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Resumo

O presente estudo analisa a aplicagao da estratégia de pairs trading no
mercado brasileiro. Essa estratégia de arbitragem estatistica busca iden-
tificar pares de ativos com uma relagao histérica de equilibrio, permi-
tindo operacoes de compra e venda quando essa relagao se desvia e tende
a retornar a média. Para selecionar os pares, foi utilizado o Teste de
Engle-Granger para verificar a cointegracao entre os ativos, o Teste de
Dickey-Fuller Aumentado para avaliar a estacionariedade das séries tem-
porais e a distancia euclidiana como critério de filtragem. A analise foi
conduzida no setor de utilidade publica, com dados diarios de pregos de
26 ativos ao longo de um periodo de seis anos. A eficdcia da estratégia foi
avaliada por meio de um backtesting nos periodos de negociagao, conside-
rando diferentes combinagoes de critérios para a abertura e o fechamento
de posicoes.
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quantitativas.

1 Introducao

Pairs trading é uma estratégia de arbitragem estatistica que explora relagoes de coin-
tegracao entre dois ativos financeiros, assumindo que desvios temporarios em seus pregos
tenderao a se corrigir ao longo do tempo. O método consiste em identificar pares de

ativos historicamente cointegrados, abrindo simultaneamente uma posicao comprada no



Projeto Semestral FGV Quant

ativo subvalorizado e uma posicao vendida no ativo sobrevalorizado quando a diferenca
entre seus precos se afasta de um valor médio esperado. Essa abordagem é baseada na pre-
missa de reversao a média, um fendomeno amplamente estudado em mercados financeiros.
A estratégia ganhou notoriedade na década de 1980, quando o matematico e trader Nun-
zio Tartaglia, liderando uma equipe quantitativa no Morgan Stanley, desenvolveu modelos
estatisticos para identificar oportunidades de arbitragem entre pares de acoes altamente
correlacionadas. Desde entao, pairs trading tem sido amplamente estudado e aplicado por
fundos de hedge, gestores quantitativos e académicos, evoluindo com o desenvolvimento
de novos modelos estatisticos e computacionais.

A estratégia de pairs trading tem sido amplamente estudada na literatura académica,
com diferentes abordagens para a sele¢ao de pares e definicao de pontos de entrada e saida
das operacoes. Os primeiros estudos sobre essa estratégia concentraram-se na metodologia
baseada na distancia entre precos, conforme proposto por |Gatev, Goetzmann e Rouwe-
nhorst| (2006), que analisaram pares de agoes no mercado norte-americano entre 1962 e
2002, obtendo retornos médios anuais de 11%. No entanto, a eficdcia dessa abordagem
tem sido contestada ao longo dos anos, pois a simples correlacao historica entre ativos
pode nao ser suficiente para garantir a persisténcia de oportunidades de arbitragem (DO;
FAFF| 2010). Em contrapartida, abordagens mais avangadas, como a cointegragao, tém
se mostrado mais robustas para identificar pares com relagoes estatisticas mais estaveis
ao longo do tempo (VIDYAMURTHY] 2004).

A aplicacao da cointegracao em pairs trading foi amplamente explorada em mercados
emergentes, incluindo o Brasil. (Caldeira e Moura| (2013) demonstraram que a selegao de
pares com base em testes de cointegracao gera retornos superiores no mercado de acoes
brasileiro, alcancando um Sharpe Ratio de 1,34 e retornos anuais de 16,38%. De maneira
similar, Huck e Afawubo| (2015) compararam diferentes metodologias de selecao de pares
e concluiram que a cointegragao supera o método da distancia em termos de rentabilidade
e estabilidade dos retornos. Esses resultados reforcam a importancia de utilizar modelos
estatisticos mais sofisticados para evitar pares que apresentem apenas correlacoes espurias
e nao uma relagao de longo prazo fundamentada em forgas economicas comuns.

Além dos métodos de selecao de pares, a literatura também investigou o impacto
de fatores ex6genos na eficacia do pairs trading. Engelberg, Gao e Jagannathan (2009)
analisaram o papel das noticias idiossincraticas na divergéncia de pregos entre ativos coin-
tegrados, concluindo que eventos especificos de empresas podem gerar desvios duradouros,
tornando a arbitragem ineficaz em determinados momentos. Da mesma forma, estudos

demonstraram que parte dos retornos de pairs trading pode ser explicada pelo momentum
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de pares, sugerindo que algumas operagoes lucrativas derivam de efeitos de tendéncia e
nao exclusivamente da reversao a média. Essas descobertas indicam que os modelos tra-
dicionais podem precisar de ajustes para incorporar fatores de risco adicionais e melhorar
a precisao na identificacao de oportunidades (CHEN et al., 2019)).

Diante dessas limitagoes, estudos mais recentes buscaram aprimorar os modelos tra-
dicionais de pairs trading com novas abordagens quantitativas. Avellaneda e Lee| (2010))
propuseram o uso da Andlise de Componentes Principais (PCA) para capturar fatores la-
tentes no comportamento dos precos e otimizar a selegao de pares. Em outra linha, [Rad,
Low e Faff| (2016 compararam a eficicia de métodos baseados em copulas estatisticas,
mostrando que essa abordagem permite modelar melhor as relacoes nao lineares entre ati-
vos e oferece maior robustez em periodos de alta volatilidade. Esses estudos ressaltam a
importancia da evolug¢ao dos modelos matematicos para aumentar a eficacia da estratégia
e reduzir riscos operacionais.

A persisténcia da lucratividade do pairs trading também tem sido objeto de debate.
Do e Faff] (2010)) e Do e Faff| (2012)) mostraram que, ao longo do tempo, os retornos da
estratégia vém diminuindo devido ao aumento da concorréncia e da eficiéncia do mercado.
No entanto, hé evidéncias de que a estratégia ainda pode ser lucrativa em momentos de
crise financeira. Do e Faff] (2010)) identificaram que o pairs trading apresentou desem-
penho superior durante periodos de turbuléncia, como a crise de 2008, sugerindo que a
estratégia pode servir como um hedge contra eventos de mercado extremos. Esse fenomeno
estd alinhado com as descobertas de|Rad, Low e Faff (2016), que apontam que métodos al-
ternativos, como cépulas e modelos de regressao nao linear, podem aumentar a resiliéncia
da estratégia em condigoes adversas.

Embora a literatura mostre avancos significativos na modelagem e implementacao de
pairs trading, desafios como custos de transacao e restrigoes de short selling ainda limi-
tam a aplicabilidade prética da estratégia. |Do e Faff] (2012)) analisaram o impacto dessas
restricoes e concluiram que, embora pairs trading ainda seja lucrativo, os retornos sao
significativamente reduzidos quando custos reais sao considerados. Além disso, |[Elliott,
Hoek e Malcolm| (2005) desenvolveram um modelo baseado em cadeias de Markov Gaus-
sianas para descrever a dinamica do spread entre pares de ativos, permitindo uma melhor
calibracao dos pontos de entrada e saida da estratégia. Esse tipo de modelagem quanti-
tativa, juntamente com abordagens mais recentes como as exploradas por |Krauss| (2017)),
que analisam o desempenho de diferentes metodologias de pairs trading incluindo machine
learning, reforca a necessidade de adaptagao constante da estratégia.

Embora a literatura demonstre a viabilidade da estratégia de pairs trading em diversos



Projeto Semestral FGV Quant

mercados e setores, sua aplicagdo no Brasil ainda é pouco explorada. Assim, este estudo
tem como objetivo testar e analisar a efetividade dessa estratégia no mercado acionario
brasileiro, avaliando a persisténcia das relagoes de cointegracao entre os ativos e sua
capacidade de gerar retornos ajustados ao risco. Em particular, a pesquisa sera focada no
setor de utilidade publica, que se caracteriza por ativos regulados e historicamente menos
expostos a volatilidade extrema, permitindo uma andlise mais robusta da estratégia em
um ambiente de menor incerteza. Este trabalho serd desenvolvido no ambito de um
projeto semestral da Liga de Finangas Quantitativas (FGV Quant) em parceria com a
Avantgarde Asset Management, integrando técnicas estatisticas para otimizar a selegao

de pares e aprimorar o controle de riscos operacionais.

2 Dados

2.1 Acoes Escolhidas

O presente estudo se inspirou fortemente na metodologia e nos resultados obtidos por
Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst| (2006)), que investigaram a estratégia de pairs trading
no mercado acionario dos Estados Unidos. No artigo, os autores analisaram todas as
agoes presentes no banco de dados CRSP daily files que possuiam negociagao continua
ao longo do periodo avaliado, verificou-se que o setor de utilidade publica foi um dos
segmentos que mais se destacou em termos de retorno na estratégia. No nosso caso, para
facilitar a conducao do estudo e proporcionar uma abordagem mais direcionada, optou-se
por restringir a analise ao setor de utilidade publica do mercado acionario brasileiro.

A escolha desse setor se justifica por diversos fatores. Primeiramente, empresas do
mesmo setor tendem a apresentar maior correlacao e, consequentemente, maior probabi-
lidade de cointegragao entre os ativos, o que aumenta a efetividade da estratégia de pairs
trading. Além disso, empresas do setor de utilidade publica compartilham caracteristicas
fundamentais semelhantes, como regulacao tarifaria e demanda relativamente estavel, o
que favorece a formacao de pares com padroes de longo prazo previsiveis. Outro fator
relevante é a liquidez dos ativos, pois a negociacao de agoes com volume reduzido pode
impactar negativamente a execucao das ordens e aumentar os custos de transacao. Por
fim, reduzir a exposicao a fatores idiossincraticos é essencial, dado que, conforme discu-
tido por Engelberg, Gao e Jagannathan! (2009), choques informacionais especificos podem
afetar os retornos de determinados ativos e comprometer a estratégia.

Além de reduzir a complexidade da analise, a restricado a um tunico setor favorece
a aplicabilidade do estudo dentro do contexto académico da FGV Quant, permitindo

uma investigagao mais detalhada e replicavel para estudos futuros. O foco no mercado
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brasileiro também contribui para preencher lacunas na literatura, que frequentemente se
concentra no mercado norte-americano. Os ativos selecionados para compor o estudo
foram: ALUP11, AMBP3, CEBRS3, CGAS3, CLSCY, CMIG4, COCES5, CPFES3, CPLEG,
CSMG3, EGIE3, EKTR4, ELETS, EMAE,, ENEVS3, ENGI11, EQPA3, EQTL3, GE-
PA4, LIGT3, NEOES, REDES3, SAPR11, SBSP3, TAEE11 e TRPL.

Com esse conjunto de 26 ativos, o nimero total de pares possiveis a serem avaliados
na estratégia é dado pela combinagao de dois elementos retirados de um conjunto de 26,

sem repetigao, conforme a equagao abaixo:

nx(n—1) 26x25
q! N 2

ParesPossiveis = =325 (1)
onde n representa o niimero total de ativos e ¢ é o nimero de elementos escolhidos por
par (no caso, ¢ = 2). Assim, a andlise considera um total de 325 pares potenciais para a

implementacao da estratégia.
2.2 Precos das Acgoes

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos por meio da API Yahoo Finance
utilizando a biblioteca yfinance do Python. Para garantir a integridade dos dados e
evitar distorcoes causadas por eventos corporativos, utilizamos os precos de fechamento
ajustados (Adjusted Close). Esses precos ja incorporam ajustes por proventos, como
pagamento de dividendos e desdobramentos de acoes, refletindo a valorizacao real dos
ativos ao longo do tempo. A base de dados cobre o perfodo de 1° de janeiro de 2018 até
31 de dezembro de 2023, proporcionando uma amostra de seis anos para anélise.

Apoés a extracao, os dados foram tratados para remover eventuais valores ausentes
(NaN) a fim de garantir a consisténcia das séries temporais. Apds essa filtragem, verificou-
se que todas as acoes possuiam o mesmo numero de observacoes ao longo do periodo
analisado. Para padronizar a analise e possibilitar a comparacao relativa entre os ativos,
os pregos foram normalizados para 1 no inicio do periodo de formacao, conforme a equacao
abaixo:

prom = 2t 2)

onde P, representa o preco ajustado do ativo no instante t e Py é o preco ajustado na
data inicial da série. Essa normalizacao permite comparar as variacoes percentuais dos
pregos dos ativos independentemente de seus valores nominais, facilitando a identificagao

de pares com movimentacoes semelhantes ao longo do tempo.
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3 Metodologia

3.1 Divisao dos Periodos

Seguindo a metodologia proposta por |Gatev, Goetzmann e Rouwenhorst| (2006), o

presente estudo adota uma estrutura de periodos baseada em janelas mdveis para a rea-
lizagao da estratégia. Cada ciclo da estratégia é composto por um periodo de formagao
de 12 meses, onde os pares sao identificados, seguido por um periodo de negociacao de 6
meses, onde as operagoes sao executadas e os retornos sao mensurados. Essa configuracao
resulta em um total de 10 periodos de negociacao ao longo do intervalo analisado. A

Figura [1] ilustra a estrutura utilizada, destacando a sobreposicao dos periodos.

Figura 1: Divisao dos periodos de formagcao e negociagao
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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A aplicacao da metodologia ocorre de maneira estruturada ao longo desses periodos.
Nos periodos de formacao, a estratégia de selecao de pares é aplicada para identificar os
ativos que exibem maior potencial de cointegracao e retorno. Em seguida, nos periodos
de negociacao, os pares identificados sao negociados conforme regras que serao explica-
das posteriormente. Essa divisao clara entre formacao e execuc¢ao proporciona um maior
rigor estatistico, garantindo que os dados utilizados para selecionar os pares nao sejam
contaminados por informacoes dos periodos de negociacao futuros. Além disso, essa abor-
dagem permite avaliar a robustez da estratégia ao longo do tempo, assegurando que os
pares escolhidos mantenham suas propriedades estatisticas mesmo apés a transicao para

o periodo de negociacao.
3.2 Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Antes de procedermos com a identificacao de pares de ativos cointegrados, é necessario
garantir que as séries temporais analisadas sejam integradas de ordem 1, ou seja, I(1). No
contexto dos pregos de ativos financeiros, uma série é dita /(1) quando seus valores em
nivel (pregos) seguem um comportamento nao-estacionario, mas suas primeiras diferengas
(retornos didrios) sdo estaciondrias. Isso significa que os pregos ajustados dos ativos podem
exibir tendéncias estocéasticas ao longo do tempo, mas as variacoes didrias nao.

O Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) é utilizado para verificar a presenga de
uma raiz unitdria em uma série temporal, indicando sua nao-estacionariedade (ENDERS)
2008). O teste é aplicado tanto sobre os pregos ajustados dos ativos quanto sobre suas
primeiras diferengas (retornos didrios) para determinar se as séries sao de fato 7(1). A
formulacao geral do ADF pode ser expressa matematicamente da seguinte forma para os
precos dos ativos:

P
APt:Oé+5t+7pt—1+z5iAPt—i+5t (3)
i=1

Ja para os retornos didrios, ou seja, as primeiras diferencas da série de precos, o teste

é aplicado na seguinte forma:

P
2 Z 2
APt:Oé—i‘ﬂt—i"yAPt_l—i‘ 5ZA Pt—i+5t (4)
i=1
onde P, representa os precos ajustados dos ativos, o é o termo constante, 3 representa
uma possivel tendéncia temporal, v é o coeficiente associado a presenca de raiz unitaria,
0; sao coeficientes de defasagem para capturar autocorrelacao, e £, é um termo de erro

branco.
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As hipéteses do teste de Dickey-Fuller Aumentado sao formuladas da seguinte maneira:
a hipétese nula (Hy) estabelece que a série possui raiz unitdria (7 = 0), indicando que
é nao-estaciondria, enquanto a hipdtese alternativa (H;) postula que a série ndo possui
raiz unitaria (7 < 0), caracterizando uma série estacionaria. Para rejeitarmos a hipdtese
nula e concluirmos que a série é estacionaria, utilizamos o p-valor do teste a um nivel de
significancia de 5%. Caso o p-valor seja inferior a 0.05, rejeitamos H e consideramos a
série como estacionaria, enquanto que, se o p-valor for superior a esse limite, nao podemos

rejeitar a presenca de raiz unitaria na série analisada.
3.2.1 Exemplo 1

Para fins ilustrativos, na Figura [2] analisamos os precos de fechamento ajustado dos
ativos ENGI11.SA e TAEE11.SA durante o segundo periodo de formacao do estudo,
que compreende de 1° de julho de 2018 a 30 de junho de 2019. Ao aplicar o Teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) nessas séries, obtivemos os seguintes resultados: para a
ENGI11.SA, a estatistica-teste foi de —0.35 com um p-valor de 0.92; para a TAEE11.5A, a
estatistica-teste foi de —1.05 com um p-valor de 0.74. Como os p-valores sao elevados, nao
hé evidéncias suficientes para rejeitarmos as hipoteses nulas de que essas séries possuem
raiz unitaria, indicando que ambas sao nao-estacionérias. Esse comportamento também

é evidente pela representacao grafica das séries.

Figura 2: Séries de Precos de Fechamento Ajustado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Agora, na Figura [3[ analisamos os mesmos ativos considerando suas séries de retornos
diarios. Ao aplicar o Teste de Dickey-Fuller Aumentado nessas séries, obtivemos os se-
guintes resultados: para a ENGI11.SA, a estatistica-teste foi de —15.28 com um p-valor
de 4.61 x 10728 para a TAEE11.SA, a estatistica-teste foi de —12.47 com um p-valor de
3.25 x 1072, Como os p-valores sao extremamente baixos, temos evidéncias suficientes

para rejeitarmos as hipoteses nulas de que essas séries possuem raiz unitaria, indicando
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que ambas sdo estaciondrias. Essa conclusdo é corroborada pela Figura [3 onde observa-
mos que os retornos flutuam ao redor de uma média constante sem tendéncia evidente,

confirmando um comportamento estacionario.

Figura 3: Séries de Retornos Diarios
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Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Teste de Engle-Granger

O teste de Engle-Granger tem como objetivo verificar se duas séries temporais P ¢
e Py, ambas integradas de ordem 1 (I(1)), possuem uma combinacdo linear que seja
estacionaria. Essa relagao indica que, apesar das séries de precos serem nao-estacionarias
individualmente, pode existir uma relagao linear entre elas que exibe um comportamento
estacionario. Caso essa relagao de longo prazo exista, dizemos que as séries sao cointe-
gradas, o que sugere que seus movimentos estao ligados ao longo do tempo, sendo um
elemento essencial para a estratégia de pairs trading.

O teste é composto por duas etapas. Na primeira etapa, realizamos uma regressao

linear simples entre as duas séries (1) de precos dos ativos, estimando a seguinte equagao:
Pi=a+ P+ e (5)

onde P, e P»; sao os precos dos ativos, a é o intercepto da regressao, (3 representa o
coeficiente de relagao entre os ativos, e €; sao os residuos da regressao, também chamados
de spread.

A segunda etapa do teste consiste em aplicar o Teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) sobre os residuos ¢, da regressao, de forma a verificar se essa combinacao linear é

estacionaria. A equacao do teste ADF sobre os residuos pode ser expressa como:

p
Agy =g 1 + Z 0iAg_; + 1y (6)

i=1
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onde 7 é o coeficiente a ser testado, J; sao coeficientes das defasagens dos residuos
para capturar autocorrelagao, e n; ¢ um termo de ruido branco.

As hipdteses do teste de Engle-Granger seguem a mesma légica do teste ADF, mas
aplicadas aos residuos ¢;. A hipdtese nula (Hy) postula que os residuos possuem raiz
unitdria, ou seja, sao nao-estacionarios, o que indica que as séries P;; e P; nao sao
cointegradas. Ja a hipdtese alternativa (H;) sugere que os residuos sao estacionarios, o
que implica que P;; e P»; sao cointegradas e compartilham uma relacao de longo prazo.
Se rejeitarmos Hy, concluimos que existe uma relagao estatisticamente significativa entre

os ativos, permitindo seu uso na estratégia de pairs trading.
3.3.1 Exemplo 2

Para facilitar o entendimento do teste de Engle-Granger, utilizamos os mesmos dois
ativos do exemplo anterior, ENGI11.SA e TAEE11.SA, durante o segundo periodo de
formacao (2018-07-01 até 2019-06-30). A primeira etapa do teste consiste em estimar
uma regressao linear simples entre as séries de precos ajustados desses ativos, conforme

ilustrado a seguir:

Pencniig = o+ BPragei s + & (7)
PENGIll,t = —3.2168 + 2-387]-PTAEE11,t + &¢ (8)
et = Pengriie + 3.2168 — 2.3871 Pragg1, (9)

Os coeficientes a e  foram estimados a partir dos dados do periodo, e a série de
residuos €4, conhecida como spread, foi extraida para ser utilizada na segunda etapa do
teste.

Na segunda etapa, aplicamos o Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) sobre o
spread estimado. Os resultados do teste foram os seguintes: estatistica-teste de —3.56
e um p-valor de 0.027. A um nivel de significancia de 5%, esses resultados fornecem
evidéncias estatisticas suficientes para rejeitarmos a hipétese nula de presenca de raiz
unitaria na série do spread. Isso indica que a série de residuos ¢; é estacionaria, sugerindo
a existéncia de uma relacao de cointegracao entre Prngrii: € Praggiie, ou seja, apesar
dos precos individuais serem nao-estacionarios, existe uma relacao linear entre eles que
se mantém no longo prazo. A Figura [ ilustra essa relagdo, onde no gréifico a esquerda
apresentamos os precos normalizados das séries e no grafico a direita o spread estimado,

que visualmente aparenta ser estacionario.

10
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Figura 4: Precos Normalizados e Spread Estimado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

3.4 Distancia Euclidiana

Com a finalidade de filtrar os pares de ativos que apresentaram evidéncias de cointe-
gracao, selecionamos os cinco pares com as menores distancias euclidianas. A distancia
euclidiana é uma métrica que quantifica a separagao entre dois pontos em um espaco,
sendo utilizada neste estudo para medir a diferenca acumulada entre as séries de precos
normalizadas dos pares testados como cointegrados em cada periodo de formacao. Quanto
menor essa métrica, mais proximas as trajetérias dos precos ao longo do tempo, o que
sugere um movimento conjunto mais forte. A formulacao matemaética da distancia eucli-

diana entre dois ativos P, e Py, é dada por:

T
D(Pyy, Poy) = | Y (Prs — Pay)? (10)

t=1

O objetivo dessa filtragem ¢ priorizar pares de ativos que apresentem variagoes proxi-
mas ao longo do tempo, tornando as relagoes lineares entre eles mais previsiveis e consis-
tentes. A selecao dos pares com menor distancia euclidiana aumenta a confiabilidade de
que os spreads entre os precos desses ativos tenderao a reverter a média, caracteristica
essencial para a identificacao de oportunidades de arbitragem estatistica. Dessa forma,
essa métrica permite que a estratégia de pairs trading se concentre em pares com maior
potencial de convergéncia, reduzindo o risco de falhas na identificacao de relagoes espurias

entre 0s precos.
3.5 Calculo dos Z-scores
Apos selecionarmos os cinco pares cointegrados que, possivelmente, manteriam um

comportamento adequado para a estratégia, é necessario definir uma metodologia para
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operar esses pares durante o periodo de negociacao. Para isso, utilizamos o z-score do
spread entre os ativos, que nos fornece uma forma padronizada de monitorar a relagao
entre os precos ao longo do tempo e tomar decisoes de entrada e saida em operagoes. O
conceito do z-score e seus beneficios serao melhor explicados posteriormente.

Antes de calcularmos os z-scores, devemos primeiro estimar os parametros da relagao
linear entre os ativos, como feito na primeira etapa do teste de Engle-Granger. Dessa
forma, realizamos a seguinte regressao linear entre os pregos dos ativos durante o periodo
de formacao:

Pl,t = Oform + ﬁformPQ,t + ¢ (11)

Os coeficientes & form € Bform estimados no periodo de formacao sao salvos e utilizados
como parametros fixos para o calculo do spread entre os ativos durante o respectivo
periodo de negociagdo. Assim, o spread em um instante ¢ do periodo de negociacao (S;)

¢é calculado como:
St = Pl,t - (aform + BformPZ,t) (12)

Agora que temos uma forma de calcular o spread entre os ativos, podemos calcular o
z-score, que é uma métrica padronizada para medir o quao distante o spread atual esta da
sua média histérica. O z-score nos permite identificar desvios significativos e criar regras
objetivas de entrada e saida de operacoes, aumentando a previsibilidade da estratégia. A
média e o desvio padrao utilizados nesse calculo sao aqueles obtidos durante o periodo
de formacao dos pares, garantindo que a estratégia se baseie em informacoes histéricas e
evitando a contaminagao por dados futuros. A equacao para o cdlculo do z-score (z;) é
dada por:

St — 1S form
2= ——

(13)

0S5 form
onde S; ¢ o spread calculado no instante t, psform € a média do spread no periodo de
formacao e ogform € 0 desvio padrao do spread no periodo de formagao. Com essa métrica,
conseguimos definir regras claras para a execucao das operagoes, que serao explicadas na

proxima secao.
3.5.1 Exemplo 3

Assim como nos exemplos anteriores, utilizamos os ativos ENGI11.SA e TAEE11.SA
no mesmo segundo periodo de formagcao (2018-07-01 até 2019-06-30) para ilustrar a
aplicacao do calculo do z-score. Conforme realizado na primeira etapa do Exemplo 2,
estimamos uma regressao linear simples entre as séries de precos ajustados dos ativos,

obtendo os coeficientes o = —3.2168 e = 2.3871, como mostrado na Equagao (8). Com
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esses parametros fixados durante o periodo de formagao, podemos calcular o spread ao

longo do periodo de negociacao (2019-07-01 até 2019-12-31), conforme a seguinte equagao:
St - PENGIll,t - (—32168 —|— 2-3871PTAEE11,1€) (14)

onde S; representa o spread no instante ¢ durante o periodo de negociacao, Pencrii ¢
e Praggi1, sao os precos ajustados dos ativos no instante ¢, e os coeficientes o e § foram
estimados no periodo de formacao. A Figura [5| apresenta uma representacao grafica do
spread ao longo do periodo de negociacao, ilustrado a esquerda da imagem.

Com o spread do periodo de negociacao em maos, podemos calcular o z-score do spread
utilizando a média e o desvio padrao do spread estimados no periodo de formacao. Para
esse par de ativos, obtemos uma média de —4.3826 x 10~!° (valor extremamente préximo
de zero) e um desvio padrao de 1.0257 (valor préximo de 1). Isso faz com que o grafico do
z-score do spread, apresentado a direita na Figura[5] seja bastante semelhante ao grafico
da esquerda. No entanto, vale ressaltar que essa caracteristica nem sempre se mantém
para todos os pares analisados. O calculo do z-score para esse par especifico é realizado
conforme a seguinte equagcao:

Sy —(—4.3826 x 10719)

_ 1
=t 1.0257 (15)

onde z; representa o z-score do spread no instante t, S; é o spread calculado anterior-
mente em (14), —4.3826 x 107'% ¢ 1.0257 sao a média e o desvio padrio, respectivamente,

do spread no periodo de formacao.

Figura 5: Spread e Z-score de Negociacao
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.6 Critérios para Ordens

A definicao dos critérios para abertura e fechamento de ordens é uma das partes mais
importantes da estratégia de pairs trading. A forma como essas regras sao estabelecidas
influencia diretamente a frequéncia das operacoes e a rentabilidade da estratégia. De
modo geral, quanto maior for o valor do gatilho para entrada em uma ordem, menor sera
o numero de aberturas de ordens em um periodo de negociacao. Estudos como (Gatev,
Goetzmann e Rouwenhorst| (2006 e Do e Faff (2010) adotam uma abordagem cléssica,
utilizando um limite de entrada de £2 desvios padrao do z-score do spread para abrir
uma posicao e um limite de saida de 0 desvios padrao para o fechamento da posigao.
Como destacado por [Huck (2013), os resultados de uma estratégia de pairs trading sdo
altamente sensiveis a escolha desses critérios, tornando essencial a analise de diferentes
configuragoes para avaliar sua eficacia.

Neste estudo, testamos seis combinagoes diferentes de limites para entrada e saida de
ordens, permitindo uma avaliagao mais abrangente do impacto dessas regras na estratégia.
Especificamente, utilizamos quatro valores distintos para o limite de entrada: +1.0, +1.5,
+1.75 e £2.0 desvios padrao, e dois valores distintos para o limite de saida: 0.0 e £0.5
desvios padrao. FEssas combinagoes permitem verificar se limiares mais agressivos ou
mais conservadores impactam a estabilidade e a rentabilidade da estratégia, fornecendo

informagoes valiosas sobre a melhor configuracao dos critérios.
3.6.1 Exemplo 4

Dando continuidade ao mesmo par de ativos dos exemplos anteriores, ENGI11.SA e
TAEE11.SA, agora demonstramos o funcionamento da abertura e fechamento de ordens
com base no z-score, utilizando um limite de entrada de +2.0 desvios padrao e um limite
de saida de £0.5 desvios padrao. A interpretagao dessa métrica segue a seguinte logica:
sempre que o z-score atinge valores significativamente altos (z; > 2.0), o spread estd acima
da média, indicando uma oportunidade para entrar vendido (Short) no ativo 1, que esta
relativamente mais caro, e entrar comprado (Long) no ativo 2, que estd relativamente mais
barato. Da mesma forma, se o z-score atinge valores significativamente baixos (z; < —2.0),
isso indica que o spread estd muito abaixo da média, sugerindo a posi¢ao inversa: entrar
comprado (Long) no ativo 1 e entrar vendido (Short) no ativo 2.

Apos a abertura de uma posicao, o critério de fechamento ocorre quando o z-score
retorna para proximo de 0.5 ou —0.5, cruzando esses valores em direcao a média. Esse
comportamento indica que o spread esté se revertendo para seu valor esperado, sugerindo o

fechamento da posicao aberta. A Figura[f]ilustra esse processo para os ativos ENGI11.SA
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e TAEE11.SA durante o segundo periodo de negociacao (2019-07-01 até 2019-12-31), onde
podemos observar duas ocorréncias de abertura de ordens para z-scores acima de 2.0, uma

abaixo de —2.0 e seus respectivos fechamentos quando retorna para préoximo de 0.5.

Figura 6: Ordens de Entrada e Saida

—— Z-Score do Spread
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I & et B B B e B s e @  Saida ShortiLong -
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Fonte: Elaborado pelos autores.

3.7 Custos de Transacao

Muitos estudos passados sobre pairs trading acabam por nao computar explicitamente
os custos associados a execucao das operagoes, como comissoes, impacto de mercado e
outros custos de transagao, ao calcular os retornos das estratégias. No entanto, Do e Faft
(2012)) realizou uma anédlise detalhada sobre o impacto desses custos, verificando se eles
poderiam comprometer significativamente a rentabilidade das estratégias de pairs trading.
O estudo concluiu que, embora os lucros tenham se tornado mais modestos ao levar em
consideracao os custos de transacao, a maioria das estratégias continuou apresentando
retornos positivos, demonstrando que esses custos nao inviabilizam completamente a es-
tratégia, mas precisam ser levados em conta para obter uma visao mais realista de sua
viabilidade.

Existem diversas formas de quantificar os custos de transagao, que podem variar de
pais para palis, setor para setor e até mesmo de ativo para ativo. No nosso estudo,
optamos por uma abordagem simplificada, assumindo um custo fixo de 0.1% sobre o
valor negociado sempre que uma ordem de abertura ou fechamento de uma posigao fosse
realizada. Essa escolha foi baseada na necessidade de equilibrar precisao e eficiéncia, dado
o tempo disponivel para a conducao do estudo. Apesar de ser uma simplificacao, esse custo
representa uma estimativa razoavel para mensurar o impacto das despesas operacionais

na rentabilidade da estratégia.
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3.8 Calculo dos Retornos

A contabilizacao dos retornos da estratégia foi realizada considerando que se trata
de uma estratégia beta neutro, ou seja, sempre que nenhuma operacao estivesse ativa
para um par, 100% do patrimoénio era alocado no CDI. Dessa forma, o retorno do par no

instante ¢, quando nao havia posicoes abertas, era dado por:

Rpar,t - RCDI,t (16)

Quando uma operagao Long estava ativa, o ativo 1 (subvalorizado) era operado como
comprado e o ativo 2 (sobrevalorizado) como vendido. Assim, o retorno do par era calcu-

lado como:
Rpar,t = Ragéol,t - RagéoQ,t (17)

De forma andloga, quando uma operacao Short estava ativa, o ativo 1 (sobrevalorizado)

era vendido e o ativo 2 (subvalorizado) era comprado, resultando na seguinte equagao:

Rpar,t - RagéoZ,t - Ragéol,t (18)

Além disso, sempre que uma operacao era aberta ou fechada no dia ¢, o custo de

transagao de 0.1% era subtraido do retorno didrio, de modo que:
Rpart = Rpart — 0.001,  se houver abertura ou fechamento de posigao no dia t. (19)

O retorno de cada periodo de negociacao foi calculado somando os retornos diarios de
todos os cinco pares escolhidos no respectivo periodo de formagao e dividindo o resultado

pelo niimero de pares, obtendo assim um retorno médio para o periodo de negociacao:

5
1
perlodot g Zl par,,t (20)

Finalmente, o retorno total da estratégia ao longo dos 10 periodos de negociagao
foi calculado considerando o reinvestimento dos lucros ao final de cada periodo. Dessa
forma, ao invés de simplesmente somarmos os retornos médios de cada periodo, adotamos

a seguinte estrutura de composicao de retornos:

10

Rtotal = H(l + Rperl’odo,j) -1 (21)

J=1
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Essa abordagem assegura que os retornos obtidos em cada periodo sejam acumula-
dos e reinvestidos para os periodos seguintes, refletindo uma estratégia mais realista de
crescimento de capital ao longo do tempo. Em outras palavras, dentro de cada periodo
de negociacao, os retornos dos cinco pares selecionados sao somados e um retorno médio
Rperiodo,; € obtido. No entanto, o ajuste do capital ocorre apenas ao final de cada periodo,
garantindo que os lucros ou perdas sejam incorporados ao portfélio antes do inicio do

proximo ciclo.

4 Resultados

O objetivo desta secao é apresentar e comparar os retornos obtidos pelas diferentes
configuragoes de critérios de ordens testadas em nossa estratégia de pairs trading. Como
observado, os resultados gerais nao foram muito animadores, com a maioria das confi-
guragoes apresentando retornos inferiores ao CDI, que utilizamos como benchmark. A
escolha do CDI como referéncia se deve ao fato de que nossa estratégia é baseada em arbi-
tragem estatistica com beta neutro, ou seja, buscamos capturar ineficiéncias de mercado
sem exposi¢ao direcional ao risco sistémico. Dessa forma, um retorno superior ao CDI
seria desejavel, pois indicaria que nossa abordagem gerou valor adicional em relacao ao
investimento livre de risco. A Tabela [I] apresenta um resumo dos retornos obtidos por

cada configuracao de entrada e saida testada.

Tabela 1: Comparagao dos Retornos das Estratégias Testadas

Configuracao (Entrada, Saida) Retorno Total (5 anos) Retorno Anualizado

CDI (Benchmark) 43.82% 7.54%
(1.0, 0.0) -6.63% -1.36%
(1.5, 0.0) 2.85% 0.56%
(1.75, 0.0) 3.41% 0.67%
(2.0, 0.0) 5.89% 1.15%
(1.0, 0.5) 114.66% -3.13%
(1.5, 0.5) 11.47% 2.20%
(1.75, 0.5) 5.42% 1.06%
(2.0, 0.5) 9.37% 1.81%

Ao analisarmos os resultados, observamos uma grande variacdo no desempenho das
diferentes configuragoes. A melhor configuracao testada foi com entrada em +1.5 desvios

padrao e saida em £0.5, apresentando um retorno total de 11.47% e um retorno anualizado
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de 2.20%. Estratégias com limites de entrada mais altos, como £2.0, também tiveram
retornos positivos, mas menores, enquanto limites mais baixos, como +1.0, resultaram
em desempenho negativo. Além disso, o critério de saida influenciou os resultados, com
a maioria das configuragoes melhorando quando o limite de fechamento foi ajustado para
+0.5. A Figura [7] apresenta o desempenho da melhor estratégia testada (1.5,0.5) em

comparacao ao CDI, evidenciando a diferenca de resultados entre os limites analisados.

Figura 7: Desempenho da Melhor Estratégia Testada

Limite de Entrada: 1.5 | Limite de Saida: 0.5

—— CDI Acumulado 43.82%
14 ~— Retorno Acumulado da Estratégia

Retorno Acumulado

1.47%
.

0.9

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Data

Fonte: Elaborado pelos autores.

Além da configuracao com entrada em +1.5 e saida em +0.5, a segunda melhor es-
tratégia foi aquela com entrada em +2.0 e saida em +0.5, que obteve um retorno total
de 9.37% e um retorno anualizado de 1.81%. Curiosamente, até o inicio de 2022, essa
estratégia apresentou retornos muito préximos ao CDI, e em determinados momentos até
superou o benchmark. No entanto, a partir de 2022, observou-se uma forte divergéncia
nos retornos, com a estratégia apresentando um desempenho significativamente inferior
ao CDI. Isso sugere que fatores macroeconomicos ou mudangas nas caracteristicas do mer-
cado podem ter influenciado negativamente a eficacia da abordagem. A Figura [§] ilustra

essa trajetoria, destacando a diferenga na evolucao dos retornos ao longo do tempo.
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Figura 8: Desempenho da Segunda Melhor Estratégia Testada
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Na proxima sec¢ao, discutiremos os possiveis erros cometidos, limitagoes da abordagem
utilizada e sugestoes de melhorias para futuras implementacoes. Além disso, incluiremos
conselhos fornecidos pelo nosso mentor sobre como tornar a estratégia mais robusta para

diferentes condicoes de mercado.

5 Conclusao

O presente estudo implementou e avaliou uma estratégia de pairs trading baseada em
arbitragem estatistica, buscando identificar pares de ativos cointegrados e explorar opor-
tunidades de reversao a média. No entanto, os resultados indicaram que, na forma como
foi aplicada, a estratégia nao conseguiu superar o CDI, que serviu como benchmark. Ape-
sar de algumas configuragoes terem apresentado retornos positivos, o desempenho geral
ficou aquém das expectativas, destacando a necessidade de ajustes na abordagem. Nesta
secao, possiveis explicagoes para esse resultado serao apresentadas, bem como sugestoes
de melhorias para futuras implementacoes.

Um dos fatores que pode ter influenciado o desempenho da estratégia foi a selecao
dos ativos e o nimero de pares analisados. Diferentes estudos, como (Gatev, Goetzmann
e Rouwenhorst| (2006)), trabalharam com um nimero significativamente maior de ativos
e setores, ampliando a capacidade da estratégia de encontrar pares estatisticamente ro-
bustos. Além disso, Do e Faff] (2012)) testaram 29 metodologias diferentes para selecao de
pares, evidenciando o impacto da escolha dos critérios na performance. No nosso estudo,

utilizamos apenas 26 ativos e limitamos a estratégia a 5 pares por periodo de formagao,
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o que pode ter restringido as oportunidades disponiveis.

Outro ponto relevante é a definicao fixa dos limites de entrada e saida das operagoes.
Utilizamos limiares constantes de +1.5 e £2.0 para entrada e 0.0 ou 0.5 para saida. No
entanto, como sugerido pelo nosso mentor, estratégias mais dinamicas poderiam melhorar
o desempenho, ajustando os limites de entrada e saida com base na volatilidade do mer-
cado, por exemplo. Essa adaptacao permitiria que os limites se ajustassem as condig¢oes de
mercado, evitando a entrada excessiva em momentos de alta volatilidade e aproveitando
melhor oportunidades em momentos de baixa volatilidade.

Além disso, a filtragem dos pares cointegrados foi feita com base exclusivamente na
distancia euclidiana, o que pode ter limitado a capacidade da estratégia de identificar
pares mais robustos. Estudos como |Huck e Afawubo, (2015 destacam a importancia da
escolha do critério de selecao dos pares na eficdcia da estratégia. Uma possivel melhoria
seria testar abordagens complementares, como o Half-Life da reversao a média, que mede
a rapidez com que um ativo retorna ao seu valor médio, ajudando a selecionar pares com
maior previsibilidade de reversao.

Outro fator a ser considerado é o tamanho dos periodos de formagao e negociacao.
No estudo, utilizamos uma janela fixa de 12 meses para formacao e 6 meses para nego-
cia¢dao, um modelo tradicional na literatura. No entanto, Huck e Afawubo (2015)) indicam
que diferentes tamanhos de janela podem impactar significativamente os retornos. Uma
abordagem mais sofisticada seria desenvolver um modelo que automatizasse a escolha dos
periodos, otimizando o tamanho da janela para maximizar a efetividade da estratégia em
diferentes condicoes de mercado.

A forma como os pares foram ponderados no portfélio também pode ter impactado os
resultados. Atualmente, a estratégia atribui pesos iguais a todos os pares selecionados,
sem levar em consideracao seu nivel de risco ou estabilidade da reversao a média. Como
sugerido pelo nosso mentor, métodos como Kelly Criterion ou otimizacoes baseadas em
minimizacao do VaR poderiam ser testados para alocar capital de forma mais eficiente,
potencialmente reduzindo perdas e aumentando a robustez da estratégia.

Adicionalmente, é importante reconhecer que os tltimos anos foram desafiadores para
superar o CDI, mesmo para gestores profissionais. O cendrio macroeconémico recente,
caracterizado por mudancas bruscas nas taxas de juros e incertezas no mercado finan-
ceiro, pode ter impactado negativamente as oportunidades de arbitragem estatistica. Isso
reforca a necessidade de modelos mais adaptaveis as mudancas de regime de mercado,
permitindo ajustes conforme as condigoes macroeconomicas variam ao longo do tempo.

Para aprimoramentos futuros, o ex-presidente da liga, Guilherme Regueira, atualmente
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Equity Volatility Trading Analyst na Goldman Sachs, sugeriu algumas melhorias que po-
dem aumentar a andlise da estratégia e ampliar as chances de superagao do CDI. Dentre
essas melhorias, destaca-se a inclusao do Sharpe Ratio para avaliar o retorno ajustado
ao risco, além do Sortino Ratio, que permite uma analise mais refinada da distribuigao
dos retornos, embora apresente limitacoes interpretativas quando os valores sao negativos
(nosso caso atual). Outra sugestao foi a inclusdo do IBOV como referéncia adicional.
Apesar de a estratégia ser neutra ao mercado, a comparacao com o principal indice da
bolsa brasileira pode fornecer um contexto mais amplo sobre o desempenho da aborda-
gem. Tanto Guilherme quanto nosso mentor ressaltam ainda a necessidade de incluir um
numero maior de ativos no universo de selecao. A limitacao a apenas 26 ativos e um
unico setor pode restringir as oportunidades de formacao de pares cointegrados, sendo
recomendavel a ampliacao do universo de ativos analisados para aumentar a robustez dos
resultados.

Por fim, destacamos que este foi um projeto semestral desenvolvido dentro da Liga de
Financas Quantitativas, com tempo limitado para explorar todas as possibilidades de refi-
namento da estratégia. Apesar dessas limitagoes, o estudo proporcionou insights valiosos
sobre os desafios do pairs trading e abriu caminhos para futuras pesquisas e melhorias.
Estamos abertos a sugestoes externas e acreditamos que, com os ajustes adequados, essa

estratégia pode ser aprimorada para capturar oportunidades mais consistentes.
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