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Arbitragem Estatistica: Uma
Abordagem por VECM

(A VECM Approach of Statistical Arbitrage)

Paula Andrea Soto*
Juan Carlos Ruilova Teran**

Resumo

Neste trabalho foi construido um modelo de arbitragem estatistica, apli-
cado e testado no mercado brasileiro de acbes. As séries de precos foram
modeladas usando a técnica de VECM (Vector Error Correction Models)
para aplicar uma estratégia de compra e venda de agoes long-short, auto-
financidvel e neutra ao mercado. Nesta estratégia, os desvios no equilibrio
a longo prazo dos precos sao identificados para criar sinais de compra e
venda. Foi utilizada a técnica de componentes principais para a sele¢do
de portfélios com tendéncias comuns. A viabilidade desta estratégia foi
abordada empiricamente usando simulagoes nessas carteiras. Seu desempe-
nho também foi comparado com outras estratégias de negociacdo do tipo
long-short e todas foram analisados em termos de retornos, volatilidade e
oportunidades de arbitragem estatistica. Em cada estratégia os resulta-
dos mostram que a técnica proposta é adequada para a modelagem dos
portfélios, e todas as estratégias testadas foram capazes de agregar valor
para o investidor. A estratégia proposta destaca-se por apresentar arbitra-
gem estatistica. Palavras-chave: Arbitragem estatistica, Cointegracao,
PCA, VECM.
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Abstract

This work develops a statistical arbitrage model which was tested on the
Brazilian stock market. Prices were modeled using VECM (Vector Error
Correction Models) to create a self-financing, market-neutral, long/short
trading strategy. In this strategy, deviations in the long-term equilibrium
of prices are identified in order to create buy and sell signals. Portfolios with
common trends were selected by means of Principal Component Analysis.
The viability of this strategy was empirically addressed using simulations
on these portfolios. Its performance was also compared to other long/short
trading strategies and were all analyzed in terms of returns, volatility and
statistical arbitrage opportunities. The methodology used in this paper
shows good results for modeling prices, and though all trading strategies
offer considerable gains for the investor, the proposed strategy stands out
by presenting statistical arbitrage. Keywords: Statistical arbitrage, coin-
tegration, PCA, VECM.

1. Introducao

No escopo de gerenciamento de portfélios, sdo comuns praticas
de otimizacao de alocagao de ativos e de controle de riscos basea-
das no retorno médio e correlacdo de retornos. Ao usar retornos na
modelagem tem-se a vantagem, em geral, de trabalhar com séries
estaciondrias e com isso tem-se a possibilidade de usar muitos dos
modelos de séries temporais conhecidos. No entanto, a diferenciacdo
remove as tendéncias comuns das séries financeiras, as quais trazem
consigo muita informacao que pode ser usada na criacao de estratégias
de trading. Grupos de ativos que apresentam uma reversao a uma
ou mais tendéncias comuns se dizem ativos cointegrados, e o estudo
dessas tendéncias é particularmente interessante por poderem ex-
plicar equilibrios de longo prazo, muitas vezes resultado de fatores
econdmicos relevantes.

Neste trabalho, sao utilizados modelos de corregéo de erro (VECM)
em portfolios de ativos cointegrados. Os portfdlios sdo montados
de forma a refletir as principais tendéncias do mercado brasileiro de
agoes, definidas previamente pela analise de componentes principais
(PCA). Eventuais desvios dos pregos do equilibrio de longo prazo,
representado pelos vetores de cointegracao estimados, sdo interpre-
tados como oportunidades de arbitragem. O objetivo do trabalho
é propor uma estratégia de negociagdo cujos sinais sejam definidos
pelos desvios desse equilibrio. Verifica-se, através de simulagoes, que
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a estratégia proposta cria oportunidades de arbitragem estatistica e
que ela ndo é apenas viavel, mas apresenta baixa volatilidade e re-
tornos superiores a taxa livre de risco e ainda de outras estratégias
usuais do tipo long-short.

A invencado das técnicas de long-short é atribuida ao trader do
banco Morgan Stanley, Nunzio Tartaglia, na década de 1980. Como
o préprio nome sugere, estratégias long-short possuem tanto posigcoes
vendidas (aqui chamadas de posigoes short pela sua nomenclatura
usual em inglés) quanto posigdes compradas (long). A operagdo em
short em agGes no Brasil é feita através do aluguel do ativo e sua venda
imediata. Desta forma, o investidor obtém recursos que podem ser
utilizados na operag¢ao comprada. Este é um tipo de alavancagem,
e a estratégia pode inclusive se tornar autofinanciavel caso os dois
lados da operacao sejam casados. Com origem nos anos 1980, o pairs
trading é um subgrupo das estratégias long-short e é considerado o
pai da arbitragem estatistica. A ideia consiste em identificar um par
de ativos cujos precos sigam uma tendéncia comum, de modo que a
distancia entre eles, chamada de spread, apresente reversao a média.
Por se tratar de um processo estacionario, este spread pode ser mo-
delado para gerar sinais de trade em estratégias long-short. Dentre
os trabalhos relevantes de paris trading, destacam-se Elliott et al.
(2005) que sugerem a modelagem do spread através de um processo
Ornstein-Uhlenbeck. O trabalho foi depois estendido por Triantafyl-
lopoulos and Montana (2011), introduzindo coeficientes dependentes
do tempo. No contexto brasileiro, sabe-se que é possivel encontrar
diversos pares de acoes cointegrados através de testes de cointegracao
(Caldeira and Moura (2013)) ou selecionando ativos de uma mesma
empresa ou indices e ETFs (Ezchange Traded Funds), (Pucciarelli
(2014)).

Com o passar dos anos, a técnica de pairs trading foi generalizada
de modo a aumentar o niimero de ativos no trade, e o primeiro passo
nesta direcdo é estabelecer métodos para montar os portfélios coin-
tegrados. Para isto, é fundamental perceber que a procura por um
grupo de ativos que sejam cointegrados é andloga a procura por gru-
pos com tendéncias comuns. Esta nocao foi descrita por Stock and
Watson (1988), onde é mostrado que séries cointegradas comparti-
lham ao menos uma tendéncia comum. Por conseguinte, a construcao
do portfélio pode ser feita com énfase em uma dessas duas frentes.
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Sobre o estudo de tendéncias, surgiu uma vasta literatura para ex-
plorar a aplicacdo de métodos existentes de modelagem multivariada
em séries nao estacionarias. O estudo de tendéncias comuns em um
numero grande de séries através de modelos de fatores dindmicos foi
abordado em Bai and Ng (2002), Bai and Ng (2013), e Amengual and
Watson (2006). Em Pena and Poncela (2006) fazem uma abordagem
formal de modelos de fatores dindmicos para séries nao estacionarias
e propdem um método para determinar o nimero de tendéncias co-
muns pelo nimero de fatores nao estacionarios. Ainda sobre o nimero
de tendéncias estocasticas em um conjunto de ativos, importantes
avancos foram feitos por Chang et al. (2005), e Chang et al. (2008).
Esses autores propoem uma reformulacdo do VECM com lags infi-
nitos dentro de um modelo de espago-estado, cuja estimagao é feita
através do filtro de Kalman. Focardi et al. (2016), fazem uma ponte
interessante entre o uso de modelos de fatores dindmicos e estratégias
de arbitragem estatistica: o trabalho mostra que modelos de fatores
dindmicos proporcionam boas previsoes para todo o conjunto das
séries de logprecos dos ativos pertencentes ao indice S&P. Eles defen-
dem que existe uma tendéncia comum predominante entre os ativos
do indice, que é bem capturada pelo modelo, o que permite aplicar
estratégias simples do tipo long-short baseadas em retornos espera-
dos.

Uma estratégia muito comum ¢ a técnica de Index Tracking. Mui-
tas estratégias de long-short sdo derivadas desta técnica baseada na
ideia. de que um indice e seus ativos componentes sdo cointegrados
por construcao. Os primeiros modelos de Index Tracking tiveram
um perfil passivo e procuravam apenas replicar os retornos de um
indice escolhido. Eles nasceram da necessidade de medir a perfor-
mance de um portfélio em relagdo a um benchmark. O desempenho
do Index Tracking (Rudd (1980)) é definido pela analise do tracking
error, diferenca entre os retornos do portfélio e os retornos do indice
ao longo do tempo. O racional é que o portfolio deve conseguir os
mesmos retornos do indice, com volatilidade minima no tracking er-
ror. Os pesos de alocagdo para todos os ativos do indice tém uma
solu¢do analitica (Roll (1992)) mas, geralmente, o portfélio é cons-
tituido por um ntmero reduzido de ativos de modo a diminuir o
custo de transacoes. A grande limitacdo desses modelos é que sua
otimizacao ainda é feita em termos da matriz de covariancia dos re-
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tornos dos ativos, que reflete equilibrios de curto prazo e nao garante
uma boa performance a longo prazo. Assim, se a escolha do sub-
grupo de ativos e os respectivos pesos nao for 6tima, a performance
do portfélio pode se afastar frequentemente do indice em questéo,
gerando maiores custos de ajuste.

Gregoriou et al. (2011), fazem uma revisao da literatura da técnica
e separam as estratégias em trés subgrupos: a forma tradicional de
modelos baseados na média-varidncia, modelos baseados em coin-
tegracdo, e modelos baseados em fatores comuns. Para Alexander
(1999), a existéncia de cointegracdo entre um portfélio candidato e
o indice é pode ser verificada pelo teste de Engle-Granger e é usada
como principal critério de selecdo de ativos. Com o uso de modelos
de corregao de erros, as séries sdo modeladas na forma de logpregos,
e nao mais logretornos. Os pesos sdo definidos regredindo o indice
contra as séries, o que minimiza o tracking error em portfolios devida-
mente cointegrados. O método tenta assegurar que os pesos reflitam
uma relagdo de longo prazo, precisando de menos rebalanceamentos
e diminuindo os custos de operagdo. A técnica apresenta um ganho
de performance em relagdo ao brenchmark e a forma tradicional de
média-variancia do Index Tracking (Alexander and Dimitriu (2004a),
Alexander and Dimitriu (2005b)). Estratégias de long-short sao uma
importante extensao deste tipo de Index Tracking baseado em coin-
tegracao (Alexander and Dimitriu (2002); Alexander and Dimitriu
(2005a)). Caldeira and Portugal (2010), fazem uma aplicagdo dessa
técnica no mercado brasileiro de acdes e comprovam que é possivel
montar carteiras rentdveis e com baixo custo de rebalanceamento. A
diversidade de aplicacées tornou o Index Tracking e suas vertentes
amplamente utilizados na pratica.

Uma terceira variacdo do método é abordada em Alexander and
Dimitriu (2004b), onde generaliza-se a técnica ao tentar replicar uma
tendéncia ao em vez de um indice especifico. A selecdo de ativos
cointegrados é baseada na anélise de componentes principais (PCA),
considerando os ativos pela sua maior participagdo no primeiro com-
ponente e criando assim um portfélio de boa representatividade do
universo considerado. O préprio PCA pode ser utilizado para ob-
ter estimativas dos vetores de cointegracao (Harris (1997)), e gragas
a sua simplicidade, ganhou forca como método de identificacdo de
tendéncias.
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Neste trabalho, os portfélios candidatos sao selecionados pela
contribuicdo dos ativos nos fatores nao estacionarios estimados por
PCA. Seguidamente, os precos das séries sdo modelados por VECM,
e propde-se uma estratégia de trading, na qual os pesos de alocacao
sao determinados pelos vetores de cointegragao estimados e os desvios
do equilibrio histérico sdo aproveitados para criar ganhos através de
estratégias long-short. Salienta-se que essa estratégia ndo tem como
objetivo replicar um indice ou uma tendéncia comum, e sim apenas
constatar os erros de precificagdo que geram variagdes no equilibrio
de longo prazo dos ativos. Para fins de comparacao, trés estratégias
de trading, também do tipo long-short, baseadas em retornos espe-
rados na mesma linha de Focardi et al. (2016), sdo simuladas no
mesmo cendrio, com a ressalva de que os retornos esperados sdo ge-
rados através do VECM e nao do modelo de fatores dindmicos. O
trabalho é relevante dentro da literatura brasileira por dois aspectos
principais: (i) é apresentada uma metodologia para detectar opor-
tunidades de arbitragem ao observar desvios do equilibrio de longo
prazo estimados pelos vetores de cointegragdo, e (ii) é estudada a
viabilidade da estratégia proposta e de outros tipos de estratégia
long-short, em portfélios que representam as principais tendéncias
do mercado brasileiro. Os resultados das diferentes estratégias sao
comparados em termos de retornos, volatilidade e existéncia de arbi-
tragem estatistica através do teste proposto em Jarrow et al. (2004);
e Jarrow et al. (2012).

2. Metodologia
2.1 Modelo vetorial de correcao de erros (VECM)

Quando se tem um portfélio com tendéncias comuns, a reversao
dos precgos a estas tendéncias pode ser modelada através dos vetores
de cointegragdo. Uma forma de obter estimativas destes pardmetros
é através de uma adaptacdo dos familiares modelos autorregressivos,
conhecida como modelos de correcao de erros (VECM). O modelo
aqui abordado é da forma

b
AX; = AB'X; 1 + Z BjAX; j+ e, (1)
=1

onde X; é uma matriz N x 1 que contém os valores das N séries
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de precos no tempo t; AX;_; é uma matriz N x 1 contendo a pri-
meira diferenga das séries no tempo t — j; b é a quantidade de lags
considerados, e ¢; é uma matriz N x 1 de erros nao correlacionados
serialmente.

O chamado termo de correcao B’ X;_1 mede a distancia das séries
em relacdo a um equilibrio estacionario definido pelas tendéncias co-
muns. A matriz B de dimensdo N X ¢ contém em suas colunas os
vetores de cointegragdo, sendo ¢ o niimero de vetores de cointegracao
incluidos no modelo. Os vetores em B podem ser utilizados para for-
mar a combinagao linear B’X = S que é estacionaria. A matriz A
de dimensao N X ¢ contém os parametros que indicam a velocidade
com que as séries revertem as tendéncias comuns.

Para definir a estrutura do modelo, o procedimento usual envolve
realizar testes de cointegracdo para o conjunto de séries consideradas
e identificar a priori o nimero de vetores de cointegracido ¢q. Este
numero estd diretamente ligado ao de tendéncias comuns: se em um
conjunto de N séries existem r < N tendéncias comuns, entdo exis-
tem ¢ = N — r vetores de cointegragdo. Por isso, uma abordagem
equivalente a procurar o niimero de vetores de cointegragdo é procu-
rar pelo nimero de tendéncias comuns. A estimacdo dos pardmetros
é feita através de maxima verossimilhanca.

2.2 As estratégias de trading

Uma estratégia de trading define quando e de que maneira sdo
feitas e desfeitas as posicoes em um portfélio. O ato de tomar uma
posicao é chamado de enter e o ato de desfazer uma posicao tomada
é chamado de exit. Por sua vez, as posi¢cdes podem ser compradas
(chamadas de long, especificadas por pesos positivos) ou vendidas a
descoberto (chamadas de short e especificadas por pesos negativos).
Quando uma estratégia assume posicoes em short, os ativos sao alu-
gados e vendidos em seguida. Nao é abordado o uso de derivativos. O
aluguel de um ativo no mercado brasileiro é feito através do sistema
BTC da BMF&BOVESPA. No periodo de 2011 a 2015, o mercado
de aluguel de acOes ja estava bem desenvolvido e movimentava em
média 65 bilhoes de reais mensais. As condi¢bes de cada contrato sio
especificas para cada operacgdo e é comum que ativos mais liquidos,
como é o caso dos que compoem os portfélios deste trabalho, pos-
suam também maior oferta de contratos de aluguel e com taxas mais
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acessiveis.

A primeira estratégia definida abaixo remete ao objetivo principal
deste trabalho: aproveitar o modelo descrito em [1] para gerar sinais
de negociagdo quando existirem evidéncias de falhas de precificagao,
e nessas ocasioes definir os pesos de alocacdo de modo a formar uma
estratégia long-short. Sao também definidas outras estratégias que
seguem os moldes de Focardi et al. (2016) e servem para comparagao
de resultados.

2.2.1 Estratégia definida em fungao dos vetores de cointe
gracao

A estratégia explora o fato de que, dado um conjunto de vetores
de cointegracao B, as séries S; dadas por S; = B’X; sao estacionarias.
Para facilitar a compreensao, detalha-se a seguir o caso de modelos
com apenas um vetor de cointegracdo (isto é, a matriz B contém
apenas um vetor) e depois é abordado o tratamento para incluir mais
vetores.

Sabendo-se que S; é uma série estacionaria, quanto mais distante
St estiver da sua média histérica, maior a reversdo que devera ocorrer
nas préximas observacgdes. Ja que os vetores B sdo assumidos cons-
tantes, este processo de reversao serd atribuido somente a alteragoes
nos precos X;. Os vetores B representam relacoes de longo prazo dos
ativos, e um valor extremo de S; em um determinado momento é um
indicio de que h& desvios na precificacdo de um ou mais ativos e que
existe uma possibilidade de arbitragem. Para recriar um portfélio
que imite o movimento de reversdao observado em S;, as quantida-
des dos ativos que devem ser compradas ou vendidas a descoberto a
cada sinal de enter sdo definidas diretamente pelos vetores de coin-
tegracdo. Se em um dado momento o valor de S; estiver abaixo da
média histérica, entdo as quantidades dos ativos no portfélio devem
ser proporcionais aos valores de B. Da mesma forma, se o valor de S;
estiver acima da sua média historica, as quantidades devem ser pro-
porcionais a —B. Os ganhos devem ser recolhidos quando acontecer a
mencionada reversio. E este processo de reversao de Sy que permite
prever o movimento de um portfélio de ativos como um todo, sem de
fato precisar fazer previsoes das séries.

Um exemplo de como os sinais de enter e exit sdo definidos através
do posicionamento de Sy é apresentado na Figura 1. Neste trabalho
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Figura 1
Exemplo de como sao gerados os sinais de trading na estratégia de valores extremos de
St e o retorno acumulado referente a estratégia.
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sugere-se que valores extremos de S; sejam identificados a partir dos
percentis. Os extremos indicam uma possibilidade de arbitragem e é
o momento de tomar uma posi¢do. As posi¢oes devem ser desfeitas
quando ocorrer uma reversao para a mediana historica. Os percentis
exatos que determinam aquilo que sera considerado um valor extremo,
e aquilo que sera considerado proximo a mediana devem ser definidos
a priori pelo pesquisador.

Se houver mais de um vetor de cointegragao considerado no mo-
delo, eles sdo somados para criar um novo vetor Bgyps = Eq: B; ea
légica da estratégia continuara a mesma. Como qualquer colrrﬂloinagéo
linear dos vetores de cointegracdo é vetor de cointegracdo também,
sabe-se que a nova série S; = B, X; serd estaciondria. Seja Sy 0
k-ésimo percentil historico da série S, os sinais de negociagdo e os
pesos de alocagao sdo determinados da seguinte forma:

Estratégia de valores extremos de S; (1)

o Se S; < Spy: Enter
Toma-se posicdo com quantidades proporcionais a Bgops. Se ja
havia posi¢do tomada, mantém-se a posi¢do anterior.

— Se S¢ > 5(50_5)%: Exit
2
Se existe posicao tomada nas condi¢bes do item anterior,
desfaz-se a posicao recolhendo os ganhos ou perdas.

e Se S; > Sioo—k)%: Enter
Toma-se posicdo com quantidades proporcionais ao contrario
de Beons- Se ja havia posi¢do tomada, mantém-se a posicdo
anterior.

- Se St < 5(50+E)% EZEZt
. -2~ . ~ . .
Se existe posicdo tomada nas condigbes do item anterior,
desfaz-se a posicao recolhendo os ganhos ou perdas.

e Se nenhum dos anteriores, mantém-se a posicao atual.

Na estratégia proposta, os usuais beneficios de poucas transacoes
e baixa volatilidade dos ativos do portfolio devem ser questionados,
especialmente quando comparada a estratégias com rebalanceamen-
tos peridédicos em horizontes fixos de tempo, como é o caso das es-
tratégias de Index Tracking aplicadas em Alexander (1999) e suas
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extensoes, ou as estratégias long-short baseadas em retornos espera-
dos aplicadas em Focardi et al. (2016). A metodologia sugerida nao
possibilita antever o total nem a periodicidade de transagoes, visto
que as posicoes do portfélio sao feitas e desfeitas de acordo com a ve-
locidade de reversdo de Sy e ndo hé outros rebalanceamentos. No caso
de uma reversao lenta, serao realizadas menos transagoes e as posi¢oes
deverao ser mantidas por maiores periodos de tempo, ndo havendo
garantia de uma periodicidade fixa. Um ntmero alto de transacoes
néo é por si s6 um fator preocupante, visto que elas podem ser resul-
tado de multiplas oportunidades de arbitragem. Em contrapartida,
esta estratégia também possibilita ndo tomar nenhuma posi¢do en-
quanto nao forem observados valores extremos de S;, o que permite
nao adquirir risco nem gerar custos enquanto erros de precificagdo
nao forem detectados.

A metodologia traz mais duas particularidades importantes. Em
primeiro lugar, o modelo ndo pode ser estimado utilizando logpregos
e devem ser utilizadas as proprias séries de precos. Nao ha davidas de
que logprecos sao preferidos na literatura por formarem séries mais
suaves do que as séries de precos propriamente ditas e se um grupo
de séries é cointegrado seu logaritmo também serd. No entanto, a
transformacao logaritmica elimina a natureza linear do equilibrio es-
timado pelos vetores de cointegracdo B e as quantidades sugeridas
para a alocacdo nao podem ser transformadas apropriadamente. A
outra particularidade é que o total das posi¢cdes em long ndo neces-
sariamente ird coincidir com o total das posicdes em short. Isto é
relevante para a implementacdo, pois a estratégia nao tem garantia
de ser autofinancidvel. Para contornar este problema nas simulagoes
deste trabalho, foi imposto um controle sobre o volume negociado: os
pesos sao sempre ajustados para que tanto o total comprado quanto o
total vendido estejam limitados a um capital predeterminado C (des-
considerando os custos de transagao). A cada negociagao, os recursos
obtidos pela venda a descoberto sdo usados em sua totalidade para
cobrir os gastos da compra. Quando nao for suficiente, novos recursos
sdo captados através da taxa livre de risco. Também sao captados
recursos para cobrir os custos de transacao. Na pratica, esta medida
faz com que seja possivel garantir a operacdo ao manter um capital
préprio C disponivel.
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2.2.2 Estratégias definidas em fun¢ao de retornos espera-
dos

Para poder ter uma referéncia do desempenho da estratégia pro-
posta acima, os resultados foram comparados aqueles de trés es-
tratégias usuais baseadas em retornos esperados, descritas em Focardi
et al. (2016). Nesta segunda abordagem, atualizagbes nas posigoes sao
feitas a cada horizonte de previsdao hf. Para cada atualiza¢do, novas
previsoes sao geradas para o proximo horizonte [t,t + hf] pelas esti-
mativas dadas pelo VECM, e as posi¢oes sdo sempre definidas com
base nos retornos esperados Ryinfi = (Xepnri — Xt4)/ Xt Como
serd descrito a seguir, neste tipo de abordagem as quantidades dos
ativos no portfolio ndo dependem diretamente dos vetores de cointe-
gracdo, portanto a estimacao do modelo pode ser feita sob logprecos e
consequentemente as previsdes obtidas devem ser devidamente trans-
formadas. Além disso, os pesos sempre podem ser controlados para
que a estratégia seja autofinancidvel.

Os pesos para cada estratégia sdo determinados da seguinte forma:
Dummy - Estratégia de pesos iguais (2)

Dada uma porcentagem limite [, selecionar os {% ativos com maiores
retornos esperados e alocar posicdes compradas com pesos iguais.
Selecionar os [% ativos com menores retornos esperados e alocar
posicoes vendidas com pesos iguais.

Max Sharpe - Estratégia de otimizagao do Sharpe Ratio (3)
Os pesos de alocagao devem ser definidos de forma a maximizar a
estatistica Sharpe Ratio dos retornos esperados. A estatistica é dada
por Sharpe Ratio = pu/0, onde u e 6 sdo estimados pela média e desvio
padrao dos retornos esperados, respectivamente. Para a maximizacao
da estatistica, consideram-se os (% ativos com maiores retornos para
as posi¢oes em long e os (% ativos com menores retornos para as
posig¢oes em short.

Benchmark - Estratégia de pesos proporcionais ao retorno
esperado (4)

Alocagao é feita com pesos proporcionais a diferenca dos retornos es-
perados em relacdo a média dos retornos esperados no portfélio. Isto

N
¢, os pesos sao proporcionais as diferencas R;; — % > Ry
i=1
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3. Selecao de portfélio
3.1 Os dados

Os dados sdo compostos pelos precos de fechamento diario do
mercado de agoes local - BMF&BOVESPA. A coleta de informagoes
foi feita através do sistema de informagoes Bloomberg. O histérico
para o universo analisado levou em considerac¢do o tempo de amadu-
recimento do mercado. Grandes marcos da economia brasileira acon-
teceram até o ano 2000, como o plano real implantado em 1996, ou
a politica monetaria com metas para a inflagdo introduzida em 1999.
Assim, dados mais antigos ndo seriam uma amostra representativa
do mercado atual. O tamanho total da amostra foi definido em nove
anos: janeiro de 2007 a dezembro de 2015. As observacoes dos pri-
meiros quatro anos formam a pré-amostra e foram usadas unicamente
para o primeiro ajuste do modelo, enquanto as estratégias foram si-
muladas de 2011 a 2015 utilizando uma janela mével para estimagao.
Este periodo é particularmente interessante para a realizagao das si-
mulagdes, ja que o IBOVESPA do periodo teve resultado negativo
e pode ser considerado um cenario adverso para investimentos em
renda varidvel. Como a estratégia proposta pretende ser neutra ao
mercado, isto ndo deveria ser um impeditivo para conseguir retornos
positivos.

Os ativos considerados na amostra foram selecionados levando
em consideragdo os seguintes critérios: 1) o ativo deve existir para
negociagdo durante os nove anos incluidos na amostra, 2) ter pelo
menos uma transagao por dia para todo o histérico, 3) ter boa liquidez
para contratos de aluguel, visto que é uma ferramenta essencial das
estratégias long-short e 4) ter pertencido, em algum momento dos 9
anos da amostra, ao indice IBX100.

O critério 3, referente a liquidez de contratos de aluguel, foi ana-
lisado de forma julgamental devido a falta de informacoes sobre esses
contratos. Ativos que ndo tiveram nenhum registro de contrato de
aluguel por semanas seguidas ao longo de todo o histérico foram
desconsiderados. O critério 4 é um critério adicional de liquidez,
e optou-se pelo indice IBX100 em vez do IBOVESPA apenas pelo
numero maior de ativos, j4 que ambos os indices sdo compostos ape-
nas por ativos liquidos. Depois de aplicar os quatro critérios, foi
determinado um universo de 76 ativos.
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3.2 Determinando a existéncia de tendéncias comuns

Para conhecer as tendéncias comuns da amostra, foram extraidos
os fatores latentes pela técnica de componentes principais. Ha dois
objetivos primordiais para esta andlise: usar o conhecimento sobre
tendéncias comuns entre ativos para montar portfélios cointegrados,
e posteriormente definir o nimero de vetores de cointegracdo para
serem usados na formulagdo do VECM.

Inicialmente, é preciso identificar o total de fatores nao esta-
cionarios, que representam tendéncias comuns nos dados, e também
verificar se o total destas tendéncias mantém-se invaridavel ao longo do
tempo. O ideal para poder trabalhar com apenas um tipo de parame-
trizacdo no modelo ocorre quando os dados mantém uma estrutura
semelhante em todo o histérico. Desse modo, os fatores comuns foram
extraidos para cada ano separadamente, e o ntimero de fatores nao
estacionarios ao longo dos anos foi estudado através de testes univa-
riados KPSS e de raiz unitaria. O resultado do teste KPSS para os
fatores extraidos por PCA para intervalos de um ano esté especificado
na Tabela 1. O teste foi aplicado a todos os N fatores latentes, mas
por simplicidade mostram-se aqui apenas os resultados dos primeiros
oito fatores. Observa-se que, para um nivel de significAncia de 5%, os
trés primeiros fatores sdo nao estaciondrios para a maioria dos anos
na amostra. A analise também mostrou que os trés primeiros fatores
estimados por PCA sao suficientes para explicar 80% da variincia
para a maioria dos anos.

Pelo teste de raiz unitaria, nenhum dos trés primeiros fatores
mostrou-se estacionario. Considerando também outras analises como
técnicas de componentes independentes, concluiu-se que podem exis-
tir até trés tendéncias comuns no universo estudado.

3.3 Selecgao de portfélios candidatos

Apesar dos testes terem detectado tendéncias comuns no universo
considerado, é improvavel que elas influenciem na mesma medida
todos os ativos da amostra, e seria impraticdvel trabalhar com um
portfélio tdo numeroso. Surge assim a necessidade de identificar gru-
pos de ativos dentro do qual as tendéncias estejam bem representa-
das. Para fazer isto, lembramos que o PCA usa uma representagao
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Tabela 1
Valor-p do teste KPSS para fatores estimados por PCA, por ano.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fatzoorli) 0.01%* 0.01%* 0.01%* 0.01%* 0.01%* 0.01%* 0.01%* 0.01%*
0.01%*
Fator 3 0.01%* 0.01* 0.01%* 0.01* 0.01%* 0.01%* 0.01* 0.01%*
Fa(f):;jorli 0.02%* 0.03* 0.01* 0.02* 0.01* 0.02%* 0.01* 0.01%*
Fa(‘z.oorlél 0.04%* 0.07 0.09 0.02%* 0.10 0.01%* 0.03* 0.05
Fatg‘rog 0.02%* 0.10 0.10 0.10 0.08 0.10 0.09 0.09
Fat(c));rlg 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Fat(()J.rl('?) 0.10 0.05 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Fatoo;*lg 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
0.10

*Resultados que rejeitam Hg para um nivel de significincia de 5%, indicando que o fator é ndo
estacionério.

dos dados da forma X* = F'A’, onde X*® ¢é o conjunto de séries padro-
nizadas, F é a matriz de fatores latentes e A é a matriz de carrega-
mentos (melhor conhecidos como factor loadings). Ao trabalhar com
uma amostra padronizada, os factor loadings refletem a influéncia
de cada ativo na composicdo das tendéncias e é razoavel supor que
ativos com maiores pesos A sdo os mais influenciados pelos verdadei-
ros fatores latentes. Por isso, é possivel identificar grupos de ativos
cointegrados selecionando os N ativos com maiores valores de A cor-
respondentes aos fatores ndo estacionarios. Com o intuito de nao
utilizar informacao futura, a matriz A estimada na pré-amostra foi
usada como critério de selecao para os portfélios (a) e (b) utilizados
nas simulagoes deste trabalho. Os portfélios sdo descritos a seguir.

e (a) Portfélio com um fator latente:

Para montar este portfélio, foram selecionados os N = 10 ati-
vos com os maiores elementos de A correspondentes ao primeiro
fator. Os ativos selecionados foram, na ordem dos pesos da-
dos por A: Randon (RAPT4), Banco Itat (ITUB3), Banco do
Brasil (BBAS3), Banco Bradesco (BBDC4 e BBDC3), Saraiva
(SLED4), Lojas Americanas (LAME4), Bradespar (BRAP4),
Cyrela Brazil Realty (CYRE3) e Localiza (RENT3).

e (b) Portfélio com trés fatores latentes:
Este portfélio é composto pelos ativos correspondentes aos 10
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maiores elementos de A relacionados aos r = 3 fatores laten-
tes especificados na secdo anterior. O portfolio é composto
pelos seguintes 30 ativos: Randon (RAPT4), Banco do Bra-
sil (BBAS3), Banco Itat (ITUB3), Banco Bradesco (BBDC4 e
BBDC(3), Lojas Americanas (LAME4), Saraiva (SLED4), Bra-
despar (BRAP4), Cyrela Brazil (CYRE3), Localiza (RENT3),
Unipar Carbocloro (UNIP6), B2W (BTOW3), Companhia Bra-
sileira de Distribuicao (PCAR4), Embraer (EMBR3), Vanguarda
Agro (VAGR3), Telefonica Brasil (VIVT4 e VIVT3), Natura
Cosméticos (NATU3), Totvs (TOTS3), Companhia Transmis-
sora de Energia Elétrica Paulista (TRPL4), Petrobras (PETR3
e PETR4), Companhia Siderdrgica Nacional (CSNA3), CSU
Cardsystem (CARD3), Oi (OIBR4), Gerdau (GOAU4), Ger-
dau (GGBR3 e GGBRA4), Eletropaulo (ELPL4) e Usiminas
(USIMS5).

O objetivo do primeiro portfélio é analisar se é mais vantajoso
para estratégias de trading utilizar grupos de ativos, cuja influéncia
depende majoritariamente de apenas um fator, do que ampliar o
portfélio para representar o efeito de todas as tendéncias comuns.
O numero final de ativos foi escolhido com base em testes prelimina-
res com amostras de N = 10, 20 e 30 ativos, que mostraram que os
melhores resultados eram obtidos quando N = 10. Sendo resultado
de uma tendéncia comum evidente, o primeiro portfélio também visa
representar outros tipos usuais de portfélios de pairs trading usados
na literatura, como aqueles formados por ativos da mesma empresa ou
ativos do mesmo setor. Ja o segundo portfélio, intencionalmente mais
numeroso, tem maior informacgao sobre as trés principais tendéncias
do mercado. Um atrativo em ambos os portfélios é a diversidade
dos setores das empresas selecionadas, principalmente ao compara-
los aqueles selecionados dentro de um mesmo setor de atuacdo. Além
disso, diferentemente de outras metodologias usuais de sele¢do, nos
portfélios selecionados através da técnica de PCA as tendéncias co-
muns detectadas nao sdo facilmente perceptiveis ao observador.

Como mencionado anteriormente, a existéncia de tendéncias co-
muns ja é indicio de cointegracdo, mas para certificar-se formal-
mente de que os portfolios sdo cointegrados, foi aplicado o teste de
cointegracdo de Engle-Granger. Para ambos os portfélios, a com-
binagao linear das séries do primeiro autovetor forma uma série es-
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taciondria. Conclui-se que os ativos que compdem cada um dos
portfélios selecionados sao de fato cointegrados. Outra forma de mos-
trar a existéncia de cointegragao é analisar se é possivel obter séries
estaciondrias através das combinagdes lineares das séries dadas pelos
vetores de cointegracado estimados pelo VECM. A estacionariedade
de S; também é particularmente importante pois permite o uso da
estratégia de trading (1) sugerida. Como um total de trés tendéncias
comuns foram detectadas, a parametrizacao mais completa do VECM
deve incluir os N — 3 vetores de cointegragdo. No entanto, ndo seria
necessario que todos eles sejam considerados, caso apenas um vetor
seja capaz de criar uma série Sy estacionaria que permita a aplicagdo
da estratégia proposta.

Na Figura 2 sao mostradas as séries S; = B’ .X;, onde B ops

cons
é a soma de todos os vetores de cointegracdo somados no modelo,

Zq: B;. Os dados correspondem a pré-amostra (2007-2010). Em pri-
i=1
meiro lugar, observa-se que para ambos os portfélios a série Sy é
estaciondria para os modelos cuja parametrizacdo considera tanto
um vetor, quanto N — r vetores de cointegracdo. Conclui-se que os
portfélios sdo devidamente cointegrados, e utilizar VECM para mo-
delar os conjuntos de séries é adequado.

E devido se atentar também & velocidade de reversio & média de
S¢. Apesar do modelo ser menos explicativo, quando apenas um vetor
de cointegracdo é considerado, para ambos os portfélios, a série S
tem uma menor amplitude e uma reversao mais rapida. Isto permite
um nimero maior de transa¢ées por ano, mas com uma oportunidade
de retorno por transa¢do reduzida. J& quando N —r vetores sdo con-
siderados, a série tem uma reversdo mais lenta mas ha uma maior
distancia entre valores extremos e a média. Visto que em ambas pa-
rametrizacoes é alcancada a estacionariedade de S, a parametrizacao
para o desempenho 6timo da estratégia (1) ird depender da relacdo
entre a frequéncia das transacoes, os custos de negociagao, e os ganhos
obtidos em cada transacao.

4. Implementacao

As simulacoes descritas a seguir foram feitas através de um cédigo
na linguagem R e contemplam as quatro diferentes estratégias de
trading aplicadas nos portfélios de um e trés fatores latentes.
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Figura 2
Séries Sy para os dados da pré-amostra (2007-2010) nos portfélios de um e trés fatores
latentes.
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As negociacoes foram simuladas em um periodo de praticamente
cinco anos: fevereiro de 2011 a dezembro de 2015. Para a estimacéo
dos modelos foi utilizada uma janela moével de quatro anos, consi-
derando cada ano como 252 dias tteis. Para a estratégia (1), onde
as quantidades para alocagdo sdo definidas pelos vetores de cointe-
gracao, o modelo foi estimado utilizando pregos, enquanto que para
as estratégias (2), (3) e (4), o modelo foi estimado utilizando log-
precos e as previsoes foram depois devidamente transformadas em
retornos esperados. Para a estimacado dos modelos, foi utilizado 1
lag, como sugerido pelo critério de Akaike e critério Bayesiano (AIC
e BIC respectivamente) na pré-amostra.

A quantidade de vetores de cointegracdao que devem ser incluidos
no modelo poderia ser definida também por critérios de informacao,
mas o numero 6timo para o modelo ndo necessariamente sera o nimero
6timo de vetores a ser considerado para a composicdo da estratégia
de trading proposta. Como foi mencionado anteriormente, a viabili-
dade estratégia (1) depende do comportamento de Sy, de modo que
a quantidade de transagdes e os retornos por transagao sejam supe-
riores aos custos de negociagao. E completamente plausivel que este
cenario aconteca usando um vetor de cointegracdo apenas. No en-
tanto, espera-se que o melhor resultado seja obtido ao montar um
portfélio completo, representativo das principais tendéncias do mer-
cado, e ao utilizar toda a informacao disponivel para detectar cor-
retamente desvios do equilibrio de longo prazo. Para mostrar esse
fendmeno, as estratégias serdo testadas com um e com N — r vetores
de cointegracao, sendo N o total de ativos no portfélio.

Ao observar as séries Sy e apés testes preliminares, ficou evidente
que limites maiores para definir os percentis extremos de Sy permitem
uma maior flexibilidade para gerar sinais de negociacao e consequen-
temente aumentam o numero de transacgoes, beneficiando a perfor-
mance da estratégia mesmo que isto acarrete em um aumento de
custos. Por isso, a estratégia (1) foi simulada utilizando o pardmetro
k = 30.

Para conseguir um amplo repertério de estratégias para com-
paracgao, também foram testados diferentes valores para o horizonte
de previsao hf e os limites [, pardmetros que guiam as decisdes de ne-
gociagao das estratégias baseadas em retornos esperados. O universo
de parametros considerados para todas as estratégias é descrito na
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Tabela 2.

4.1 Custos de operacao

Nas quatro estratégias descritas existe a possibilidade de ocorre-
rem transacoes com frequéncia diaria, portanto ha gastos elevados
de compra, venda e aluguel de ativos que ndo poderiam ser consi-
derados irrisérios. Para simular corretamente o comportamento das
estratégias no mercado, foram incluidos nos calculos os custos apro-
ximados para um investidor pessoa juridica. Assume-se que o volume
de negociagdo maximo C estara de acordo com este perfil.

Na pratica, os pregos de aluguel variam de acordo com o ativo e a
data da negociagao, sendo cada contrato definido de forma individual
com o doador. Os dados sobre contratos de aluguel concretizados
foram disponibilizados pela BOVESPA. Os custos referentes a taxa
anualizada de aluguel a sao calculados diariamente por:

Aluguel = Volume negociado * [(1 +a)/%2 1|,

Os ativos que compoem os portfélios deste trabalho tém uma taxa
de aluguel média de 3.5% ao ano para o periodo de 2011 a 2015. Uma
suposicao pertinente nas simulagoes é que o contrato de aluguel nunca
pode ser terminado pelo doador, e que este sempre estara disposto
a estender o contrato de aluguel a critério do tomador. Além da
taxa de aluguel paga ao doador, paga-se a taxa de liquidacao para a
BMF&BOVESPA. Considera-se que o empréstimo ¢é feito de forma
automatica, de modo que o custo de liquidagao dos aluguéis para
cada dia cobrado pela BMF&BOVESPA é dado por:

Liq. fin. do empréstimo = Volume negociado * (1, 0051/252 — 1).

Os emolumentos e liquidac¢ido da compra de ac¢oes foram fixados
em 0,025% por transagdo. A corretagem operacional foi fixada em
0,5% do volume da operacao, com devolucao de 80%. Assim, a taxa
de corretagem final resulta em (0,5 * 0,2)% = 0,1%. A taxa de
custddia é desconsiderada, pois ela nao estd diretamente relacionada
a operagao, nem foram considerados descontos referentes a impostos.

Assume-se que nao ha reinvestimento dos retornos dentro da es-
tratégia: quando uma posi¢do é desfeita, os ganhos sdo recolhidos e
investidos na taxa livre de risco. Caso haja prejuizo, o valor sera to-
mado emprestado também pela taxa livre de risco. O conceito de taxa
livre de risco no mercado brasileiro para investidores institucionais é

100% do CDI.
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5. Resultados

Os resultados das simulagoes estdo detalhados a seguir para cada
um dos portfolios estudados ao longo dos anos 2011 a 2015, espe-
cificando os pardmetros de cada simulagdo: ¢ (total de vetores de
cointegracao considerados no modelo), k (os percentis que determi-
nam as negociagoes na estratégia de valores extremos de Sy, [ (limi-
tes para as posigoes compradas e vendidas das estratégias definidas
em fungdo de retornos esperados) e hf (horizonte de previsao para
a estratégias definidas em fungdo de retornos esperados). O com-
portamento dos retornos da estratégia (1) aqui proposta também é
comparado a evolug¢ao do CDI do periodo, tratada aqui como taxa
livre de risco. Deve ser lembrado, no entanto, que um investimento
em renda fixa indexado ao CDI requer um capital préprio aplicado.
A estratégia proposta, por outro lado, precisa do capital préprio ape-
nas para cobrir as chamadas de margem da BOVESPA, permitindo
que o investidor aplique este montante na propria taxa livre de risco
e assim potencializar o rendimento.

Portfélio de um fator latente

Os resultados das simulacoes para todas as estratégias neste port
-félio sdo detalhados na Tabela 3. Os detalhes da estratégia (1) ao
longo dos anos estdao detalhados na Figura 3.

Para a especificacdo das negociages desta estratégica (1) , o uso
de apenas 1 vetor de cointegracdo acarreta em maiores retornos que
o uso de 7 vetores. Observa-se na Tabela 3 que sdo 40.4 e 28.8 ne-
gociacdes ao ano nas simulagées com ¢ = 1 e ¢ = 7, respectivamente,
valores que representam em média uma transacio a cada 10 e 7 dias
uteis aproximadamente. A parametrizacdo com apenas um vetor de
cointegracao apresentou rendimentos de 69.4% do capital méximo de
negociac¢ao, acima dos 61.3% referente ao CDI do periodo, e mostra-se
como uma alternativa de investimento resiliente mesmo em um mer-
cado adverso, dado que o IBOVESPA do periodo acumulou resultado
negativo (-36%). Além disso, a simulagdo com um vetor tem uma vo-
latilidade anualizada de 13.4%, a menor entre todas as estratégias
testadas neste portfélio. Este resultado mostra que a estratégia (1)
é vidvel mesmo em portfélios reduzidos, mas, como sera visto mais a
frente, pela pouca informacao contida nos ativos do portfélio, nao é
atingido todo seu potencial.

Para as estratégias baseadas em retornos esperados, por outro
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Figura 3
Retornos da estratégia (1) no portfélio de um fator para as diferentes parametrizagoes.
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lado, o pardmetro de maior influéncia é o horizonte de previsao hf.
Diferentemente da estratégia (1), com um horizonte fixo para rea-
lizagdo de transagdes ha custos recorrentes mesmo quando a nego-
ciacao nao ¢é favoravel. Isto estd refletido na baixa performance em
todas as simulacbes com hAf = 1. Em particular, nota-se que es-
tratégia Max-Sharpe tem perdas constantes para o horizonte de um
dia, ja que transacoes didrias nao sdo adequadas para uma otimizacao
que depende da varidncia. As simulacbes apresentam em sua maioria
uma volatilidade anualizada acima dos 20%. Mesmo assim, em con-
cordancia com as conclusoes de Focardi et al. (2016), as estratégias
long-short baseadas em retornos esperados podem performar bem em
um portfélio com uma tendéncia comum predominante quando bem
calibradas.

Dentre as estratégias baseadas em retornos esperados, os melho-
res resultados sao obtidos pelo VECM com ¢ = N — r vetores de
integracdo. Conclui-se que as previsdes feitas por um modelo mais
completo (com um ntmero maior de vetores de cointegragdo) sao
as mais adequadas. No entanto, o uso de todos estes vetores para
identificar oportunidades de arbitragem pela estratégia (1) de valores
extremos de S; ndo se mostrou eficiente.
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Portfélio de trés fatores latentes

Ao contrario de técnicas usuais de pairs trading que procuram iso-
lar os efeitos da cointegracdo em um grupo pequeno de ativos, com
este portfolio a intencdo era conseguir uma boa representacdo das
principais tendéncias do mercado. Ele concentra uma maior quan-
tidade de informacéo, ja que é composto por um ntumero grande de
ativos (N = 30), escolhidos de modo a representar de forma igua-
litaria as trés principais tendéncias detectadas no mercado. Detalhes
de todas as estratégias sdo encontrados na Tabela 4, e o histérico da
estratégia (1) comparado ao CDI é desenhado na Figura 4. Como era
esperado, a estratégia (1) alcanca seu potencial méximo ao utilizar os
27 vetores de cointegracao. O desempenho excelente é evidente pelas
50 transagoes ano (aproximadamente uma transagao a cada sete dias
tteis), baixa volatilidade (em torno de 18%) e ganhos praticamente
continuos. O retorno total desta simulacdo é 2.6 vezes o CDI do
mesmo periodo.

A estratégia (1) é vidvel inclusive considerando apenas um vetor
de cointegragdo. Neste caso, o retorno total foi de 47.8% (78% do
CDI) e a volatilidade anualizada foi de apenas 7.9%. No entanto,
este portfélio permite que mais vetores de cointegracdo sejam corre-
tamente estimados e a medida que eles sdo incluidos no modelo, a
performance da estratégia vai aumentando. Assim, nota-se uma di-
ferenca em relagdo ao portfélio de um fator, onde nao ha vantagem
em tentar estimar mais vetores. Em poucas palavras, o uso de mais
informacao do mercado no portfélio mais completo permite criar uma
estratégia altamente rentdavel e de baixa volatilidade.

A performance das estratégias que dependem de retornos espera-
dos, por outro lado, ficam aquém da estratégia (1). A maior parte
das realizacdes apresentou retorno negativo, e apenas uma realizacao,
referente a estratégia (3), gerou retornos acima do CDI. Novamente
a baixa performance estd relacionada ao alto niimero de transacoes e
o alto custo de negociagdo que isso gera.
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Figura 4
Retornos da estratégia (1) no portfélio de trés fatores para as diferentes
parametrizacoes.
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5.1 Teste de arbitragem estatistica

Para determinar se houve arbitragem estatistica nas estratégias
testadas foi utilizado o teste descrito em Jarrow et al. (2012), daqui
em diante chamado de JTTW. De acordo com a definicdo especifi-
cada, para se ter arbitragem estatistica os seguintes itens devem ser
conjuntamente verdadeiros:

1. v(0)=0

2. limy 00 EX[0(t)] > 0

3. limy 00 P(v(t) < 0) =

4. limy_yo0 Var[Av(t)|v(t ) <0]=0.

Em sintese, estes itens determinam que a estratégia deve ter custo
inicial zero, esperanca de retornos acumulados positiva, e uma proba-
bilidade de perda e variancia ponderada no tempo convergindo a zero.
Para formular o teste, dada uma estratégia de trading com ganhos
totais acumulados v¢, calcula-se os incrementos Av; = vy — v4_1 para
um horizonte [t — 1;¢] fixo, e sdo trazidos a valor presente pela taxa
livre de risco. Assume-se que os incrementos dos retornos podem ser
expressados por um processo da forma

Avy = ut? + otPz, (2)

sendo z; ~ N(0,1) i.i.d.. Os pardmetros pu e 6 determinam a
esperanca dos incrementos enquanto os pardmetros o e A definem a
variancia do processo. Nota-se que o processo é ndo estacionario se
0 #£ 0 ou A # 0. J4 que a maijoria das simulagbes apresentou valores
de 6 nao significativos, aqui sera utilizado o caso que os autores do
teste denominam de média restrita (CM), onde 6 = 0.

A hipétese a ser testada é Hy: Nao hé arbitragem estatistica.
Para rejeitar Hy e concluir que ha arbitragem estatistica precisam
ocorrer, simultaneamente:

1. Ry : u>=0

2. Ro: =A>00r6—XA>0
3. R3: 0 —A+1/2 >0 and
4. Ry: 04+1>0

Como o teste deve ser feito sob uma unido de hipdteses, a menor
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das estatisticas t serve como critério de rejeicdo. Por isso, o teste
utiliza a estatistica Min-t definida por

Min-t = min {#(2), t(0 = A +1/2), 10+ 1), max [t(=1).#(0 - V)| }.
(3)

Os parametros sao estimados por maxima verossimilhanca e o t-
critico para um determinado nivel de significAncia «, é obtido através
de simulagoes Monte Carlo. Para a amostra deste estudo, o t-critico
para um nivel de significAncia de 5% ¢é 0.827.

No portfélio de um fator latente, nenhuma simulacao apresentou
arbitragem estatistica. No portfolio de trés fatores latentes, apenas
uma realizagdo, a estratégia (1) com 27 vetores de cointegragio e
k = 30, apresentou arbitragem estatistica com um valor de Min-t de
4.235.

6. Consideragoes finais

O principal objetivo deste trabalho é identificar falhas de preci-
ficacdo nos ativos de um portfélio, e propor uma estratégia long-short
que aproveite estas possiveis oportunidades de arbitragem. O foco da
estratégia é gerar sinais de trade quando os ativos se desviam do seu
equilibrio de longo prazo, e capturar retornos quando os ativos retor-
nam ao dito equilibrio. A estratégia foi simulada em dois portfélios
que visam representar as principais tendéncias do mercado e os re-
sultados foram analisados em func¢éo do retornos, volatilidade, custos
de operacao e existéncia de arbitragem estatistica. Para fins de com-
paracdo, também foram simuladas outras trés estratégias long-short,
onde os pesos de alocacao sao determinados pelos retornos esperados.

Mesmo considerando que o mercado brasileiro possui uma taxa de
juros extremamente elevada para os padrdes internacionais, a magni-
tude dos retornos obtidos nas estratégias simuladas é muito atraente,
ainda mais ao considerar que se trata de um investimento com alavan-
cagem. A estratégia proposta destaca-se de todas as outras pela exce-
lente performance e por apresentar arbitragem estatistica pelo teste
JTTW. Os resultados 6timos e com menor volatilidade sdo obtidos
no portfélio com uma boa representatividade de todas as tendéncias
do mercado.

O ponto de aten¢ao em relacao a esta estratégia é a imprevisibili-
dade da frequéncia de negociagdo. Como tomar e desfazer as posi¢oes
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nao dependem de um prazo fixo, a estrutura do portfélio e o momento
do mercado podem fazer com que uma posi¢do demore para ser des-
feita. Para contornar esse problema, medidas de stop-loss e stop-gain
por exemplo, podem ser implementadas para agilizar as negociagoes.
Além disso, assim como todas as estratégias long-short, é importante
identificar cuidadosamente os ativos para montar portfélios cointe-
grados.

Os resultados obtidos sdo promissores dentro do escopo de gestao
de portfélios, visto que todas as estratégias testadas sdo capazes de
agregar valor para o investidor a um baixo custo de capital préprio.
A estratégia sugerida identifica, com sucesso, oportunidades de arbi-
tragem e tem a vantagem de somente assumir risco nestes momentos.
J4 as estratégias baseadas em retornos esperados sao autofinanciaveis
e de facil monitoramento, dado seu cronograma fixo de negociagoes.
O uso de VECM mostrou-se adequado para os fins deste trabalho,
podendo modelar as séries de precos e logprecos e ainda gerar boas
estimativas dos vetores de cointegracdo e retornos esperados. Os
resultados podem ser aperfeicoados com o uso de outras técnicas de
selecdo de portfélio e determinagéao de tendéncias além de PCA, como
recentes extensoes de modelos de fatores dindmicos para séries coin-
tegradas, ou modelos de espaco estado.
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