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INTRODUCAO

O mundo passa, atualmente, por transformacgGes politicas, sdcio-econOmicas e
culturais, ndo existindo mais fronteiras para negdcios, comércios, tecnologias, saude e
cultura. Neste ambiente incerto, complexo e competitivo todos sofrem a influéncia das

tendéncias impostas pela globalizacdo. E com os mercados financeiros ndo é diferente.

Buscar alternativas que permitam que os ativos mantenham sua rentabilidade é um
desafio de gestores e analistas de investimentos. Por esta razdo diversas estratégias sdo
desenvolvidas e muitos estudos sdo feitos. Uma das estratégias que surgem como
alternativa de investimento é a estratégia de pairs trading que consiste em venda e compra

de um par de a¢des simultaneamente.

Esta estratégia passou a ser adotada com freqiiéncia e com maior controle, no ano de
1987, primeiramente nos Estados Unidos. Alguns funciondrios do banco Morgan Stanley
desenvolveram um modelo quantitativo de negociacdo de acOes (depois esse modelo passou
a ser usado também para diferentes outros ativos), envolvendo a compra de uma acdo e
venda simultdnea de outra acdo quando a relacdo de precos entre elas se afastasse de um
determinado padrdo de relagdo histérica. A estratégia seria bem sucedida, na medida em
que os precos daquelas duas acbes (ou ativos) voltassem a convergir em direcdo a sua

relacdo histdrica determinada.



O retorno positivo desta estratégia deve-se muito ao modo (exagerado neste caso)
com que reagem os diferentes participantes do mercado, ou agentes econémicos, frente a
crises e ou noticias ruins e adversas. Pois foi justamente o que ocorreu em 19 de outubro de
1987 (Black Monday) com o “crash” da Bolsa americana. Apds uma queda no preco das
acdes, o sistema automatico de trading foi acionado e uma série de grandes lotes de acdes
comecou a ser vendido, gerando panico e vendas generalizadas motivadas pelo medo e pela
incerteza. Esse movimento determinou uma distorcdo na precificacdo de vdrias acdes,
fazendo com que a relagdo de precos entre varias daquelas a¢Oes se distanciasse de suas
respectivas médias histdricas. O ambiente criado a partir de entdo foi perfeito para a criacdo

e aplicacdo da estratégia hoje conhecida como pairs trading.

O presente trabalho se propde a aprofundar o estudo nesta estratégia. Para isso, no
capitulo 1 serdo discutidos elementos importantes para a compreensdo da referida

estratégia, como o histdrico e a operagdo da estratégia.

Ao longo do capitulo 2 serd apresentado o procedimento metodolégico deste
trabalho, bem como tipo de pesquisa e seu delineamento além de apresentar como sera a
anadlise de dados.

Os resultados deste trabalho serdo apresentados no capitulo 3. No capitulo 4 sera
apresentada uma conclusdo deste trabalho, destacando pontos como validade e alcance dos

objetivos propostos.

Problema

Periodos de indefinicGes dos mercados, sem uma clara tendéncia de movimento
dificultam as operacdes e reduzem as oportunidades de ganhos. Buscar uma alternativa de
para estes periodos de indefinicdo é o que a estratégia de pairs trading se prop&e. O
mercado acionario Brasileiro passa por momentos de indefinicdo e é constantemente
afetado pelos mercados mundiais, como toda economia globalizada. Partindo do exposto,
este trabalho se propde a responder a seguinte quest3o: E possivel montar uma estratégia

de pairs trading com a¢des que compdem o indice de Energia Elétrica da BM&F Bovespa?



Justificativa

Os periodos de indefinicdo dos mercados financeiros sdo cada vez mais uma
realidade, buscar alternativas de investimentos e estratégias é sempre valido e necessario.
Além disto, por ser uma estratégia amplamente utilizada em mercados internacionais e em
crescente utilizagdo no mercado financeiro Brasileiro, é de suma importancia ao profissional

do mercado de capitais conhecer a operacdo desta estratégia.

Desta forma a realizacdo deste trabalho é justificada, ndo sé pela atualidade do tema
a ser abordado, mas também pela releviancia do conhecimento desta estratégia pelo
profissional de mercado financeiro.
Objetivos

Neste tépico serdo elucidados os objetivos geral e especificos deste estudo.

Objetivo Geral

Implementar estratégia de pairs trading com acdes que compdem o indice de Energia

Elétrica.

Objetivos Especificos

1. Comparar a rentabilidade da carteira proposta com a rentabilidade obtida
pelo indice de Energia Elétrica;
2. Comparar a estratégia de pairs trading sob o enfoque das estatisticas de

cointegracdo e correlagdo.



1 A ESTRATEGIA DE PAIRS TRADING

Neste capitulo serdo apresentados e discutidos conceitos de relevancia para a

elaboracdo e desenvolvimento do presente trabalho.

1.1  HISTORICO

Vidyamurthy (2004) atribui o pioneirismo da pratica de pairs trading estatistico ao
qguant de Wall Street Nunzio Tartaglia, que, em meados da década de 80, trabalhava no
banco Morgan Stanley. Tartaglia formou um grupo de estudiosos, composto por
matematicos, fisicos e cientistas da computacdo, com a tarefa de desenvolver estratégias de
arbitragem quantitativa usando o estado da arte das técnicas estatisticas. A estratégia
desenvolvida foi automatizada de forma que poderia gerar operacdes mecanizadas e, se

necessario, executa-las perfeitamente através de sistemas de negociacdo automatizados.

Uma das técnicas desenvolvida foi a operacdo com pares de agBes. O processo
envolvia identificar agdes cujos precos se moviam em conjunto. Quando uma distor¢ao na
relacdo dos precos era identificada, o par era operado com a ideia de que a distorcdo se auto
corrigiria. Esta estratégia ficou conhecida como “pairs trading”. Tartaglia e seu grupo
empregaram esta técnica, com muito éxito, em 1987. Em 1989, no entanto, apds dois anos
de resultados ruins, o grupo se desfez e os profissionais foram trabalhar em outras casas de

investimentos, o que difundiu o conceito de pairs trading. A estratégia ganhou popularidade



e se tornou uma estratégia comum usada por hedge funds e investidores institucionais

(CALDEIRA, 2010; VIDYAMURTHY, 2004).

1.2 A ESTRATEGIA

Vidyamurthy (2004) define pairs trading como uma estratégia neutra ao mercado.
Este tipo de estratégia é assim chamado, pois busca ndo ter exposicdo direcional ao
mercado. Desta forma a desenvoltura e os resultados deste tipo de estratégia, recorrem de
forma mais previsivel com a incidéncia de baixa volatilidade se comparado ao mercado
normal. Os portfélios neutros ao mercado sdo constituidos usando duas ac¢des, assumindo
uma posicdo comprada em uma das ac¢des (long) e uma posicdo vendida na outra acdo
(short), simultaneamente e em proporcdes pré-determinadas. Adicionalmente, a estratégia
busca identificar um par de agbes cujos pregos se movimentem em conjunto e monitorar a
diferenga entre seus precos, o spread. A estratégia com pairs trading ocorre quando o
spread se distancia da sua média, com a expectativa de que esta distor¢do se corrija e, por

tanto, o spread retorne ao seu valor médio.

Caldeira (2010) complementa que a estratégia com pairs trading envolve a venda de
uma acdo relativamente sobrevalorizada e a compra de outra acdo subvalorizada, com a
ideia de que a distor¢cdo nos precos se auto corrigira no futuro. A distor¢cdo mutua dos precos
das acGes é capturada pelo spread. Quanto maior o spread, maior a magnitude da distorcdo

nos precos e maior o potencial de ganho.

Segundo Ehrman (2006), pairs trading é uma estratégia de investimentos que tem
por objetivo a identificacdo de duas acbes, cujas empresas tenham caracteristicas de
negdcio semelhantes, e que as acdes estejam sendo negociadas com precos dispares de sua
abrangéncia histdrica. Ou seja, a operacao é realizada pela compra do ativo que estiver
sendo negociado com desconto do preco histérico e a venda do ativo negociado acima do
preco histdrico, de forma que o trader consegue estabelecer uma posicdo neutra de

mercado.



A posigao long-short de duas agdes é constituida de forma que o beta do portfdlio
seja insignificante e, portanto, a exposicdo ao mercado seja minima. Consequentemente, o
retorno da estratégia ndo é correlacionado aos retornos do mercado, uma caracteristica

tipica de estratégias neutras ao mercado (VIDYAMURTHY, 2004).

O processo de precificagdo de ativos pode ser descrito por uma perspectiva absoluta
ou relativa. Na abordagem absoluta, a precificacdo de ativos ocorre através de fundamentos,
analise de balanco e valuation, por exemplo. Ja na precificacdo relativa, a precificacdo de
ativos se da por associacdo, ou seja, ativos que sdo substitutos proximos um do outro
deveriam ser negociados a pregos parecidos, Importante notar que na precificagao relativa
ndo ha determinacdo do preco, nem se define se o preco praticado é o correto (TAKIMOTO,

2007).

Pairs trading é uma estratégia de valor relativo, que, ao identificar uma distor¢gdao nos
precos relativos de duas a¢Oes, compra a acdo subvalorizada e vende a sobrevalorizada,
esperando que esta distor¢ao se corrija no futuro. Em mercados eficientes, a precificagao
com base no modelo CAPM (Capital Asset Princing Model) e a lei do prego Unico requer
precos proximos para ativos equivalentes ao longo do tempo. O spread de pregos entre
ativos substitutos proximos deve obedecer a um equilibrio estavel ao longo prazo ao longo
do tempo. A construcdo de um trader neutro ao mercado utiliza o pressuposto de
precificacdao proposto pelo modelo CAPM, assim sendo, considera que o risco é nulo, devido
ao beta igual a zero, e que seu retorno passe a ser exclusivamente dependente do valor
residual determinado pelo modelo CAPM, n3o estando correlacionado aos retornos do

mercado (CALDEIRA, 2010; TAKIMOTO, 2007 e VIDYAMURTHY, 2004).

Vidyamurthy (2004) corrobora ainda que portfélios neutros ao mercado, com beta
nulo, devem conter ambas as posi¢des, long e short. Isto porque portfélios com posicées do
tipo long apresentam beta positivo e os portfélios short apresentam beta negativo; a
combinacdo destas posicdes € que confere a propriedade de neutralidade. No entanto,
Ehrman (2006) destaca que, apesar de apresentarem neutralidade, estes portfélios ndo
estdo livres de risco. Caldeira e Portugal (2010) ressaltam ainda que em estratégias

long/short a parte long do portfdlio ndo precisa apresentar desempenho superior ao



mercado para que a estratégia seja lucrativa, necessita apenas apresentar desempenho

superior a parte short.

A estratégia de pairs trading ou long/short é considerada como um exemplo
simplificado de portfélio neutro, composto por dois ativos de posicionamento longo e curto.
No caso de acdes, Vidyamurthy (2004) aborda duas formas principais desta estratégia:

arbritagem estatistica e arbritagem de risco por pares.

Vidyamurthy (2004) define que a arbitragem estatistica da estratégia de pairs trading
baseia-se no conceito de precos relativos. O conceito chave dos precos relativos é que acdes
semelhantes devam ser negociadas com precos similares, quando ocorre uma distor¢cao
significante nestes precos, ha uma oportunidade de arbitragem. Quanto maior for o spread
(diferenca dos precos das agGes), maior sera a distor¢cdo e maior tende ser o potencial de
lucro. A estratégia consiste em assumir posicdo comprada e vendida (long/short) sempre
gue o spread se afastar de sua média e encerrar a estratégia quando o spread retornar a ela.
O lucro liquido da operacdo é a soma dos lucros das partes comprada e vendida, calculado
como a diferenca entre os precos de abertura e fechamento (descontando os custos da
operacdo, como corretagem e aluguel de acdo, por exemplo) (CALDEIRA, 2010;

VIDYAMURTHY, 2004).

Ainda segundo Vidyamurthy (2004), a estratégia de arbritagem de risco por pares
considera situacGes de anuncio no mercado de fusGes entre duas empresas, sendo que 0s
tramites tratados no processo de fusdo é que definem a relacdo de paridade entre o valor
das acoes de ambas as empresas. O spread, neste caso, é a magnitude da diferenca para esta
relacdo e uma medida da incerteza quanto a efetiva realizagao da fusdo. A oportunidade
para o arbritador, nestas operacOes, esta na identificacdo destas disparidades até o
momento que antecede a confirmacdo, ou ndo, da fusdo. Salientando que no momento em

que a fusdo for confirmada a relacao de paridade se equilibrard, ou seja, passara a ser zero.

Em um estudo realizado por Gavet et al., foi utilizado uma abordagem empirica para
a realizacdo desta estratégia. A determinacdo dos pares se baseou na série historica dos

precos destas acdes e compararam como os pairs trading se sairiam em um estudo duplo
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cego. Para isto, além do par formado usando as séries de precos, outros eram formados
randomicamente. Os pares formados de forma empirica foram comparados com os pares
formados de forma aleatéria e a diferenca dos retornos entre os dois grupos foi
estatisticamente significante, além disto, o retorno dos pares formados através da andlise
das séries histéricas dos precos foi melhor do que aqueles formados randomicamente

(VIDYAMURTHY, 2004).

1.3  PROCESSO ESTOCASTICO, ESTACIONARIEDADE, PASSEIO ALEATORIO E RAIZ UNITARIA

Gujarati (2006) define um processo estocastico como um conjunto de varidveis
aleatdrias ordenadas no tempo, como por exemplo, sdo as séries de precos de acdes
utilizadas para a montagem da estratégia de pairs trading. A notagdo se dd por Y;, onde Y é a

variavel aleatdria e t representa o numero da observagao.

Ainda segundo Gujarati (2006), existem o0s processos estocasticos estacionarios que

sdo definidos:

“quando a média e a sua varidncia sGo constantes ao longo do
tempo e quando o valor da covaridncia entre os periodos de tempo
depende apenas da distdncia, do intervalo ou da defasagem entre
os dois periodos de tempo, e ndo do préprio tempo em que a
covaridncia é calculada.” (Gujarati, 2006; p.639).

A definicdo acima afirma que um processo estocastico estacionario é aquele que

mantém as suas caracteristicas independentemente do periodo analisado.

Da mesma forma que existem séries temporais estacionarias, existem séries
temporais cuja média, variancia e covariancia ndo apresentam uma constancia ao longo do
tempo, ou seja, uma média, varidncia e covariancia que varia com o tempo. Estas séries
temporais sdo conhecidas como séries temporais ndo-estacionarias e identifica-las é
fundamental j3 que estas séries ndo permitem extrapolacbes para outros periodos

(GUJARATI, 2006, VIDYAMURTHY; 2004).
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O modelo de passeio aleatério é um tipo de série temporal ndo-estaciondria. Existem
dois tipos de passeio aleatdrio, quais sejam: passeio aleatério sem deslocamento, onde ndo
ha um termo constante e passeio aleatério com deslocamento, onde ha um termo
constante. Frequentemente, preco dos ativos, tais como o preco das agdes, seguem um

passeio aleatdrio; ou seja, sdo ndo estaciondrios (GUJARATI, 2006).

O passeio aleatdrio sem deslocamento é definido por: Y; =Y;_; + U;, onde Y;é o
valor observado no tempo “t”, Y;_; é o valor observado no tempo “t-1” e U;é um termo de
choque aleatério; por consequéncia, € um modelo auto-regressivo AR (1). Desta forma,
Y; =Y,_; + U;pode ser uma regressao de Y em relagdo ao tempo “t” com sei valor
defasado em um periodo. Passeio aleatdrio sem deslocamento apresenta média de Y igual
ao seu valor inicial, que é constante, mas a medida que t aumenta, sua variancia aumenta
indefinidamente, o que viola a condigdo de estacionariedade, isto pois: ¥; = Yy + YU, com
conseguinte: £(Yt) = (Y, + YU,) = Y,, entdo, analogamente temos que Var (V) = t,-. E
importante notar que em séries temporais ndo-estaciondrias do tipo passeio aleatdrio a
primeira diferenga é estaciondria, pois, ao reescrevermos Y; =Y,_; + U;, temos

(Yt - Yt—l) = AYt = Ut (GUJARAT', 2006).

No passeio aleatério com deslocamento, como o nome diz, ha um parametro de
deslocamento representado por §. A equacdo fica representada por: Y; =8 +Y,_; + U;. O
Y;ird se deslocar para cima ou para baixo dependendo se § for positivo ou negativo,
respectivamente. Este modelo também é do tipo auto-regressivo AR (1). Passeio aleatorio
com deslocamento apresenta tanto a média como a variancia crescente ao longo do tempo,
condicdo que viola a regra de estacionariedade (GUJARATI, 2006). O modelo de passeio
aleatdrio é um exemplo de processo de raiz unitaria, conceito que sera discutido no item

que segue.

Ao definir o modelo de passeio aleatério como: Y, = pY;_1 + U;,onde—1<p<1le
de fato p = 1, estamos diante de um modelo de passeio aleatério sem deslocamento com
raiz unitaria, isto é, uma situagao de nado-estacionariedade onde a variancia de Y;é nao-
estaciondria. Se, no entanto, o valor absoluto de p, representado por | p I, for menor do

que 1, pode-se mostrar que a série temporal Y;é estaciondria. Testes de raiz unitdria sao,
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desta forma, testes de estacionariedade de séries temporais (GUJARATI, 2006;

VIDYAMURTHY; 2004).

O teste mais utilizado para a verificagdo de existéncia ou ndo de raiz unitaria é o de
Dickey-Fuller. A ideia por tras deste teste consiste em realizar uma regressdao de Y,em
relagdo ao seu valor defasado em um periodo (Y;_;) e verificar se o p estimado é
estatisticamente igual a 1. Caso seja, Y; é ndo-estacionario. Por questdes praticas, a equagao
Y, =Y,_1 + U, foi alterada de forma que o termo Y;_;de ambos os lados foi suprimido. A
nova equacao fica assim: AY; = 6Y;_; + U;, onde § = (p — 1) e A, é o operador da primeira
diferenga. Na pratica, estimamos e testamos a hipdtese nula de que § = 0. Se § = 0, entdo
p = 0, ou seja, temos uma raiz unitdria, o que significa que a série temporal em questdo é
n3o-estaciondria. E interessante notar que, quando a hipétese nula de que § = 0 é rejeitada,
ndo temos a presenca de raiz unitaria e a série em questdo é estaciondria. Quando isto

ocorre, pode-se utilizar o teste t de Student usual (GUJARATI, 2006).

Wooldridge (2007) ressalta que a presenca de raiz unitaria, em uma série temporal,
faz com que algumas propriedades dos estimadores do método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) se percam. O MQO ¢é utilizado para estimar os parametros do modelo de
regressao com 2 variaveis. A precisdo é medida por seus erros-padrao e a qualidade geral do
ajustamento do modelo de regressdo é medida pelo coeficiente de determinagdo: r?. Este
coeficiente nos diz qual proporcao da variagao da varidvel dependente é explicada pelas
variaveis explanatdrias. O valor de r? se situa ente 0 e 1; quanto mais proximo de 1, melhor o

ajustamento. No teste t de Student, as consequéncias sao:

a) Os erros-padrdao sdo subestimados, desta forma os valores de t sdo
superestimados;
b) Coeficiente de determinagdo (r?) e a estatistica t apresentam valores elevados, o

que leva a resultados enganosos.

O teste de Dickey-Fuller ainda pode ser aperfeicoado para trabalhar com processos
auto-regressivos de ordens mais altas. Para tanto, sdo adicionadas varidveis explicativas

defasadas ao modelo original. Este teste recebe o nome de Dickey-Fuller aumentado (ADF).
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1.4 COINTEGRACAO

Pelo exposto no item anterior, se pode concluir que é fundamental, para o sucesso
da estratégia, a correta identificacdo dos pares de acles, ou portfdlios destas, a serem
formados. Para tanto, existem duas abordagens estatisticas possiveis: correlacdo e
cointegragdo. A correlagdo reflete co-movimentos nos retornos, os quais sao suscetiveis a
grandes instabilidades ao longo do tempo; além de se tratar de uma medida de curto prazo
gue, frequentemente, exige um rebalanceamento. Por outro lado, a cointegracdo é uma
medida de co-movimentos de longo prazo nos precos, os quais podem ocorrer mesmo em

periodos quando a correlagdo estdtica parece baixa (CALDEIRA E PORTUGAL, 2010).

O trabalho de Engle e Granger introduziu uma técnica para trabalhar com regressdes
em séries I(1). O teste Engle-Granger consiste em estimar uma regressdo de cointegracao
entre as séries integradas e testar estacionariedade dos residuos, onde o teste mais popular
foi o ja descrito ADF (CALDEIRA E PORTUGAL, 2010). Segundo Wooldridge (2007), dois

processos (1) sdo cointegrados da seguinte forma:

“se {Y,} e {X,} forem dois processos I(1), entdo, de forma geral,Y, —
Bx; serd um processo I(1) para qualquer 8. No entanto, é possivel
que, para alguns 620, Y, — [fx; seja um processo 1(0), o que
significard que ele tem média constante, varidncia constante,
autocorrelagbes que dependem somente da distancia temporal entre
duas varidveis quaisquer na série (h) e é assimptoticamente ndo-
correlacionado. Se existir tal B8, dizemos que {Y} e {X}sdo
cointegrados, e chamamos 8 de pardmetro de cointegragdo.”
(Wooldridge, 2007; p 574).

Segundo Vidyamurthy (2004) cointegracdo é uma relacdo estatistica onde duas séries
de tempo, integradas da mesma ordem, d, podem ser combinadas linearmente para
produzir uma Unica série de tempo a qual é integrada de ordem d — b, onde d > b > 0. Nas
aplicacGes a pairs trading, séries de precos I(1) sdo combinadas para produzir séries

temporais estacionarias de um portfdlio, ou I(0) (CALDEIRA, 2010).

Na ultima década o conceito de cointegracdo foi amplamente aplicado em
econometria financeira, principalmente por possibilitar que se apliguem métodos de

estimagao simples a séries ndo estaciondrias. A observagao fundamental que justifica a
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aplicagdao deste conceito em analise de pregos de agdes é que um sistema envolvendo
precos de agcbes ndo-estacionarios em nivel pode ter uma tendéncia estocastica comum

(CALDEIRA, 2010).

Comparando-se cointegracdao com correlagdo, percebe-se que a principal vantagem
da cointegracdo esta na possibilidade de usar integralmente o conjunto de informacdes
contidas nas séries financeiras em nivel. Foi demonstrado por Alexander and Dimitriu que o
lucro potencial da arbitragem entre duas acdes necessariamente depende da presenca de
um spread de equilibrio de longo prazo e da ocorréncia de desvios de curto prazo, com a
convergéncia para o equilibrio. Isto posto, para a estratégia de pairs trading, a técnica
estatistica deve ser capaz de fornecer um modelo efetivo para o comportamento do prego
relativo ao longo do tempo e uma medida dos desvios de curto prazo da relagdo de

equilibrio (CALDEIRA, 2010).

1.5 MERCADO DE ALUGUEL DE AGOES NO BRASIL — CBLC

Como discutido anteriormente, a utilizagdo de estratégia de pairs trading requer a
compra e a venda de duas agdes simultaneamente. Desta forma, os custos envolvidos
podem se tornar bem elevados e até mesmo inviabilizar esta operacdo, pois, além de
comprar a acdo com posicdo comprada (long), sem alternativa de aluguel, deve-se também
comprar a posicao vendida (short) para posterior venda. A regulamentacdo, pela Comissdo
de Valores Mobilidrios — CVM, em 1996, com a criagdo do Banco de Titulos CBLC (Companhia
Brasileira de Liquidagdo e Custddia) — BTC, possibilitou o crescimento do mercado de aluguel
de acOes e com isto, viabilizou a utilizacdo desta estratégia em maior escala. No Brasil, a
CBLC é a unica clearing e depositaria central de ativos para o mercado de acles, e é
responsavel por toda a compensacdo e liquidacdo das operacdes no mercado (Takimoto,

2007).

O mercado de aluguel de agGes permite aos titulares (doadores) emprestar os seus

papéis, por periodos acordados, observando o periodo minimo de um dia, em troca de uma
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determinada remuneracdo para tomadores (a contraparte que toma os titulos) que
procuram: (a) protecdo de quedas nos precos das acoes (hedge), (b) especular com o preco
dessa acdo, (c) arbitrar o preco dessa acdo com outra(s) (sendo pairs trading uma das
estratégias de arbitragem mais utilizadas). Além disso, o empréstimo de titulos torna os
mercados mais liquidos, aumentando sua eficiéncia e flexibilidade, beneficiando investidores
com estratégias de curto e longo prazo. O BTC é um servico de empréstimos de titulos que
atende tanto aos que querem emprestar, quanto aos que querem tomar emprestado, um

ativo financeiro mediante aporte de garantias (CBLC; Takimoto, 2007).

O acesso ao servico se dd por meio de um sistema eletrénico e a BM&FBOVESPA atua
como contraparte e garante as operagdes. Qualquer agente de custdédia da BM&FBOVESPA
(corretoras, distribuidoras de valores e os bancos comerciais, multiplos e de investimento)
pode disponibilizar papéis, sejam proprios ou de clientes que tenham expressamente
autorizado o empréstimo. Ja os tomadores atuam por meio de sociedades corretoras, sob a
responsabilidade de um agente de compensacdo (sociedades corretoras, bancos comerciais
ou multiplos, bancos de investimento, sociedades distribuidoras e outras instituicdes a

critério da BMF&BOVESPA).

Para efetivar a operagdo o tomador se compromete a pagar ao doador uma taxa
livremente pactuada e o emolumento cobrado pelo BTC — atualmente 0,25% ao ano. Desta
forma a remuneragao do doador consiste na taxa que ele recebera em troca do aluguel do
titulo, descontado o imposto de renda, e para o tomador o custo da transacdo consiste na
taxa que ele pagara ao doador, acrescido da comissao da corretora em que ele fechou o
aluguel e também da taxa de registro e dos emolumentos da CBLC. Embora as taxas sejam
livremente pactuadas, o sistema do BTC acompanha as taxas registradas e pode excluir
aquelas que apresentem variacGes significativas em relacdo as taxas normalmente
praticadas no mercado para um determinado periodo ou ativo (CBLC; Takimoto, 2007).

A operagao do empréstimo consiste na transferéncia eletronica de titulos da carteira
do investidor doador para a do tomador. Os empréstimos de a¢Ges podem ser fechados na
forma fixa, em que o tomador dos titulos nao pode liquidar o contrato de empréstimo de
acOes antes da data de vencimento, ou reversivel, em que o tomador dos titulos pode a

qualquer momento devolver as ac¢des alugadas e liquidar o contrato de empréstimo de
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acdes. Somente apds o tomador depositar as garantias na CBLC, é que os titulos sdo
transferidos da conta de custédia do doador para a conta do tomador. Desta forma, a
titularidade das ag¢des sdo transferidas do investidor doador para o tomador e, por esta
razao, o investidor doador ndao pode, durante a vigéncia do empréstimo das a¢des, negocia-
las, tdo pouco tem direito a voto em assembleias nem direito aos proventos emitidos pela
companhia. No entanto, o sistema BTC se encarrega de reembolsar o doador na mesma data
e no mesmo montante, como se as agdes ainda estivessem custodiadas em seu nome. Isso &,
faz um crédito financeiro correspondente ao provento ja ajustado as suas condigdes fiscais
na data estipulada pela companhia emissora. Por outro lado, o BTC debita o tomador nas

mesmas bases (montante financeiro e data) (CBLC).

Os ativos aceitos pela BM&FBOVESPA como garantia sao: moeda corrente nacional,
titulos publicos, privados e negociados em mercados internacionais, acdes pertencentes a
carteira do Indice Bovespa e outros. O total exigido de garantias para uma operac¢do de
empréstimo é de 100% do valor dos ativos acrescido de um intervalo de margem especifico
para cada ativo. O intervalo de margem representa a oscilacdo possivel desse ativo em dois

dias Uteis consecutivos. Estes parametros sao revisados regularmente.



2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo objetiva demonstrar os procedimentos metodoldgicos utilizados
para o levantamento, organizagao e analise dos dados pertinentes a elaboragdo deste

trabalho. Este capitulo se divide em tipos de pesquisa, coleta de dados e analise dos dados.

2.1 TIPOS DE PESQUISA

O método de investigacdo constitui a légica que une os dados a serem coletados e as
conclusdes a serem tiradas as questdes iniciais de um estudo. Em principio, qualquer tipo de
projeto pode ser abordado da perspectiva quantitativa e qualitativa, embora seja mais
comum a utilizagdo de um enfoque mais quantitativo na avaliagdo de resultados e um
enfoque mais qualitativo na avaliagcdo formativa. Ja em pesquisa-diagndstico, proposicdo de

planos e pesquisa aplicada admite-se uma combinacdo de ambas (ROESCH, 2006; YIN, 2005).

A pesquisa de carater quantitativo implica em medir relagdes entre varidveis ou na
avaliacdo do resultado de algum sistema ou projeto. Possuem delineamentos descritivos,
exploratdrios (também conhecidos como analiticos) ou experimento de campo. Ja a pesquisa
de carater qualitativo é mais adequada para uma pesquisa exploratdria, quando se trata de
melhorar a efetividade de um programa ou plano, ou mesmo quando é o caso da proposicdo
de planos — selecionar metas de um programa e constituir uma intervencdo. O delineamento
deste tipo de pesquisa pode ser estudo de caso, pesquisa-acdao ou pesquisa participante

(ROESCH, 2006).
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O presente trabalho serd desenvolvido através de pesquisa quantitativa com
delineamento exploratério, pois, segundo Roesch (2006), o delineamento exploratério é
orientado para explorar associagdes entre variaveis especificas, e complementa que sdo
menos orientados para a representatividade e mais para encontrar associagdes e

explicacGes, menos orientados para a descricdo e mais para a predicdo.

2.2 COLETA DE DADOS

A coleta de dados é a etapa da pesquisa que ira fornecer subsidios para analise e
elaboracdo das conclusGes, visando atingir o objetivo proposto. A técnica de coleta de dados
€ composta por métodos e procedimentos claros que podem ser adaptados para cada caso
especifico. Esta etapa apresenta importancia significativa para o sucesso no
desenvolvimento do projeto, pois permite que sejam tiradas conclusdes a respeito das
situacGes e problemas, de maneira que possa contribuir para uma solucdo adequada

(MALHOTRA, 2006).

Na pesquisa de carater quantitativo, os processos de coleta e andlise de dados sdo
separados no tempo. A coleta antecede a analise, ao contrario da pesquisa qualitativa, em
que ambos os processos se combinam. Na pesquisa quantitativa, ambas as fases estao
relacionadas, ja que a maneira como os dados sdo coletados determina o tipo de anadlise que

¢é possivel realizar (ROESCH, 2006).

As principais técnicas de coleta de dados, para pesquisas quantitativas, segundo
Roesch (2006, 140p.) “sdo a entrevista, o questionario, os testes e a observacdo. Também é
possivel trabalhar com dados existentes na forma de arquivos, banco de dados, indices ou
relatdrios”. Ja para as pesquisas de cunho qualitativo, as técnicas de coleta de dados podem
ser: entrevistas em profundidade, uso de diarios, observagdo participante, entrevistas em

grupo, documentos, técnicas projetadas e historias de vida (ROESCH, 2006).
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Para a realizagdo deste trabalho serdo utilizadas as cotagbes de fechamento das
acdes que compdem a carteira tedrica do indice de Energia Elétrica (IEE) da BM&F Bovespa
(tabela 1). A carteira tedrica do IEE, para o periodo de janeiro a abril de 2011, é composto
por 17 agdes, que viabiliza a formacdo de 136 pares de acoes. Para a formacdo dos pares
foram utilizadas as cotagdes das agdes no ano de 2010, ja para o teste fora da amostra

utilizamos as cotagoes das respectivas agées no periodo de janeiro a marco de 2011.

ACAO cODIGO QUANTIDADE TEORICA PARTICIPACAO (%)
CESP CESP6 2.700 6,262
CELESC CLSC6 1.900 6,186
CEMIG CMIG4 2.700 6,194
COELCE COCE5 2.600 6,309
CPFL ENERGIA CPFE3 1.800 6,37
COPEL CPLE6 1.700 6,06
ELETROBRAS ELET3 3.300 6,304
ELETROPAULO ELPL4 2.300 6,343
ENERGIAS BR ENBR3 1.900 6,317
EQUATORIAL EQTL3 3.800 3,721
AES TIETE GETI4 3.000 6,184
IENERGIA IENG3 165.000 6,236
LIGHT S/A LIGT3 2.900 6,334
MPX ENERGIA MPXE3 2.800 6,335
REDENTOR RDTR3 3.800 2,562
TRACTEBEL TBLE3 2.600 6,13
TRAN PAULIST TRPLA 1.300 6,153

Tabela 1: Carteira teérica do indice de Energia Elétrica para o quadrimestre Jan a Abr/2011

2.3 ANALISE DE DADOS

A andlise de dados ndo é um fim em si mesma. E, na verdade, um conjunto de
técnicas e métodos que podem ser empregados para obter informacdes e descobertas dos
dados coletados. Seu objetivo é fornecer informagdes que auxiliem na abordagem do
problema em estudo. Os dados utilizados para a realizagdo de uma pesquisa podem ser
primdrios ou secundarios. Os dados primdrios sdo coletados especialmente para

determinado objetivo. Ja dados secundarios estao disponiveis previamente, ja foram
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coletados para algum outro propdsito além da solucdo do presente problema (AAKER, 2004;

MALHOTRA, 2006).

A compreensdo dos principios da analise de dados é importante por vérias razdes,
dentre as quais: conduz o pesquisador a informacdes e descobertas que de outra forma nao
estariam disponiveis; ajuda e evita julgamentos erréneos; auxilia na interpretacdo e no
entendimento das andlises realizadas por outros pesquisadores (AAKER, 2004). Yin (2005,
31p) define que: “a analise dos dados consiste em examinar, categorizar, classificar em
tabelas, ou, do contrario, recombinar as evidéncias tendo em vista proposi¢des iniciais de

um estudo”.

Na pesquisa quantitativa, normalmente os dados coletados sao submetidos a analise
estatistica, com a ajuda de computadores ou programas especificos para este tipo de
tratamento. O tratamento estatistico depende do tipo de dado coletado. O processo de
analise de dados percorre os seguintes estagios: analise univariada, bivariada, multivariada e
estudos a respeito de certos subgrupos (ROESCH, 2006).

Em resumo, na analise quantitativa:

“pode-se calcular médias, computar percentagens, examinar os dados para verificar
se possuem significdncia estatistica, podem-se calcular correlagées, ou tentar vdrias
formas de andlise multivariada, como a regressdo mdultipla ou a andlise fatorial.
Estas andlises permitem extrair sentido dos dados, ou seja, testar hipoteses,
comparar os resultados para vdrios subgrupos, e assim por diante” (ROESCH, 2006
apud OPPENHEIM 1992, 150p).

Ja na pesquisa qualitativa, os dados sdo submetidos a analise e interpretacdo das
mais variadas ferramentas. Gil (2008, 141p.) define que “como o estudo de caso vale-se de
procedimentos de coleta de dados os mais variados, o processo de analise e interpretacdo
pode, naturalmente, envolver diferentes modelos de andlise”. O mesmo autor complementa
ainda que “um dos maiores problemas na interpretagao dos dados no estudo de caso deve-
se a falsa sensacdo de certeza que o préprio pesquisador pode ter sobre suas conclusdes.
Embora esse problema possa aparecer em qualquer outro tipo de pesquisa”, conclui (GIL,
2008, 141p.). Utiliza-se também uma forma complementar as técnicas de coleta de dados

qualitativa, que é a pesquisa em documentos. As fontes de documentos mais utilizadas
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normalmente sdo os relatdrios anuais e documentos legais, entre outros. Roesch (2006,

166p.) complementa:

“Sua andlise permite o entendimento de situagdes; permite conceituar a
organizagdo com base em uma visGo de dentro, em contraste com métodos que se
propéem testar hipoteses e partem de uma visdo de fora, em que o pesquisado se
distancia da realidade pesquisada.”

Com base no que foi argumentado, para a realizacdo deste trabalho serdo analisados
dados secunddrios e estes serdo interpretados com auxilio dos instrumentos de analise dos
dados: aplicativo Microsoft Excel e o software MATLAB. No capitulo que segue serdo

apresentados os resultados do presente trabalho.



3 RESULTADOS

O capitulo de analise dos resultados serd composto pela descricdio dos dados
coletados, a analise destas informacdes, identificando a problematica existente e realizando

simulagdes alternativas.

Como descrito no capitulo anterior, para a realizagao desta pesquisa foram utilizadas
as cotacdes didrias das acdes que compunham a carteira tedrica do indice de Energia
Elétrica, para o quadrimestre de janeiro a abril de 2011, no ano de 2010. Apds a compilacdo
destes dados, com auxilio do aplicativo Excel, foram realizados testes estatisticos de

cointegracdo, indice de Sharpe e meia vida do par, através do software MATLAB.

As medidas de indice de Sharpe e meia vida sdo auxiliares na escolha dos 10 pares
para compor a carteira do presente trabalho. O Indice de Sharpe deve ser positivo e mede a
relacdo risco X retorno e a meia vida do par indica a metade do tempo necessario para que o

par retorne a sua média histdrica, desta forma indica tendéncia de regressdao a média.

Dos 136 pares possiveis, 15 pares passaram no teste de cointegracdo de Engler-

Granger com 95% de confianca. O resultado estd apresentado na tabela 2 abaixo:
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Acaol | Acdo2 | EG (ADF) | IR (naamostra) | Meia Vida Rentabilidade Liquida
'CLSC6' | 'LIGT3' -3,45 4,22 8,80 -16,49%
'CPFE3' | 'ENBR3' -3,67 2,18 6,54 1,77%
'CMIG4' | 'TRPL4' -3,85 1,06 16,28 1,76%
'CESP6' | 'TRPL4' -4,03 0,97 5,14 0,09%
'CESP6' | 'GETI4' -3,78 0,96 15,72 21,08%
'CMIG4' | 'GETI4' -3,43 0,61 47,53 1,82%
'CESP6' | 'CPLE6' -3,88 0,40 5,46 3,17%
'CESP6' | 'CMIG4' -3,87 0,21 8,04 6,25%
'TBLE3' | 'TRPL4' -4,21 0,21 8,85 12,30%
'CESP6' | 'ENBR3' -3,54 0,10 7,30 3,23%
'ELET3' | 'IENG3' -3,90 0,05 14,35 -32,99%
'CMIG4' | 'TBLE3' -3,85 -0,01 48,09 10,63%
'ELET3' | 'ENBR3' -3,44 -0,05 30,04 -0,31%
'CESP6' | 'TBLE3' -4,33 -0,12 13,04 6,24%
'CPFE3' | 'IENG3' -3,40 -0,57 46,73 -23,88%

Tabela 2: 15 pares formados pela estatistica Engler-Granger (ADF).

Para realizar a escolha dos pares que comporiam a carteira os 15 pares que passaram
no teste estatistico foram ranqueados segundo critério de maior indice de Sharpe e menor
meia vida. Dentre os 10 pares com maior indice de Sharpe e menor meia-vida, optou-se por
ndo eliminar o par “CMIG4XGETI4” mesmo este apresentando uma meia vida elevada (maior
que 30 dias), pois seu indice de Sharpe era maior do que o do préximo par a ser incluido
(ELET3XIENG3). O proximo par ranqueado “ELET3XIENG3”, ndo foi incluido devido ao indice
de Sharpe deste par ser relativamente baixo e a meia vida elevada (0,05 e 14,35,
respectivamente). Meias-vidas elevadas indicam fraca reversio a média e podem

comprometer a estratégia e, consequentemente, o desempenho da carteira.

Dentre os pares selecionados apenas um apresentou uma rentabilidade negativa no
periodo fora da amostra, dos 15 pares formados através do teste estatistico de
cointegracdo, quatro apresentaram rentabilidade negativa, estes pares ndo foram
ranqueados na carteira proposta, pois apresentavam Indice de Sharpe negativo ou muito
baixo e/ou meia-vida elevada. Isto mostra que o critério de selecdo é eficaz, pois eliminou

trés dos quatro pares que tiveram retorno negativo.

A rentabilidade liquida da carteira ranqueada segundo a estatistica de cointegracdo,
para o periodo fora da amostra, foi de 34,99% com média de rentabilidade aproximada de

3,50% por par. S3o estimados custos de operacdao de 0,50% para as duas agcdes, o que



24

reduziria a rentabilidade para 34,49%. Neste mesmo periodo a rentabilidade do Indice de

Energia Elétrica foi de 8,54%. A figura 3 mostra os pares utilizados para montar esta carteira.

Acaol | Acdo2 | EG (ADF) | IR (naamostra) | Meia Vida Rentabilidade Liquida
'CLSC6' | 'LIGT3' -3,45 4,22 8,8017 -16,49%
'CPFE3' | 'ENBR3' -3,67 2,18 6,5386 1,77%
'CMIG4' | 'TRPLA' -3,85 1,06 16,28 1,76%
'CESP6' | 'TRPL4' -4,03 0,97 5,14 0,09%
'CESP6' | 'GETI4' -3,78 0,96 15,716 21,08%
'CMIG4' | 'GETI4' -3,43 0,61 47,529 1,82%
'CESP6' | 'CPLE6' -3,88 0,40 5,4556 3,17%
'CESP6' | 'CMIG4' -3,87 0,21 8,0447 6,25%
'TBLE3' | 'TRPL4' -4,21 0,21 8,8509 12,30%
'CESP6' | 'ENBR3' -3,54 0,10 7,2976 3,23%

Tabela 3: Os 10 pares utilizados para compor a carteira baseada na estatistica de cointegracao.

Alternativamente realizamos uma carteira baseada na estatitica de correlacgdo, visto
gue esta é uma medida estatistica utilizada para a formacao de estratégias de pairs trading.
Para simplificar a operagdo e facilitar a comparagao, realizamos a estatistica de correlagao
nos pares formados pelo teste de cointegracdo. O resultado estd elucidado na tabela 4

abaixo:

Agdo 1 Agdo 2 Correlagao R Quadrado P-value
'CPFE3' | 'ENBR3' 0,3889 0,1512 0,0000
'CESP6' 'TRPL4' 0,3833 0,1469 0,0000
'CESP6' 'CPLE6' 0,3811 0,1452 0,0000
'CESP6' | 'CMIG4' 0,3470 0,1204 0,0000
'TBLE3' 'TRPL4' 0,3143 0,0988 0,0000
'CESP6' 'GETI4' 0,2974 0,0885 0,0000
'CMIG4' | 'TBLE3' 0,2820 0,0795 0,0000
'CMIG4' | 'TRPL4' 0,2793 0,0780 0,0000
'CESP6' 'TBLE3' 0,2652 0,0703 0,0000
'ELET3' '[ENG3' 0,2508 0,0629 0,0001
'CMIG4' 'GETI4' 0,2429 0,0590 0,0001
'ELET3' | 'ENBR3' 0,1849 0,0342 0,0036
'CPFE3' '[ENG3' 0,1600 0,0256 0,0120
'CESP6' | 'ENBR3' 0,1293 0,0167 0,0428
'CLSC6' 'LIGT3' 0,0956 0,0091 0,1348

Tabela 4: Estatistica de Correlagdo nos 15 pares formados pela estatistica Engler-Granger (ADF).

Dos 15 pares formados, ranqueamos os pares segundo o critério dos 10 mais
correlacionados. A rentabilidade da carteira com base na correlagdo foi de 43,76% e a média

de retorno dos pares foi de 4,38%. Diminuindo os custos de operacdo da rentabilidade
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obtida, teriamos uma rentabilidade de 43,26% para a carteira formada com 10 pares de
acOes ranqueados segundo a estatistica de correlacdo. Os resultados estdo elucidados na

tabela 5 que segue:

Agdo 1 Agdo 2 Correlagao R Quadrado P-value Rentabilidade Liquida
'CPFE3' | 'ENBR3' 0,3889 0,1512 0,0000 3,56%
'CESP6' 'TRPL4' 0,3833 0,1469 0,0000 7,52%
'CESP6' 'CPLE6' 0,3811 0,1452 0,0000 -3,08%
'CESP6' | 'CMIG4' 0,3470 0,1204 0,0000 -10,90%
'"TBLE3' '"TRPL4' 0,3143 0,0988 0,0000 -7,94%
'CESP6' 'GETI4' 0,2974 0,0885 0,0000 1,63%
'CMIG4' | 'TBLE3' 0,2820 0,0795 0,0000 8,30%
'CMIG4' | 'TRPL4' 0,2793 0,0780 0,0000 7,62%
'CESP6' 'TBLE3' 0,2652 0,0703 0,0000 -3,36%
'ELET3' 'IENG3' 0,2508 0,0629 0,0001 40,42%

Tabela 5: Os 10 pares utilizados para compor a carteira baseada na estatistica de correlagao.

Na carteira segundo a estatistica de correlacdo foram incluidos 3 pares que foram
excluidos da carteira proposta segundo a abordagem da cointegracao e o par que
demonstrou ser o mais cointegrado foi o menos correlacionado. Os pares formados segundo

cada uma das abordagens estatisticas estao descritos na tabela 6.

Cointegragao Correlagdo
Agao 1 Agdo 2 Agdo 1 Agdo 2
'CLSC6' 'LIGT3' 'CPFE3' 'ENBR3'
'CPFE3' 'ENBR3' 'CESP6' 'TRPL4'
'CMIG4' 'TRPL4' 'CESP6' 'CPLE6'
'CESP6' 'TRPL4' 'CESP6' 'CMIG4'
'CESP6' 'GETI4' '"TBLE3' 'TRPL4'
'CMIG4' 'GETI4' 'CESP6' 'GETI4'
'CESP6' 'CPLE6' 'CMIG4' '"TBLE3'
'CESP6' 'CMIG4' 'CMIGA4A' 'TRPL4'
'TBLE3' 'TRPL4' 'CESPé6' '"TBLE3'
'CESP6' 'ENBR3' 'ELET3' '[ENG3'
'ELET3' 'IENG3' 'CMIG4' 'GETI4'
'CMIG4' ‘TBLE3' 'ELET3' ‘ENBR3'
'ELET3' 'ENBR3' 'CPFE3' '[ENG3'
'CESP6' 'TBLE3' 'CESP6' 'ENBR3'
'CPFE3' 'IENG3' 'CLSC6' 'LIGT3'

Tabela 6: Pares formados de acordo com as diferentes estatisticas, cointegracao e correlagao.

As diferencas entre os resultados das duas estatisticas podem ser justificados

principalmente pelas caracteristicas intrinsecas a cada analise. A cointegracdo, como
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exposto no capitulo 2 do presente, € uma medida que mede os co-movimentos de longo
prazo nos prec¢os, o que pode ocorrer mesmo em periodos de baixa correlagdo estatica. Por
sua vez, a correlagdo mede co-movimentos dos retornos, que sao suscetiveis a grandes

instabilidades ao longo do tempo, além de ser uma medida de curto prazo.

Conforme demonstrado, a carteira proposta segundo a estatistica de cointegracao
obteve um rendimento superior ao indice de Energia Elétrica e inferior a carteira proposta
segundo a estatistica de correlagdo. A carteira formada com base em cointegracdo se

mostrou ajustada para os objetivos propostos.



4 CONCLUSOES

A busca por estratégias alternativas que viabilizem rentabilidade aos ativos, mesmo
em periodos de instabilidade do mercado é um desafio real a gestores e analistas de
investimentos. Uma das estratégias de investimento, que surge como alternativa é
conhecida como pairs trading que consiste em venda e compra de um par de agdes

simultaneamente.

A utilizacdo desta estratégia aumentou consideravelmente nos ultimos anos, pois,
ndo s6 a estratégia se popularizou como também a possibilidade de continuar com
rentabilidade em momentos de incertezas e mercado andando de “lado” atrairam gestores e
investidores. Através do conceito desta operacdo € possivel aproveitar os comovimentos dos
pares de acdes, pois a posicdo short ndo precisa se desvalorizar nem a posi¢cdo long nao
precisa se valorizar. Isto porque se trabalha com a diferenca de precos e desta forma, a

posi¢do long so precisa ter uma valorizagao maior do que a posigao short.

O presente trabalho, diante da constatagcdo acima, se prop6s a montar uma
estratégia de pairs trading com ag¢des que compunham o indice de Energia Elétrica da BM&F
Bovespa. Este objetivo foi alcancado, pois foi montada uma carteira composta pelas acoes
do respectivo indice. E, além de alcangar o objetivo especifico proposto, o presente trabalho

também atingiu seus objetivos especificos ao comparar a rentabilidade da carteira proposta
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com a rentabilidade do indice de Energia Elétrica, e ao comparar a estratégia de pairs

trading sob o enfoque das estatisticas de cointegracdo e correlacao.

Além de atingir os objetivos propostos, a realizacdo deste estudo foi relevante ao
propiciar um aprofundamento nos conceitos e na estatistica que estd envolvida para a
realizacdo da estratégia de pairs trading. Como abordado anteriormente, o conhecimento da
operacdo e dos conceitos desta estratégia sdo de fundamental importancia para o

profissional de mercado de capitais.

Por conseguinte, a realizagdo deste trabalho evidenciou a utilidade das estratégias de
pairs trading acompanhadas da técnica de cointegracdo, visto que a estratégia montada
através da estatistica de cointegracdo obteve um melhor desempenho, tanto quando
comparada com o indice de referéncia quanto com a estatistica de correlagdo. Os pares
estimados foram capazes de prever, com alguma exatiddo, os niveis de precos das acdes e

reduzir o risco inerente ao mercado de agdes.
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