadas pelo risegsiggoncluem, porém,
gue todas as alternativas de previsao consideradas leyaortfalios extremos,
com posicdes altamente concentradas em poucos ativibs,dampradas quanto
vendidas. Black e Litterman (1990, 1992) propdem uma nudtgia baseada na
analise média-variancia para criar portfolios efitésre estaveis baseados na visao
individual de cada investidor, a qual supera o problema dsilséidade extrema
aosinputs® Também existe uma ampla literatura que emprega métogesiaaos
no processo de otimizacao de carteftas.

Spara detalhes ver Meucci (2005), Lee (2000), Black e Litterifi990, 1992), Idzorek (2004).
4Ver Rachev et alii (2000), Michaud e Michaud (1998).
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Porém, nos Gltimos anos, o conceito de cointegracamtese amplamente
difundido na econometria de séries financeiras. A metai®lde cointegracao
tornou-se uma ferramenta extremamente poderosa, poistpexraplicacdo de
métodos de estimacado simples a variaveis nao est@tas. Ainda assim, sua
relevancia para a analise de investimento tem sido ldaitarincipalmente pelo
fato de que o padrao na gestao de carteiras e mensura¢éueal se da através da
analise da correlacao entre os retornos dos ativos.

Cointegracao e correlacao sao conceitos relacics)adas diferentes. Elevada
correlacao nao implica em cointegracao, bem comael@wointegracdo nao im-
plica em alta correlagao. Na pratica séries cointegggddem apresentar momen-
tos de baixa correlacdo. Uma carteira grande e diverddicamposta por acdes
de algum indice, na qual as aloca¢des sao determinadias iespectivos pesos
das acdes no indice, deveria (a principio) ser coiatigycom o indice. No longo
prazo, a carteira deveria se mover junto com o indice. Gmtpodem ocor-
rer periodos em que as agdes da carteira apresentam eruvBrextremos nos
precos, fazendo com que a correlagdo entre a carteinadice’seja baixa nesse
momento.

O exemplo a seguir, baseado em Alexander e Dimitriu (200@3tra que
cointegracdo nao implica em correlagao e vice-vek#ia.correlacdo dos retornos
nao implica em alta cointegracdo nos precos. A figurarésgmta, no primeiro
painel, as séries de precos diarios (em In) das acd&srpnciais e ordinarias
da Vale (VALE5 e VALE3), de janeiro de 2000 a outubro de 200@stés de
cointegracdo revelam que as séries sdo cointegrad®s e ds retornos diarios
das duas séries apresentam coeficiente de correlaca®3eNb segundo painel
sao apresentados logaritmos da série de precos da VALEB\ALESR, que
foi construida adicionando-se aos retornos diarios daBB10% ao ano dis-
tribuidos diariamente, testes de cointegracdo mostyaenessas duas séries nao
sao cointegradas nem a 10% de significancia, a simplesgasprisual deixa claro
gue as séries divergem, porém os retornos continuameayiegslo coeficiente de
correlacao de 0.99.
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Figura 1

Precos diarios das acdes Vale5, Vale3 e Vale5 recddatru

Nota: No primeiro grafico mostramos as séries diariasale5/e Vale3 (em logaritmo), no segundo grafico temos as
séries diarias da Vale3 e a série VALESR, que foi comd&radicionando-se aos retornos diarios da VALE5 10% ao
ano distribuidos diariamente

Correlagao reflete co-movimentos nos retornos, os qaaisiscetiveis a gran-
de instabilidade ao longo do tempo. Trata-se de uma medidasecamente de
curto prazo e estratégias baseadas em correlacao corteumeagem frequentes
rebalanceamentos. Por outro lado, cointegracao & urdalende co-movimentos
de longo-prazo nos precos, 0s quais podem ocorrer mesmeroups quando a
correlacdo estatica parece baixa.

Os pioneiros na utilizagao da técnica de cointegrac&éries financeiras sao
Lucas (1997) e Alexander (1999). Segundo Alexander (129@)xnica de cointe-
gracao para modelagem de séries de tempo possibilitasmaplicacdes a dados
de mercados financeiros: quansjoreadsapresentam caracteristica de reversao
a média, precos sao cointegrados. Portanto, um modelivariado produzira
importantes informacdes das relagdes de equilibriceeprecos de ativos finan-
ceiros e da causalidade dos retornos dentro do sistemdraigdin entre precos a
vista e futuros, modelagem da estrutura da curva de jurgsciegcdes através da
construcao dindex trackinge despreads construgcao de estratégiang-shorte
pair tradings sao algumas das aplicacdes de cointegracao a dadosédinos.

O uso da metodologia de cointegracdo em aplicacOesdem@nvolvimento
de estratégias com acdes & encontrado em Alexander &riDi(2002), Dunis
e Ho (2005), bem como em Lin et alii (2006), que utilizam a rdetogia de
cointegracéo para desenvolver um procedimento que enaipod condicdo de lu-
cro minimo em uma estratégpir tradings uma forma comparativa-valor de
arbitragem estatistica que busca explorar divergéatéasorias temporarias entre
o preco de equilibrio de duas agdes.
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Existem também varias aplicacdes da metodologia deegiacdo para mode-
lagem da estrutura a termo da taxa de jfrd&n todos os casos & empregada a
metodologia de cointegracao para examinar relac@eg@mporais entre as taxas
de juros para diferentes maturidades utilizando dados tlat@s a termo para
diferentes paises.

O objetivo deste artigo € verificar a aplicabilidade da metogia de cointe-
gracgao para derivar carteiras 6timas com ac¢des nagasino mercado brasileiro
e emprega-las na construcao de estratégiasshort extrapolando a classica es-
tratégiaindex tracking Sao empregados os precos diarios do indice Ibovespa e
suas principais a¢des constituintes para o periodordgrgade 2000 a dezembro
de 2008, perfazendo um total de 2,230 observac¢des sli@#o derivadas carteiras
gue buscam replicar indices de referéncia construigasta do indice Ibovespa,
e o proprio Ibovespa.

Na maioria dos casos as carteiras 6timas sao obtidas cwrim@adamente
dez ac¢Oes e os resultados apresentados reforcam ag#dizla cointegracao nas
estratégias explicitadas. Os resultados mostram a clguiecdas carteiras coin-
tegradasndex trackingde replicar um benchmark em termos de retorno e volatil-
idade, apresentando resultados inferiores apenas mmpesompreendido entre
setembro de 2001 e agosto de 2002. Da mesma forma, as gisséiag-short
baseadas em cointegracao, apresentaram resultadesiestob condi¢des nor-
mais de mercado e em circunstancias adversas, apresemn¢ochos superiores
ao benchmark considerado e volatilidade em niveis bé&ixos.

Além desta introducao, este artigo este artigo estarozgdo em mais 3 se-
cdes. Na secao 2 sao apresentadas as estratatpadrackinge long shortneutra
ao mercadd. Na secao 3 sao apresentados os dados empregados e élogtod
camente explicado como sao construidas as carteiragasisadimplementacao
das estratégiamdex trackinge long-short Na sec¢ao 4 sao avaliados empirica-
mente, para dados do mercado brasileiro, as carfeilag trackinge a estratégia
long-shortcom diferentes periodicidades de rebalanceamento e cagbpssias
carteiras. Por (ltimo, & apresentada uma conclusaoefedtados empiricos e
indicagdo de passos que podem potencializar os ressltedoestratégias.

5Ver Bhar (1994), Bauwens et alii (1997), Jumah e Kunst (2002)

6E comum fundos definidos comong-shortno mercado brasileiro apresentarem volatilidades
anualizadas inferiores as obtidas com a estratégiasbng-aqui analisada, vale destacar que a maioria
desses fundos, apesar de serem definidos como long-shpregam uma diversidade de estratégias,
sendo que apenas uma pequena parcela de seu patrimoradaaiam estratégias estritamelotey-
shorts

“Cabe destacar que uma estratégiag-shortndo necessariamente & neutra ao mercado. Ja a
estratégia long-short aqui desenvolvida, por conaublisca ser neutra ao mercado.
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2. Estratégias Neutras ao Mercadd.ong-Shorte Carteiras Index Tracking

A estratégia de investimenibodex trackingconsiste em replicar os movimen-
tos de um benchmark em termos de retorno e volatilidade a\es$gatégia deve-se
atentar principalmente para a analiseti@daking error.® No processo de otimiza-
cao de carteiras por meio da analise média-variarealgente exige frequentes
rebalanceamentos para que carteira se mantenha alinhadaleEnchmark. Uma
das razdes para que isso ocorra € que a variancia daad@teiensurada através
de uma matriz de covariancia, que é dificil de ser estameaplode mudar consider-
avelmente ao longo do tempo, alterando as recomendagdesrdeira eficiente.
Portanto, o critério média-variancia nao asseguraajiacking error seja esta-
cionario. Assim, a carteira poderia desviar arbitrariateelo benchmark. Quando
as alocacdes sao determinadas através da coirdegdagtarteira com um indice
de referéncia, a mesma seguira o indice no longo prazignum até desviar no
curto prazo, mas no longo prazo andarao juntos.

A habilidade da carteira para replicar o indice de refeieed caracterizada
por seutracking error. O tracking error pode ser visto como uma medida da dis-
crepancia ou margem de erro que se pode esperar no proedsackihg Numa
situagao ideal dracking error deve ser um processo ruido branco - média zero
e variancia constante (invariante com o tenapolsto asseguraria que a carteira
index trackingseria consistente, ou ndo apresentaria grandes desviosagao
ao benchmark. Outra propriedade desejavetaleking erroré a baixa correlagao
com o retorno do indice de referéncia.

Diferentemente do processo de otimizacao de carteinasipdia-variancia, a
otimizacao através de cointegracao permite o usd daisinformacdes contidas
nas séries de prec¢os das ac¢des, sendo que a compdaicadeira € baseada no
comportamento de longo prazo das acdes. Assim, a coastde carteirai-
dex trackingcom base em cointegracao, ao invés da simples coa®|ag deve
as seguintes caracteristicas dos sistemas cointegr@dosacking errorira, por
construgao, apresentar a caracteristica de revars#lia; b) estabilidade dos pe-
sos das ac0es na carteira e, consequentemente, reduaittédqde de transacoes
para reequilibrar a carteira; c¢) melhor uso das inforreag&m particular as in-
formacdes contidas nos precos das a¢oes.

Existe uma vasta literatura tratando dos diferentes nostde cointegraczd,
comecando pelo classico artigo de Engle e Granger (19p®8jeriormente refi-
nado em Engle e Yoo (1987). O teste de Engle-Granger comsistEstimar uma
regressao de cointegracao entre as séries integradate estacionariedade dos
residuos. Existem varios testes de estacionariedaads, (@92, Cochrane, 1991,

80 tracking error & definido como uma medida de qu&o aproximadamente unblimntéplica
um benchmark. Qracking error mede o desvio-padrao da diferenca entre os retornos dlppe

X \2
3 (xx)
=

N—1

os do benchmarkl'E =
benchmark para o periodo
9pPara detalhes ver Hamilton (1994), Enders (2002), Hendungelidis (2000).

, ondeX; é a diferenca entre os retornos do portfolio e do
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Dickey e Fuller, 1979, Schmidt e Phillips, 1992, Phillipseri®n, 1988, Wang e
Yau, 1994), sendo que o mais popular & o teste ARkgmented Dickey Fuller)
Segundo Alexander e Dimitriu (2002), quando existem mags duas séries o
método de Engle-Granger pode sofrer de viés e 0 pesquipeginsa saber clara-
mente qual série deve ser usada como variavel dependenggressao. Quando
se trata de sistemas multivariados, a metodologia de gpag@o de Johanstn
€ considerada superior. Os testes de Johansen sao baseadautovalores de
uma matriz estocastica e na verdade reduzem para um pmlaercorrelacao
canodnica similar ao dos problemas de componentes priscipéém de nao ter
viés, sua fungao de poder tem propriedades melhoregstestde Johansen bus-
cam a combinagao mais estacionaria, enquanto o testagle-Branger busca a
combinagao com variancia minima.

Apesar da metodologia de Johansen ser comumente consicenaerior a de
Engle-Granger em um sistema multivariado, Alexander (J88fumenta que para
muitas aplicac¢des financeiras de cointegragao existara razdes para este Gltimo
método ser o preferido. Primeiro, &€ muito direta sua fodmanplementacado. Se-
gundo, em aplicacdes a administracao de risco, gerdégede maior importancia
o critério de Engle-Granger de variancia minima ao $n¥é critério de Johansen
de maxima estacionariedade. Terceiro, existe frequaamtsmuma escolha natu-
ral da variavel dependente em regressdes de cointagpgr exemplo, em es-
tratégiasindex tracking. E, finalmente, o viés de Engle-Granger em pequenas
amostras nao sera necessariamente um problema, poioasasisao geralmente
muito grandes nas analises financeiras e o vetor de caagfeye super consis-
tente.

A construcdo de uma carteimadex trackingconsiste em duas etapas igual-
mente importantes. A primeira € a selecao das acOega@peompor a carteira,
sendo que a qualidade dwdex trackingé altamente dependente desta selecdo de
acdes. A segunda etapa visa determinar os pesos de Gamlaacarteira. Esses
pesos sao determinados pelos coeficientes da equacamtigycacao entre o log-
aritmo natural do indice de referéncia e o preco dasg(dm/n) como variaveis
exogenas, onde as estimativas sao feitas com base malpeté formacao das
carteiras. A equacao da carteindex trackingé definida a seguir:

In ibov; = By + Zﬁk In Pyt + &4 Q)
k=0

ondeibov; & o indice bovespa em P, ; sdo os precos das a¢des no temmo

e¢ ~ i.i.d.N (0,02). Tomar oln das séries produz séries homogéneas e uma vez
gue as variaveis sao cointegradas em nivdlyGsdessas variaveis também serao.
Além disso, usar én dos precos tem a vantagem queaxking errore; assume

a forma de retorno e os coeficientes sdo os pesos de cadaatiasteira. Esses
coeficientes sdo normalizados para somar 1 (um), repeegimia participacao

10(ver Hendry e Juselius, 2001, Johansen e Juselius, 19%hskah 1991)
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percentual de cada a¢ao na carteira. Os retornos daraa®e calculados como
a soma, ponderada pel@s normalizados, dos retornos diarios das acdes que a
compdem.

Grande parte das estratégias que nao envolvem alodacéerursos buscam
explorar ineficiencias do mercado, comprando ativos dalizados e vendendo
ativos sobrevalorizados. Entretanto nem sempre & estaieluma relagao en-
tre os grupos de ativos na abertura da estratiegig-short Espera-se que 0s
ativos subvalorizados se valorizem mais, ou desvalorizemosique 0s ativos so-
brevalorizados, consequentemente diminuindo o difeaédeipre¢cos. Porém isto
nao implica em neutralidade ao mercado, a nao ser que ftajgedecida alguma
relagcao entre os grupos de ativos individualmente. Egraslong-shortbaseadas
em cointegracao envolvem apenas ativos com comprovetd@pendéncia.

O objetivo de estratégias neutras ao mercado & obter tambeatro, no con-
texto do modelo CAPM, e gerar retorno através da performaunperior das posi-
¢deslong sob as posi¢deshort independente da direcao que o mercado se mova,
seja em tempos de baixa ou alta volatilidade.

Para entender como carteiras neutras ao mercado saouidasjrconsidere
uma carteira composta apenas por posi¢cdes compradatvoss &spera-se que
0 (3 dos ativos seja positivo. Portanto, retornos positivos éacado resultam em
retornos positivos dos ativos, consequentemente retposisvos para a carteira,

0 que implicaria em ung positivo para a carteira. De forma similar, uma carteira
com posi¢cdes vendidas possivelmente apresentaria lambgativo. Assim, con-
struir uma carteira corfi zero s6 € possivel mantendo posicdes comprdaiag) €
vendidas ghorf) nos diferentes ativos que compdem a carteira. Por esia rag-
tas carteiras sdo chamadas de cartdinag-short Outra caracteristica das cartei-
ras long-shorté que os recursos obtidos com as posi¢des vendidas adosus
qguase que integralmente para estabelecer as posicOgsartan, isto &, o valor
liguido envolvido & proximo de zero. Nao surpreenderagete, carteiras beta zero
sao também chamadas de carteifakar neutral

Ao contréario de simples estratégiasg-short estratégias neutras ao mercado
envolvem somente acdes ou outros ativos com interdepenmComprovada. Esta
interdependéncia, que as vezes assume a forma de ceneergassegura que, ao
longo do tempo, as a¢des ou outros ativos assumirao uag@oede precos. Se-
gundo Alexander (1999), as vantagens de investir em egteatbng-shortneutras
ao mercado sao perceptiveis pela independéncia d@ditemada pelo mercado
e 0 uso mais eficiente das informacdes, quando comparadcestratégias de
compra apenaddng-only). A independéncia da dire¢do do mercado, ou baixa
correlagdo com o retorno do mercado, &€ consequénctadia zeragem dgg s
entre as partdenge shortda carteira.

Uma extensao natural do uso da cointegracdo na otignizde carteiramdex
tracking & emprega-la para o desenvolvimento de estratégigsshort Nesse
caso, 0 objetivo & construir carteiras que sejam capapéisaieum benchmark
para a partdong e outro para replicar a parghort da estratégia, assumindo
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posi¢cao comprada na primeitang, e posicao vendida na segundghgort Os dois
benchmarks sao construidos somando (subtraindo) deidd referéncia um ex-
cesso de retorno anual d&, distribuidos uniformemente para os retornos diarios.
A partir disso as séries de precos dos indices de refix@plus’ e “minus sao
reconstruidos, em relacao aos quais as carteiras séraizadas. Geralmente,
guanto maior for o diferencial de retorno usado na conatrudps benchmarks
plus e minus mais dificil se torna a obtencao de carteiras cointt@gat bas-
tante razoavel esperar que carteiras compostas por ragiéias cointegrem com o
indice de referéncia, 0 mesmo pode nao ser verdade pacamearks construidos
artificialmente. As novas equacdes de cointegracamass o seguinte formato:

n
Inibov;” = By + Zﬁk In Pkft +ef (2)
k=0
ondeibov;" & o indice Ibovespadlus’construido para ser o benchmark da carteira
L ~ X .
long, P, s&o os precos das acdes que compdem a carfeirsl ho tempot. Se
as seriesbov;” e P;!, sdo cointegradas a série dos residtjog estacionaria.
Para a carteirainus,

n
Inibov, = o + Zﬁk P, +ep 3)
k=0
ondeibov, & o indice Ibovesparfiinus construido para ser o benchmark da
carteirashort P, , sao os precos das a¢bes que compdem a carteira$ no
tempot. Se as sériethov, e P, sao cointegradas, a série dos residtjoe
estacionaria.
Geralmente, as estratégiasg-shortneutras a mercado consistem em vender

a carteirashorte com os recursos obtidos financiar a compra da catteiga O
retorno global diario da estratégia & calculado comornaasdos retornos diarios
da carteira long” e da carteira $hort’ (multiplicado por—1 no caso da carteira
“short’), onde o retorno diario de cada carteira & a soma pondetas retornos
diarios das a¢des constituintes.

3. Dados e Construéo das Carteiras

3.1 Dados

Os dados utilizados neste artigo consistem das sériesslidos precos de
fechamento do indice Ibovespa e das 50 principais ag@mesituintes do indice
no Gltimo quadrimestre do periodo formacao. Por exempa estimacao das
carteiras para janeiro de 2001 foi considerada a composig~indice referente
ao (ltimo quadrimestre de 2000, e assim sucessivamentiereRese a precos
diarios de fechamento do periodo de 02/01/2000 a 31/08/26talizando 2,230
observacdes de cada série de precos. A tabela 1 traac@oallas acdes que com-
punham o indice Ibovespa no Gltimo quadrimestre de 2008relem decrescente
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de participacdo. O critério usado para selecionar @ssfpi sua participacao per-
centual no indice, bem como se foram negociadas em todoiedpeamostral.
Como consta também na tabela 1, foram realizados testeszdenitaria para os
In’s das séries. Todas as séries empregadas($doVale ressaltar que as séries
de precos das a¢bes de algumas empresas que faziam gartedtra deixaram
de existir ao longo do tempo, também ocorreram fusdes, dmno novas acdes
passaram a fazer parte do indice ao longo do periodo @etest

Ao trabalhar apenas com as a¢des com maior participagaodice Bovespa
e que foram negociadas em todos os dias da amostra, eviiadesio de ativos
pouco liquidos, que estao sujeitos a apresentar maistsges entre 0 preco
de fechamento e o preco ao qual o ativo poderia efetivansamteegociadd?
Também, elimina problemas comissing valugsbem como a inclusao de agdes
de empresas que tiveram seu capital aberto recentemantapnésentando séries
historicas de precos suficientes para o tratamento edaticmdesejado.

Outra razao para se trabalhar apenas com séries de ple@gdes que ap-
resentam elevada liquidez esta na reduc¢ao dos custoscopeais. Estratégias
long-shortenvolvem a compra de uma carteira de acdes e a venda a ddscob
de outra carteira. Ao vender as a¢des a descoberto o gyetisa alugar essas
acdes no mercado pelo periodo em que mantém a opegata@berto. O custo
de aluguel das ac¢des €& determinado, entre outras e&@jgor sua liquidez. Por
outro lado, a venda de um ativo com baixa liquidez pode irapkan dificuldade
para alugar o ativo no mercado, levando ao encerramentoetagim antes do
momento desejado, ou em elevados custos de aluguel do &tv@péndice A
apresentamos as quantidades disponiveis e os custogydelale algumas acdes
negociadas no mercado. Conforme pode ser visto nas tabel&s &s taxas de
aluguel das ac¢des variam entre 0.02% e 8.00% a.a, valaeeprgvaleceram na
maioria do periodo analisado, sendo raros os casos em que®mde aluguel de
algum ativo supera a taxa de 4%a.a.

lINeste caso, por sugestdo de um parecerista andnimo, idlayqee a série completava 252 dias
de negociacao a acao é incluida na amostra, desdatisfeisas as demais condicdes.

1250 trabalhar apenas com agdoes com maior liquidez busaairimizar problemas de distorgdes
entre os precos de compra e precos de veBithdnd Ask spregde custos relativos ao aluguel das
acoes vendidas.
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Ibovespa e Composicdo da Carteira Teorica Jan-Abr d@ 200

480

Ativo Part.% Q. Teobrica ADF-Nivel ADR“Dif Tipo
IBOV - - 0.40 0.00 -
PETR4 16.72 274.81 0.39 0.00 PN
VALES5 11.88 186.79 0.49 0.00 PNA
BVMF3 4.36 275.11 - 0.00 ON
BBDC4 3.70 61.50 0.17 0.00 PN
ITAU4 3.47 50.10 0.16 0.00 PN
CSNA3 3.45 44.72 0.34 0.00 ON
VALE3 3.27 44.34 0.48 0.00 ON
GGBR4 3.10 77.29 0.59 0.00 PN
PETR3 3.06 41.81 0.44 0.00 ON
USIM5 3.05 43.14 0.51 0.00 PNA
UBBR11 2.42 61.33 0.18 0.00 UNT
BBAS3 2.40 61.49 0.20 0.00 ON
ITSA4 2.24 105.46 0.09 0.00 PN
CMIG4 1.64 19.41 0.10 0.00 PN
ALLL11 1.42 53.14 — 0.00 UNT
CYRE3 1.26 51.29 0.58 0.00 ON
CESP6 1.22 30.23 0.77 0.00 PNB
LAME4 1.20 71.85 0.61 0.00 PN
BRAP4 1.20 23.47 0.46 0.00 PN
SDIA4 1.14 114.09 0.82 0.00 PN
AMBV4 1.12 4.16 0.21 0.00 PN
TNLP4 1.09 12.74 0.13 0.00 PN
ELET3 0.95 13.80 0.03 0.00 ON
ELET6 0.95 14.77 0.02 0.00 PNB
NETC4 0.94 26.72 0.58 0.00 PN
GOAU4 0.91 17.08 0.41 0.00 PN
BTOW3 0.90 14.26 0.82 0.00 ON
PRGA3 0.88 11.2 0.40 0.00 ON
LREN3 0.85 20.56 0.22 0.00 ON
ARCZ6 0.77 117.2 0.98 0.00 PNB
TCSL4 0.75 96.43 0.83 0.00 PN
GOLL4 0.73 27.93 0.98 0.00 PN
VIVO4 0.72 9.75 0.20 0.00 PN
TAMM4 0.71 13.98 0.93 0.00 PN
EMBR3 0.65 27.94 0.96 0.00 ON
CPLEG6 0.65 10.17 0.05 0.00 PNB
NATU3 0.63 12.60 0.16 0.00 ON
usiM3 0.62 9.01 0.53 0.00 ON
VCPA4 0.61 12.94 0.99 0.00 PN
CCRO3 0.61 9.7 0.26 0.00 ON
CSAN3 0.60 20.14 0.96 0.00 ON
RSID3 0.56 56.56 0.92 0.00 ON
PCAR4 0.55 6.7 0.08 0.00 PN
DURA4 0.55 14.39 0.70 0.00 PN
BRKM5 0.54 36.87 0.28 0.00 PNA
CPFE3 0.52 6.5 0.27 0.00 ON
CRUZ3 0.48 4.14 0.14 0.00 ON
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Nota-se na tabela 1, que traz as ag¢des com maior p arf@pao indice
Ibovespa, que todas as acdes, excluindo-se BVMF3 e ALLug& nao foram
negociadas em todo o periodo analisado, todas as sérigseataram uma raiz
unitaria em nivel e estacionariedade em primeira difggehevando-se em conta
que todas as séries de precos das acdes e do indiceacséd (1), a metodolo-
gia de cointegracao pode ser empregada na otimizacicatiziras.

Um dos problemas com que deparamos ao fazer back-testesgango al-
gum indice de mercado & que a composicao dos indicesa@tongo do tempo.
Alexander e Dimitriu (2002) ao trabalhar com dados do ieflilow Jones adotam
a estratégia de reconstruir retroativamente o indiceta da composi¢ao mais re-
cente da amostra. No caso do indice Dow Jones essa eist@tigpstante factivel,
dado que a carteira do indice & definida como a médiaetitendas 30 acdes que
o compdem. No trabalho de Alexander e Dimitriu (2002) ézaatila uma base de
dados que vai de janeiro de 1990 a dezembro de 2001, send@ qoenparar a
composicao do Dow Jones no periodo inicial da amostra@ancomposi¢ao do
Gltimo periodo apenas 4 a¢des foram substituidas. d¢o do indice Ibovespa,
no Gltimo quadrimestre de 2000 o indice era composto p@&c¢gdes e no tltimo
guadrimestre de 2008 o indice era composto por 66 acdes. 5 acdes que
faziam parte do indice em 2000, 27 nao faziam parte daiade 2008, sendo
gue das 66 acdes que compunham a carteira de 2008, 36ta@anesa carteira
de 20003 Alem disso, a composi¢ao da carteira teorica do indiogespa nao &
determinada por uma simples média linear, sendo que @ipaao de cada acao
na carteira pode variar consideravelmente ao longo do teAgsim, optamos por
trabalhar com o indice Ibovespa efetivo, sem reconsgtrioativamente com base
na carteira tedrica mais recente.

3.2 Construdo das carteiras

Os critérios da analise de cointegracdo sao estatgslzale maxima e va-
riancia minima ddracking error. Assim, através da cointegracao & possivel de-
terminar carteiras 6timas que sao aderentes ao benclengard apresentam risco
minimo relativo adracking error. Para a construcado de uma cartémdex track-
ing, primeiramente, & preciso definir uma carteira iniciantegrada dentro da
amostra — neste caso estimar as equacoes (2) e (3), de medesajal (0). Nesse
sentido, foi utilizado o periodo de 02/01/2000 a 30/12(P@%2 observacdes) — 01
ano de negociacdes diarias, para se definir a cartegialicbintegrada (P0). Pro-
gressivamente, a carteira foi expandida até dez/2008.uk&fig ilustra o processo
como a amostra € atualizada para estimacao de cada nitsiseca

B3Muitas das empresas tiveram os nomes alterados ou passaratgym processo de fus&o, pas-
sando a ser negociada sob outra denominacao.
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Figura 2
Janela movel, esquema pelo qual a amostra & atualizada acea estimacao

Isto &, para as duas estratégias, sao definidas caitédiass dentro da amos-
tra com dados de janeiro de 2000 a dezembro de 2000, queafregsivamente
expandidas mensalmente até dezembro de 2008. A primeteraaconstruida
com dados de janeiro de 2000 a dezembro de 2000 é testaddaf@mostra a
partir de janeiro de 2001, entao a segunda carteira & a$tiraobre o periodo
de fevereiro de 2000 a janeiro de 2001 e aplicada fora da eanusta fevereiro
de 2001. O procedimento & atualizado sucessivamenteeatgmibro de 2008.
Portanto, 96 carteiras fora da amostra (P1-P96) sao abtida

Os coeficientes da regressao de cointegracao obtida@steé a inicial (P0), as-
segurado que passa nos testes de cointegra¢ao, saqiseiteenente re-estimados
mensalmente para se definir a composicdo (0s pesos) decagdaa. A par-
tir dos coeficientes estimados para cada cartéirgg e short constrbi-se uma
carteira com posicdes liquidas, uma vez que um ativo gmeérte da carteira
long pode também estar presente na carteliart Como interessa apenas o re-
sultado liquido da estratégia e para evitar uma elevagd custos operacionais,
assumindo posicdes compradas e vendidas em um mesmpaatioperacdes de
fato realizadas seguem a participacao liquida dos stieocarteira. No caso da
estratégiandex tracking normaliza-se os coeficientes da regressao estimada, de
tal forma que somem 1.

Questao critica na construgcao de carteinmex trackingé o procedimento
de selecao das acdes. Para fins de determinacao daaétima sao realizados
testes de cointegracdo de Johansen e Engle-Grangerodas as combinacgdes
entre os ativos da amostra para carteiras compostas enfr2 8tivos. Apesar da
composicao da carteira ser determinada pela equac@oiniegracdo de Engle-
Granger, testes de cointegracao de Johansen tambémaiados e a carteira
gue apresenta os melhores critérios de cointegragéemnsfiregadas na construcao
das estratégias. Somente os pesos relativos da corapakig acdes na carteira
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sao subseqiientemente modificatfosOutro ponto a ser destacado & que o uso
de ativos mais liquidos minimiza possiveis erros na aaaralos resultados que
surgem em decorréncia dos precos de fechamento do meraadefletirem nec-
essariamente 0s prec¢os aos quais a compra ou venda doataigsser realizada.
Como ja destacado, a equacao de cointegracao de Bmgteger permite que
a composicao da carteira seja determinada através @disieates da regressao,
normalizando-os para somar 1. Nao existe nenhuma i&stegpecifica na car-
teira: sao admitidas tanto posicdes compradas comoidesctanto na carteira
long quanto na carteirghort O coeficiente negativo do ativo na carteira significa
gue deve ser vendido no ato da ponderacao da carteirappst@riormente ser
comprado a um preco relativo mais baixo. Ou seja, espegaese preco da acao
vendida tenha uma queda relativa no tempo de maturidadet@&aamplicando
em retornos positivos com o ativo em questao.

4. Avaliacdo Empirica das Estratgias com Dados do Mercado Brasileiro
4.1 Estratégiaindex tracking

Conforme destacado anteriormente, em modelos padroesimigagao de
carteiragndex tracking os residuostfacking error) podem nao ser estacionarios,
e a carteira construida para seguir um benchmark pode tsacles do mesmo.
Verificar se a abordagem proposta & capaz de gerar caisifasis ao longo do
tempo, além de reduzir os custos de transacao facilitppfementacao na pratica,
reduzindo também o assim chamagortfolio turnover. A vantagem do uso da
metodologia de cointegragao para otimizacao de cag@ a possibilidade de de-
tectar tendéncias estocasticas comuns nas séries gies les ativos, ampliando
sua estabilidade em relacdo ao indice de referénciaatddbs residuodréck-
ing error), por construcao, serem estacionarios, assegura caréegra se mantera
proxima ao benchmark no longo prazo, independente dosmemios individuais
de curto prazo no preco das acdes. As composicOes tagasindex trackinge
da estratégiong-shortsao apresentadas no apéndice B.

O retorno da estratégiadex trackingé calculado como a soma do retorno
das acdes que compdem a carteira ponderada pelo seu pesuteira, con-
siderando que a composicao percentual da mesma foi raartitstante até a data
do proximo rebalanceamento. Porém, sabe-se que paramaacimposicao per-
centual exata da carteira ao longo de todo o periodo serem®searios ajustes
diarios, de tal forma a corrigir eventuais distorcdesomposicao decorrentes de
mudancas nos precos relativos dos ativos. Essas negesidiarias implicam em
custos para a estratégia e por mais que fossem feitos ggstes aliarios, dificil-
mente a composicao percentual da carteira seria mantadaraente a mesma ao
longo do periodo.

14para a maioria dos casos a carteira 6tima foi obtida conxapaclamente 10 agdes, com esse
nimero variando entre 8 e 12. Ao reestimar a carteira no mnu® rebalanceamento a composi¢cao
€ alterada conforme os parametros da equac¢ao de awigiegde Engle-Granger estimada.
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Com o objetivo de eliminar os custos relativos aos ajust@sodi necessarios
para manter a composicao percentual da carteira coagtdntnar a analise mais
realista, foi analisada uma segunda alternativa, ondetairgaé construida no
inicio de cada periodo com uma quantidade fixa de cada egaantida até o
proximo rebalanceamento. A quantidade & determinada pegiticipacao per-
centual da acao na carteira, multiplicada pelo volumesdarsos a ser alocado na
estratégia, divididos pelo preco da acao. Assim, anetda estratégia no periodo
€ obtido calculando-se o retorno dessa carteira com glzates fixas de cada acao
durante seu periodo de vigéncia. A figura 3 traz os retoacashulados para a
estratégiandex trackingnas suas diferentes periodicidades de rebalanceamento e
do Ibovespa.
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Figura 3

Resultados acumulados da estratégikex trackinge Ibovespa (Jan-01 a Dez-08)

Nota: No primeiro painel estdo as carteiras com pesos fixassegundo quantidades fixas. Retornos ja descontados
dos custos de transagao

Ao comparar 0s retornos acumulados das cartéidex trackingcom os re-
tornos do indice Ibovespa, pode-se observar que tantotagaa com composicao
percentual mantidas fixas quanto as carteiras com confmogigantidades fixas
apresentam comportamento similar ao indice de refeaésri todas as period-
icidades de rebalanceamento. Nota-se, porém, que aégsrabm composicao
guantidades fixas exibe maior aderéncia ao indice. Jaenadrao da figura 4, que
traz os retornos mensais das carteiras index tracking edipavcorrobora com a
percepcao de que a estratéigidex trackingcom carteiras cointegradas apresenta
elevado grau de aderéncia ao benchmark, sendo que aperédguErm meses ap-
resentou descolamentos em relagdo ao indice de refar@setembro de 2001 a
agosto de 2002). Mesmo nos meses de maior oscilacado agaamnao exibem
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forte descolamento em relacdo ao indice de referéeMNaatabela 6, do apéndice
A, apresentamos os retornos acumulados ano a ano da @stiatiex tracking

e ibovespa. Também sao apresentadas algumas esatigtiativas aos retornos
acumulados anuais.

Retorne Mensal

Retorne Mensal

Figura 4

Retornos mensais das carteiinadex trackinge Ibovespa (Jan-01 a Dez-008)

Nota: No primeiro grafico carteiras com pesos fixos, no séguantidades fixas, considerando rebalanceamentos
mensal, bimestral e trimestral nos dois casos

Atabela 2 resume as estatisticas dos resultados acursula@stratégimdex
tracking para o periodo entre janeiro de 2001 e dezembro de 2008decasdo
todas as periodicidades de rebalanceamento analisadagasacom composicao
percentual mantidas fixas e quantidades fixas. Além dosnetcacumulados,
ja descontados dos custos de transacao, sao apreseantdatiidade anualizada,
coeficiente de correlagao com Ibovespa e indice de Shaapebém sao apresen-
tadas estatisticas relativasteacking error, como curtose e assimetria. Por (ltimo,
apresentamos autocorrelacao de primeira ordem (ACFkLte de raiz unitaria do
tracking error. Graficos mostrando a evolugao dos coeficientes de egéelentre
as carteirajndex trackinge Ibovespa sao apresentados no apéndice A.
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Parte relevante da analise dos resultados da estraiggiespeito aos custos
de transacdo. Principalmente se levarmos em conta quaelagn@antagens que
se espera do uso de cointegracao € a estabilidade dwe@ans estimados, que
determinam a composicao da carteira. Para a estrat@édpa tracking os cus-
tos de transacao sao de aproximadamente 0.05%, sengmstms por custos de
operacao e emolumentos. Assim, incluindo os custos derema estratégia, a
compra da carteira, e 0s custos de encerrar a estratégds ve rebalanceamento
da carteira, perfazem um custo total de 0.10%. Uma das pdisciliferengas en-
tre as diversas estratégias de rebalanceamento & exataoneusto de transacgao,
gue sera menor quanto menor for a frequéncia de rebalaecda.

Tabela 2
Estatisticas das carteiramlex trackinge Ibovespa (Jan-01 a Dez-08)

Ibovespa ITWFM ITWFB ITWFT ITQFM ITQFB ITQFT
Ret Médio Anual 18.77 19.38 20.48 18.01 19.50 19.85 18.92
Ret Acumulado 246.08 251.78 285.79 258.73 246.48  252.97 .2262

Vol Anual 32.34 34.70 34.80 34.52 34.71 35.04 34.60
Corr Ibov 1.000 0.947 0.944 0.946 0.946 0.942 0.944
Ind Sharpe 0.032 0.096 0.141 0.104 0.088 0.100 0.109
Assimetria - -0.05 -0.05 0.099 -0.100 -0.06 0.123
Curtose - 3.168 2.935 3.113 3.315 3.262 3.300
ACF1 - 0.008 0.036 0.034 0.041 0.034 0.032
ADF - -21.29 -21.67 -21.83 -21.92 -21.70  -21.82

Nota: Resultados ja descontados dos custos de trans@edmrno acumulado e volatilidade anualizada em %.
WF = pesos fixos, QF = quantidades fixas, M = Mensal, B = Bimkstfa= Trimestral.
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Figura 5

Volatilidade das carteiraadex tracking(EWMA, com A = 0.94)
Nota: No primeiro grafico carteiras com pesos e no segundotiglades fixas, considerando rebalanceamentos

mensal, bimestral e trimestral nos dois casos
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Em termos de volatilidade, todas as carteiraskingexibem padrao similar ao
indice Ibovespa, conforme se pode observar pela figuraedyam as volatilidades
condicionais anualizad&sda estratégiandex trackinge Ibovespa. As carteiras
cointegradas compostas em média por 10 a¢des replicananeira satisfatoria a
volatilidade do benchmark. Durante a maior parte do peraslisado a volatili-
dade condicional das carteiriaslex trackingesteve inferior 40%, conforme figura
5, que traz as volatilidades anualizadas das carteiras oompasicao percentual
fixa e com quantidade de a¢Bes mantida fixa.

Nota-se, que de setembro de 2001 até agosto de 2002 aigdatigidas cartei-
rasindex trackingse distanciou da volatilidade do benchmark. O periodo fom
cado pelo evento de 11 de setembro e processo eleitoraein@ que trouxe
muita instabilidade a maioria dos ativos negociados nccatgr doméstico. O
pior desempenho da estratégia no periodo se refletiueiamem menor rentabil-
idade no ano de 2002, consequentemente, menor indice deeShpresentando
também curtose distante do benchmnark (ver tabela 6). Bomid periodos, a
estratégiandex trackingcom carteiras cointegradas apresentou padrao de volatili
dade similar ao Ibovespa. A partir de agosto de 2008, quandseanos mercados
financeiros atingiu seu estagio mais agudo, os niveis Eilidade se elevaram
consideravelmente, passando de 100% por alguns periddesmo nesse mo-
mento de maior volatilidade, a estratégia se comportouateeira bastante ader-
ente ao indice referéncia, apresentando padrao delidalde muito proximo ao
benchmark.

No que diz respeito a volatilidade ndo parece haver mifiaesthca quando se
compara as carteiras com diferentes periodicidades darelemmento e critérios
de composi¢do. Também, levar em conta os custos de ¢é&mseo altera em
nada seu padrao de comportamento, dado que os custosadBameente estaveis
e muito pequenos quando comparados com os retornos diarestratégia.

Para completar a caracterizacao da estrat@giex trackingforam estimados
os betas das carteiras através do filtro de Kalhamnde foi utilizado o algo-
ritmo do suavizador de Kalman para o obter estimativas sades dos betas,
apresentadas na figura 6. Os betas suavizados permitencareeifientuais de-
scolamentos estruturais das carteiras em relacao &®eidd referéncia e quao
aderentes as carteiras sao ao benchmark. Também s&erapaos os coeficientes
de correlagao obtidos por suavizagao exponencialtlatégiaindex trackingem
relacdo ao Ibovespa, figura 7. Para o periodo como um tadmeficientes de

15As volatilidades condicionais foram obtidas através devigacao exponencial, EWMA\(=
0.94).

16alem de eleicBes e da transigio de governos FHC paia budtentado de 11 de setembro elevou
significativamente a instabilidade nos mercados, o quellev@umento de volatilidade nos principais
ativos negociados.

1Para detalhes sobre estimacao por filtro de Kalman veriberioopman (2001), Anderson e
Moore (1979), Simon (2006), Hamilton (1994).
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correlacdo EWMA § = 0.94) ficaram proximos a 0.941, para todas as carteiras,
conforme tabela 3. Ja ¢5s estimados paratodo o periodo ficaram muito proximos
a um, corroborando com a anéalise dos resultados anterior.

Tabela 3
Coeficiente de Correlacdo EWMA (= 0.94) e 8’s das Carteiratndex Tracking

Pesos Fixos Quantidades Fixas

IT™ ITB ITT IT™ ITB ITT
EWMA Correl  0.941 0.940 0.94Q0 0.940 0.940 0.939
B’s 0.998 0.992 0.993 0.996 0.993 0.993

Figura 6

Betas suavizados das carteiiadex trackingterm structure of the interest rate (Jan 2006 to Feb 2009)

Nota: No primeiro grafico carteiras pesos fixos e no segundatifades fixas, considerando rebalanceamentos
mensal, bimestral e trimestral nos dois casos

488 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N4@9-504, 2010



Estratégid_ong-Short Neutra ao Mercado, index TrackingBaseadas em Portfolios Cointegrados

EWMA Correl (1 =0.94)

0.4)

EWMA Correl (1

1 I I 1 | I I
Jan-01 Jan-02 Jan03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08
Tempo

Figura 7

EWMA correlagdes para as carteiiagdex tracking(A = 0.94)

Nota: No primeiro grafico carteiras com pesos fixos e no stggonantidades fixas, considerando rebalanceamentos
mensal, bimestral e trimestral nos dois casos

Mais uma vez os resultados corroboram com o uso da metodaiegtoin-
tegracao para otimizacao de carteiras no ambito datégtaindex tracking Os
('s das carteiras se comportaram de maneira relativametateebaa maior parte
do periodo analisado. Ja os coeficientes de correlagiEsar de apresentarem
alguma oscilagao, principalmente no periodo iniciakgp sempre estiveram em
patamares superiores a 0.90.

Nota-se que para o periodo analisado, os resultados feadstra das cartei-
rasindex trackingcointegradas apresentaram correlacao com o Ibovesganma”
a um para todas as periodicidades de rebalanceamento. Aseamaindice de
Sharpe percebe-se que independente da periodicidadead@retmanto, todas as
carteiras apresentam niveis muito proximos ao benchragckto no ano de 2002
(ver 6) o que ja era esperado, tendo em vista a semelhasgaddes de retorno e
volatilidade. O indice de Sharpe foi calculado como a médiexcesso de retorno
anual da estratégia de investimento sobre a taxa livresdefi dividido pelo seu
respectivo desvio padrao anualizado.

4.2 Estratégialong-short

A estratégidong-shortsurge como uma extrapola¢ao natural da estratégia
dex tracking Conforme destacado anteriormente, a estratégia cerdgstima
carteira compradddng) financiada por uma carteira vendiddn¢r). A compo-
sicao liquida da carteira € obtida a partir da estewatds equacdes 2 e 3, onde o

18A taxa livre de risco considerada no calculo do indice darhfoi o CDI diario.

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N4@9-504, 2010 489



Caldeira, J., Portugal, M.

Ibovespalus benchmark para a cartelmng estimada, & construido adicionando-
sed % ao retorno anual do Ibovespa distribuidos diariamentemBeeira similar

é construido o benchmarkinus subtraindo-se do Ibovespa um retorno anual de
0% distribuidos diariamente. Todas as equacdes estinpadaaram nos testes de
cointegracao de Jonhansen e Engle-Granger, porém, posigio das carteiras é
determinada pela equacgao de cointegracao de EnglegéreDepois de estimadas

as carteiralonge shorte normalizados seus coeficientes de forma que somem um,
obtém-se a carteira liquida somando os coeficientes teiredong com os coe-
ficientes da carteirahortcom o sinal invertido (todos os coeficientes da carteira
shortsao multiplicados po#1, uma vez que essa € a carteira de agdes que deve
ser vendida para financiar a compra das a¢cdes que compéeantemalong).

Assim, como no caso da estratégiaex tracking as carteiras cointegradas
com os benchmarkslus e minusforam obtidas com 10 ac¢des, em média. Os re-
sultados acumulados da estratégia sao apresentadosiradjgontemplando as
alternativas de rebalanceamento mensal, bimestral estriahe Também foi con-
siderada a possibilidade da composicao da carteira sgida@om a mesma quan-
tidade de a¢des durante toda a vigéncia da mesma. Essaadilta visa dar mais
realidade a analise e reducao dos custos de transs@mtes aos ajustes diarios
necessarios para manter a composicao percentual @geraawnstante. Os resul-
tados acumulados ja estdo descontados dos custos daciansjue neste caso
foram considerados d&20% entre corretagem e emolumentos (considerando a
compra e a venda de cada uma das carteiras) e os aluguégddagiae compdem
a carteirashortforam considerados de00%a.a.

194 determinagao do parametfpque define o percentual de retorno a ser adicionado na aoastr
dos benchmarks das carteifasig e short foi determinado via calibragem para o periodo dentro da
amostra. Os melhores resultados foram obtidos §em10%.
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Figura 8
Resultados acumulados da estratégmg shorte CDI (Jan-01 a Dez-08)
Nota: No primeiro painel estao as carteiras que consideesus fixos e no segundo quantidades fixas

A figura 8 traz também o CDI acumulado para o periodo, queaapie nao
ser um benhmark mais adequado para a estratégia &€ usadoefen@éncia para a
maioria dos fundofong-shortdo mercado brasileiro. Como a estratégia consiste
em comprar uma carteira, a patteg, financiada pela venda de outra carteira,
a parteshort os custos operacionais envolvidos sao bastante rets/patra a
estratégia. Além dos custos operacionais das duasreaiteis acdes vendidas
precisam ser alugadas no mercado. Os custos de aluguel ules atjvos sao
apresentados nas tabelas 7 e 8 do apéndice A. Pode-searliperwos dois casos
considerados o critério de rebalanceamento trimestuahatou retorno levemente
superior, parte desse diferencial & explicado pelos swdgdransacgao, ja que no
caso do rebalanceamento trimestral a estratégia & apapmhas quatro vezes ao
ano, enquanto que com rebalanceamento mensal sdo doae@gser

Vale destacar que a estratéfpag-shorté praticamente uma estratégia que
envolve caixa zerd® Assim, poderia se considerar, para efeitos de apuracao da
rentabilidade, que o volume de recursos disponivel &agi a taxa do CDI, o
gue potencializa os resultados da estratégia. Essa pidsglb nao é considerada
aqui. Na tabela 4 apresentamos estatisticas relativatsaiégyidong-short todos
os itens foram calculados com retornos ja descontados siescde transacao.
Em todas as alternativas consideradas a estrdtéygiashortapresentou indice de
Sharpe positivo, também apresentou volatilidade aradédimferior a 20%.

Na tabela 5 mostramos as rentabilidades anuais e indic&halpe da es-
tratégialong-shortpara os anos de 2001 a 2008. Em praticamente todos 0s anos

2056 nao é caixa zero devido as margens de garantia esigala BM&F, que equivalem a 25% do
valor alocado na carteirshort
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Tabela 4
Estatisticas da Estratédiang-Shorte CDI (Jan-01 a Dez-08)

CDlI LSWFM LSWFB LSWFT LSQFM LSQFB LSQFT
Ret Médio Anual 20.83  19.19 17.98 2275 20.71 19.5 21.53
Ret Acumulado  338.17 281.51 284.71 380.94 313.06 314.96 .1356
Vol Anual - 17.89 17.87 1745 1829 18.21 17.34
Corr Ibov - -0.060 -0.055 -0.062 -0.055 -0.045 -0.028
Ind Sharpe - 0.807 0.837 1.022 0.878 0.899 0.959
Assimetria - 0.022 -0.100 -0.080 0.027 -0.090 -0.15
Curtose - 3.542 3.633 3.776 3.690 3.792 4.625

Nota: Resultados ja descontados dos custos de trans@edmrno acumulado e volatilidade anualizada em %.
WF = pesos fixos, QF = quantidades fixas, M = Mensal, B = Bimksffa= Trimestral.

os resultados foram positivos, mesmo nos anos de 2001, dogredo evento de 11
de setembro que abalou os mercados financeiros e 2008, ariseddasubprime,
que afetou fortemente os mercados financeiros mundiaisisine o brasileiro.
Exceto no ano de 2004, a estratégia apresentou indice atpeSproximo a um
em todos os anos analisados. Para as carteiras com pesodosdinbs, a es-
tratégia com rebalanceamento mensal superou as demasiodangos anos. Ja
no caso das carteiras com quantidades fixas nao ha umeasiltarde rebalancea-
mento que sobressaia e nesse caso, quando levamos em com@a@es custos
de transacao envolvidos, o rebalanceamento trimesaslase destacando, como
pode ser visto nos resultados para o periodo como um todo.

Tabela 5
Rentabilidade Anual &ndice de Sharpe da Estrategiang-Short{Jan-01 a Dez-08).

Rentabilidade Anual Indices de Sharpe
Pesos Fixos Quantidades Fixas Pesos Fixos Quantidades Fixa

LSM LSB LST LSM LSB LST LSM LSB LST LSM LSB LST
2001 32.83 35.21 48.96 27.80 23.95 27.70 143 150 1.84 1.2 1.13
2002 22.54 14.01 31.77 20.60 12.58 27.49 1.12 0.78 154 1.0 Q.45
2003 12.25 18.13 23.82 22.36 29.56 42.06 0.73 1.02 1.30 1. 1.95
2004 2.34 -0.68 -9.15 7.62 143 -526 0.22 0.04 -0.49 0.537 0:0.24
2005 28.22 19.27 42.05 28.75 22.15 40.60 1.46 1.10 2.00 1.5 .06
2006 15.11 19.62 16.86 20.76 21.41 14.13 0.81 1.00 0.90 1.0l 10.77
2007 24.14 20.79 13.79 23.32 22.85 14.84 1.72 150 1.08 1.6% 1.10
2008 16.11 17.52 13.89 14.43 22.08 10.71 1.11 1.22 1.07 0.83 10.78

Parte muito relevante na analise da estratémig-shorté a observacao da
correlacdo com o indice de mercado de referéncia. Pwstagao, a estratégia
busca neutralidade ao mercado, uma vez que tanto a carb@marada quanto
para a carteira vendida espera-se apresentar isoladaeterdda correlacdo com
o indice de referéncia. Tanto para os dados anuais, gpard@eriodo completo,
a estratégia apresentou baixa correlacao com o Iboyaspamindo valores entre
-0.25 e 0.25 na maior parte do periodo analisado, confode-ge observar na
figura 9, que traz o coeficiente de correlacao EWMA= 0.94) para todas as
carteiras. Assim, a estratégia cumpriu satisfatoriamermbjetivo de neutralidade
ao mercado.

492 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N4@9-504, 2010



Estratégid_ong-Short Neutra ao Mercado, index TrackingBaseadas em Portfolios Cointegrados

0484)

EWMA Correl (2

0.34)

EWMA Correl (1

Figura 9

EWMA correlagdes para estratedimg-short(A = 0.94)

No primeiro grafico carteiras com pesos fixos e no segundotigizaes fixas, considerando rebalanceamentos
mensal, bimestral e trimestral nos dois casos

Outro ponto a ser destacado & que mesmo nos periodos devalaiiidade
dos mercados, més de setembro de 2001 e a partir do més ste ago2008,
os resultados da estratégia nao se deterioram, evidgeltciama das principais
caracteristicas que se busca em estratédgiagshortque & serem neutras aos
movimentos do mercado.

Uma das razBes para os niveis dos indices de Sharpe ®ptda a estratégia
esta no padrao de volatilidade apresentado por todostaesraa. Para todas as al-
ternativas analisadas, a volatilidade anualizada ficoixall@ 20%. J& as volatili-
dades condicionaf,apresentadas na figura 10, exibem padrao de comportamento
bastante estavel e em niveis relativamente baixos, pereado proximo a 20%
napara maior parte do periodo analisado. Os periodos e wrdatilidade sao
verificados exatamente no Gltimo quadrimestre de 2001 giagamés de agosto
de 2008, quando inicia o periodo mais agudo da crise no hefggnceiro.

21A volatilidade condicional foi estimada usando média elbgom suavizagdo exponencial
(EWMA), com A = 0.94.
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Figura 10

EWMA volatilidade da estrategiang-short(A = 0.94)

Nota: No primeiro grafico carteiras com pesos fixos e no ssggnantidades fixas, considerando rebalanceamentos
mensal, bimestral e trimestral nos dois casos

Mesmo apresentando niveis mais elevados de volatilidacegsse periodo,
em nenhum momento a volatilidade anualizada superou 50fGaaito o Ibovespa
apresentou niveis de volatilidade superiores a 100% emnoteanualizados.

As estratégias neutras ao mercaldog-short como envolvem a negociacao
de duas carteiras, sao auto financiadas, uma vez que aaadsiprada € total-
mente financiada pela carteira vendida. Assim, a esteat#yolve desembolso de
recursos proximo a zero, sendo o desembolso no momentedarshda operacao
constituido pelos custos de transacao e margens detigaf2assa forma & muito
comum, na analise desse tipo de estratégia, considezas galume de recursos
alocado, geralmente com um nivel de alavancagem de Zi@nerado a alguma
taxa livre de risco, que no caso brasileiro seria a taxa @s jdo CDI. Os resulta-
dos apresentados neste artigo hao contemplam essa [idadii

A observacao dos resultados apresentados evidencia@uaso da estratégia
long-short as trés alternativas de rebalanceamento apresentasattad®s bem
parecidos, sendo que quando se considera 0s custos def@masestratégia com
rebalanceamento trimestral supera as demais nos resid@doulados. Uma
vez que as alternativas analisadas apresentaram o mesndo pladvolatilidade,
o fator de decisao fica por conta dos custos operacionage daso, a estratégia
long-shortcom rebalanceamento trimestral parece mais atraente do genista
da gestao recursos, tanto no caso em que foram consideatizisas com pesos
fixos, como quantidades fixas.
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5. Concluses

A principal motivacao para este artigo foi demonstrar esdficios do uso da
metodologia de cointegracdo, que se baseia em relaigbeguilibrio de longo
prazo entre os precos dos ativos, para otimizacao deitgeitom dados do mer-
cado brasileiro no contexto da estratégia neutra ao mefoad-short que &€ uma
extrapolacao da classica estratéigidex tracking também analisada. Estratégias
tradicionais, baseadas em correlagcao, nao assegutacioesriedade dacking
error e exigem, portanto, frequentes rebalanceamentos para gsiadegia se
mantenha em linha com o benchmark. As estratégias baseadeasintegracao
sao baseadas em critérios de reversao a média paracbrbark, uma vez que
o tracking error & estacionario por constru¢cao. Conforme foi demodstrasse
objetivo pode ser alcangado com carteiras compostas conuaraero pequeno de
acdes, dez em média, e com baixos custos de rebalanceatesdo em vista a
estabilidade das carteiras.

A capacidade de replicar um benchmark em termos de retorotalidade
oferecida pela cointegracao, com caracteristicas\ds@&o a média dacking
error, estabilidade na composicao das carteiras e melhor ssofdamacdes con-
tidas nos precos dos ativos, possibilita seu uso na impl&Eg&o de uma variedade
de estratégias, coniodex tracking estratégias neutras ao mercddog-short es-
tratégias envolvendo pares de ac@mest-trading, que nao foram analisadas neste
artigo, entre outras.

Os resultados obtidos neste estudo sao bastante anirmatiErdo em vista
a capacidade da estratégidex trackingbaseada em cointegragao, de replicar o
benchmark em termos de retorno e volatilidade. Da mesmaf@monstrucao de
estratégiasong-shortcom carteiras cointegradas gerou resultados superiores ao
benchmark e com baixo nivel de volatilidade. Mesmo cordeigumas hipoteses
simplificadoras, como o uso apenas das 50 a¢cdes maiddido indice Bovespa,
a nao adogao de um critério de encerramento das psstiante de um dado nivel
de ganho ou perda, a metodologia de cointegracao se masicaz, encorajando
seu uso por parte de gestoreshelge fundsfundos de pensao e participantes do
mercado em geral. Os resultados aqui encontrados, em telenatorno, neu-
tralidade e aderéncia ao indice de referéncia, se nmasirsuperiores aos obtidos
em Alexander (1999) e Dunis e Ho (2005), que também empregaratodolo-
gia de cointegragdo na otimizacao de carteiras. Umadssiveis razdes € que
aqui o processo de otimizacao das carteiras envolveulajes com todas as
combinacgdes possiveis dentro do universo de a¢desdmyado, sendo a carteira
otima definida em funcdo dos melhores critérios de egirsicao apresentados.
Vale destacar também que o parameétrque define o diferencial de retorno em-
pregado na construcao dos benchmarks para as carteipasgadas na estratégia
long-short foi definido através de um processo de calibragem, em quesfo
colhido o valor que apresentou os melhores resultados atestes dentro da
amostra.
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A definicao de critérios para encerramento das esietéguando estas atin-
gem determinados niveis de ganho ou perda antes da dataad@neeamento, po-
dem potencializar consideravelmente os resultados, desaxil implementagao.
Outra possibilidade, para o caso das estratégragsshort que nao envolvem de-
sembolso de recursos, & o aumento do grau de alavancagemeduittados aqui
apresentados foi considerado apenas um nivel de 2:1. Uehde alavancagem
de 4:2, por exemplo, possibilitaria uma melhora consikdraos resultados em
relacdo ao benchmark, sendo bastante razoavel, painogmte se for levado em
conta o baixo nivel de volatilidade apresentado pelatégfi@no periodo anal-
isado.

De maneira geral, a principal conclusao é que a otinaigalg carteiras atravées
da metodologia de cointegracao para implementacactlateégiasndex track-
ing e estratégias neutras ao mercddog-short gera resultados significantes em
termos de retorno e volatilidade. Além disso, dado queking error &€ esta-
cionario, a otimizacao de carteiras através de coiatgp evita os frequentes re-
balanceamentos como ocorre com os métodos tradicionaisigacao carteiras.
Outro ponto positivo &€ que as carteiras resultantes a@daaficentradas, problema
também tratado por abordagens bayesianas, técnicaardestagem, algoritmos
genéticos, entre outros (ver Michaud e Michaud, 1998, IB&titterman, 1990,
He e Litterman, 1999, Black e Litterman, 1992, Idzorek, 20@4n que objetivo
€ evitar o risco inerente a concentragao dos investiosezm poucos ativos. As-
sim, pode-se afirmar que a otimizacao de carteiras por deemintegracdo sao
capazes de gerar valor econdmico para o investidor. Nog®ide compreen-
dido entre o Gltimo quadrimestre de 2001 e primeiro serae&2002 as carteiras
se distanciaram do benchmark em termos de retorno e viéai#@i nos demais
periodos, mesmo a partir do més de agosto de 2008, aeggtiatiex trackingse
manteve proxima ao benchmark. Ja a estratiogig-shorf que tem como prin-
cipal objetivo gerar retorno sem exposicao a riscos tireis se mostrou neutra
ao mercado, mesmo nesses periodos, com leve aumento &o padrolatilidade,
mas mantendo o mesmo padrao de retornos. Assim, a creguindéria denedge
funds fundos multimercados e gestores quantitativos, podeer f&so dessa fer-
ramenta, alem da analise de correlagdo, no processingdeacao de carteiras.
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Apéndice A — Coeficientes de correlé&p de Spearman das carteirasndex
tracking e estraggialong-short

Na figura A.1 sdo apresentados os coeficientes de caacetbatdnk de Spear-
man das carteirasdex tracking considerando uma janela moével de 63 observa-
cdes (3 meses). Sao consideradas as trés periodisidedeebalanceamento e
carteiras com composi¢ao pesos fixos (parte superiorpatgiades fixas (parte
inferior). O coeficiente de correlagdo ok de Spearman, op de Spearman, &
uma medida de correla¢ao ndo paramétrica que nao deperqualquer suposicao
sobre a natureza da relacdo entre as variaveis. Naoessaria, por exemplo, a
suposicao de que a distribuicao conjunta das vaséasegue uma normal bivari-
ada, como ocorre no calculo do coeficiente de correlaga@edrson. Como em
muitos outros métodos estatisticos ndo paramétricpsie Spearman € baseado
nosranksdos dados, em vez do valor observado. Deste modo, este en&dinao
é sensivel a assimetrias na distribuicao, nem a pcasggoutliers nao exigindo,
portanto, que os dados provenham de duas popula¢cdesinofneoeficiente de
correlacao de Spearman & calculado usando a seguirdeznu

(1 - Gidf)
N =l /) (A.1)

p= :
nd —n

onded; denota a diferenca entre mnksdos correspondentes valoresXge Y,

en & o numero de valores em cada conjunto. afidgenota a diferenca entre os
ranksdos correspondentes valoresXige Y;, en & o nimero de valores em cada
conjunto.

040 —

» de Spearman

Jul-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

» de Spearman

-0.60

Jul-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

Figura A.1
Coeficiente de correlacao de Spearman — estraiégdgx tracking
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No caso das carteirasdex traking o coeficiente de correlagdo de Spearman
se manteve sempre acima de 0.80 para todas as carteirageradais, € na maior
parte do tempo foi superior a 0.90. Assim, parece evidergeagLcarteiramdex
tracking otimizadas através do método de cointegracao se maadenentes ao
indice de referéncia, mesmo quando se considera uma jdeéémpo menor.

Ja afigura A.2 traz os coeficientes de correlacao de Spegrara a estratégia
long-short Da mesma forma sao consideradas as trés periodicidade=bel-
anceamento e carteiras com composi¢ao percentual fixte (paperior) e com
guantidades fixas (parte innferior). Neste caso, 0 que ssragpque o coefi-
ciente de correlagdo se mantenha o mais proximo de zeardo Tio caso em que
a composicao percentual da carteira foi mantida fixa darsua vigéncia, quanto
no caso onde a composicao da carteira foi mantida fixa emotede quantidade,
informacao mais proxima da realidade, o coeficiente setewa em niveis sat-
isfatorios por todo o periodo. Na maior parte do tempo, eficente assumiu
valores entre -0.20 e 0.20, o que € bastante satisfatrieenos de neutralidade.
No periodo posterior a agosto de 2008 percebe-se um aumeiistabilidade do
parametro, principalmente quando se considera rebaeara®o bimestral. Nas
outras duas periodicidades de rebalanceamento considesaeficiente nao as-
sumiu valores superiores a 0.3, em termos absolutos. Agside-se dizer que,
mesmo quando se considera um horizonte mais curto, aeggatairg-shortcom
carteiras otimizadas via cointegracao, satisfazem aiséq de neutralidade ao
mercado.

040 —

» de Spearman

Jul-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

» de Spearman

Jul-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

Figura A.2
Coeficiente de correlacao de Spearman — estral@giashort
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Tabela A.1

Estatisticas dos Resultados Anuais das Carteidex Trackinge Ibovespa

2001
Retorno -11.02 -11.59 -517 -8.38 -953 -7.64 -5.05
Desv Pad 33.18 32.54 33.32 3347 3252 3319 33.02
Corr Ibov 1.00 0.90 0.92 0.89 0.90 0.91 0.88
Curtose 4.37 4.00 3.89 3.71 3.92 3.91 3.69
Assimetria -0.07 -0.13 -0.20 -0.09 -0.18 -0.23 -0.13
2002
Retorno -17.01 -29.08 -264 -21.2 -31.0 -30.8 -253
Desv Pad 32.87 39.91 4215 39.29 40.16 43.83 40.12
Corr Ibov 1.00 0.97 0.96 0.94 0.96 0.96 0.96
Curtose 2.89 3.71 3.55 3.22 3.78 3.67 3.29
Assimetria -0.17 -0.35 -0.32 -0.23 -0.38 -0.30 -0.24
2003
Retorno 97.33 104.49 104.2 9292 106.3 107.5 97.51
Desv Pad 24.24 25.73 2551 2551 2580 2577 25.72
Corr Ibov 1.00 0.93 0.94 0.95 0.92 0.92 0.94
Curtose 4.22 4.85 4.76 4.60 5.04 4.97 4.82
Assimetria 0.26 0.60 0.56 0.59 0.62 0.58 0.62
2004
Retorno 17.81 20.96 23,57 1496 22.68 2491 15.63
Desv Pad 28.47 31.07 30.97 30.29 3092 30.86 30.38
Corr Ibov 1.00 0.96 0.94 0.96 0.96 0.95 0.95
Curtose 3.62 3.52 3.50 3.53 3.53 3.51 3.52
Assimetria -0.35 -0.23 -0.23 -0.19 -0.23 -0.24 -0.19
2005
Retorno 27.71 42.67 4483 38.76 38.80 41.04 36.75
Desv Pad 24.93 25.38 25.18 25.17 2543 2527 25.15
Corr Ibov 1.00 0.96 0.96 0.96 0.96 0.95 0.96
Curtose 2.86 2.88 2.86 2.89 2.85 2.86 2.89
Assimetria  -0.21 -0.28 -0.23  -025 -0.25 -0.23 -0.25
2006
Retorno 32.93 28.27 25.89 23.02 30.84 27.87 26.63
Desv Pad 24.25 25.56 25.65 26.10 2549 25.63 26.00
Corr Ibov 1.00 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Curtose 3.6 3.36 3.51 3.52 3.34 3.49 3.47
Assimetria 0.02 -0.03 0.00 0.00 -0.04 -0.01 -0.02
2007
Retorno 43.65 45.6 41.36 46.61 45.28 43.25 48.4
Desv Pad 27.4 27.97 28.09 28.26 28.02 28.28 28.43
Corr Ibov 1.00 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98
Curtose 3.81 3.7 3.68 3.64 3.72 3.73 3.66
Assimetria  -0.57 -0.39 -0.40 -040 -041 -043 -044
2008
Retorno -41.22 -36.63 -347 -328 -37.7 -37.6 -335
Desv Pad 52.46 56.63 55.26 55.99 56.56 55.02 55.87
Corr Ibov 1.00 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.98
Curtose 4.01 4.39 4.24 4.55 4.47 4.30 4.72
Assimetria 0.07 0.11 0.10 0.21 0.13 0.12 0.26
Nota: Resultados descontados dos custos de transadaonde desv. padrao em %.
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Custo do Aluguel de A¢des no Mercado Brasileiro

Ticker Empresa Emprestimos Numr de Acdes Téxa
QTDE (CBLC) Circulagao (CBLC) Média (aa)
VALES5 VALE 64,742,414 2,010,613,915 0.0029
ITSA4 ITAUSA 6,051,241 2,197,411,770 0.0052
CMIG4 CEMIG 12,437,687 274,033,130 0.0127
BRAP4 BRADESPAR 1,369,773 222,594,115 0.0077
CPLE6 COPEL 800,135 100,930,675 0.0151
GGBR4 GERDAU 27,615,411 621,797,235 0.0219
TNLP4 TELEMAR 4,998,467 254,747,800 0.0326
AMBV4 AMBEV 1,883,099 144,834,075 0.00545
PETR4 PETROBRAS 46,750,863 3,126,682,060 0.0033
NETC4 NET 1,203,873 197,208,850 0.01245
USIM5 USIMINAS 10,540,704 239,773,490 0.0097
CSNA3 SID NACIONAL 8,737,262 409,809,460 0.009
EMBR3 EMBRAER 3,757,544 721,469,730 0.0312
BRTO4 BRASIL TELEC 977,403 118192615 0.0131
Nota: Os custos de transa¢ao e emolumentos somam 5 bps.
Tabela A.3
Custo do Aluguel de A¢des no Mercado Brasileiro
Ticker Empresa Emprestimos Numr de Ac¢des Taxa
QTDE (CBLC) Circulagao (CBLC) Média (aa)
PCARS5 P.ACUCAR-CBD 3,863,225 ND 0.02285
VCPA3 VCP 1,869,209 222,354,405 0.0711
EVEN3 EVEN 2,279,270 64,441,735 0.04115
CCPR3 CYRE COM-CCP 312,519 36,165,270 0.01
POMO4 MARCOPOLO 49,628 125,988,230 0.02005
LUPA3 LUPATECH 658,613 33,536,485 0.0879
CTAX4 CONTAX 132,278 8,776,255 0.0096
MMXM3 MMX MINER 2,515,260 106,273,600 0.0557
KLBN4 KLABIN SA 9,152,719 454,707,380 0.0422
GOAU4 GERDAU MET 1,396,027 262,602,050 0.0051
MPXE3 MPX ENERGIA 264,720 32,885,000 0.0361
NATU3 NATURA 3,151,199 112,014,425 0.0833
VIVO4 VIVO 3,446,422 120,891,820 0.0391
BRTP4 BRASIL T PAR 2,514,015 153,291,680 0.0173

Nota: Os custos de transacao e emolumentos somam 5 bps.

As tabelas A.2 e A.3 trazem os custos de aluguel de algundes aip mer-
cado brasileiro. As informagdes foram obtidas junto a CBireferem as taxas
cobradas em determinado dia do més de dezembro de 200&rAlasdaxas refle-
tirem as condi¢des vigentes no mercado na ocasidao debseracao, elas refletem

0S custos que vigoraram no mercado ao longo do periodsadali
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Composi@es mensais das carteiramdex tracking e da estraggialong-short
no inicio de cada ano para o periodo de 2001 a 2008

A figura A.4 traz as composi¢cdes das carteiratex-trackingao incicio de
cada ano para o periodo de 2001 a 2008. Pode-se percebabdidesie da
composicao das carteiras ao longo do periodo analisado.

A composicao das carteirésng e short para 0 mesmo periodo sao apresen-
tadas na figura A.3. Mais uma vez observa-se a estabilidadeadiziras ao longo
do periodo analisado.
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Figura A.3
Composicao das carteirbmg e shorino inicio de cada ano (Jan-01 a Dez-08)
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Figura A.4
Composicao das carteirbmg e shorino inicio de cada ano (Jan-01 a Dez-08)
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