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RESUMO

A negociacdo de pares é uma forma de arbitragem estatistica que consiste em
negociar simultaneamente duas acfes que apresentam fatores de risco e padrdes
de precificacdo semelhantes. Um par de acdes pode ser negociado sempre que a
diferenca entre o preco desses ativos se afastar da média historica. Existem muitos
métodos para identificar um par de ativo para esse tipo de estratégia e a literatura
sobre o0 assunto e vasta e criativa. No entanto poucas publicacdes se concentram
em comparar e avaliar os métodos que ja foram documentados. Nesse artigo,
usamos uma estratégia simples de negociacdo de pares para comparar quatro
metodologias de selecdo de pares: a cointegracdo, o0 método da distancia, o
expoente de Hurst e a meia vida.

Palavras-chave: Pairs trading. Negociacéo de pares. Cointegracdo. Método da
distancia. Expoente de Hurst. Meia Vida. Arbitragem estatistica.



ABSTRACT

Pair trading is a statistical arbitrage method that consists of simultaneously trading
two stocks that have similar risk factors and pricing patterns. A pair of shares can
be traded whenever the difference between the price of these assets deviates from
the historical average. There are many alternatives to identify a pair trade, and the
literature on the subject is vast and creative. However, few publications focus on
comparing and evaluating methods that have already been documented. In this
article, we use a simple pair negotiation strategy to compare four pair selection
methodologies: cointegration, the distance method, Hurst's exponent, and half-
life.
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1 Introducéo

A estratégia de negociacdo em pares utiliza métodos estatisticos para encontrar e
explorar ineficiéncias de curto prazo entre dois ou mais ativos. Sobre a origem da estratégia,
Patterson (2010) afirma que foi inicialmente desenvolvida por Gerry Bamberger quase que por
acidente. Em 1980, iniciando sua carreira no Morgan Stanley, auxiliava a mesa de renda
variavel conduzindo andlises técnicas. A mesa usava praticas de negociacdo em pares para
proteger suas posicOes. Por exemplo, se a mesa comprasse um bloco de agdes da General
Motors, venderia um pouco de a¢Ges da Ford. Bamberger era responsavel por acompanhar esses
pares e percebeu que a diferenca entre os precos dessas a¢des, em alguns momentos, ficava fora

de equilibrio e que era possivel lucrar apostando na retomada do padrdo historico.

A filosofia de investimento por trds da estratégia € bastante intuitiva. A estratégia
assume essencialmente que a diferenca de precos entre um certo par de ativos tende sempre a
convergir a sua média histdrica. O principal desafio é encontrar dois ativos com exposices
similares aos diferentes fatores de risco que influenciam em sua precificacdo. Assume-se entdo
que qualquer divergéncia de curto prazo nos precos desses ativos deve ser revertida e, portanto,
aposta-se na reversao desse movimento. Por exemplo, apos identificar uma correlacdo estavel
entre os precos das agdes X e Y, um investidor identifica uma quebra dessa relagéo no curto-
prazo com a agdo X se valorizando desproporcionalmente em relacdo a acdo Y. Assumindo
que, no longo-prazo, o equilibrio de preco entre as duas acdes deve ser restaurado, o investidor
vende a acdo X e compra a acdo Y. A operacdo tem retorno positivo caso a divergéncia de curto
prazo desapareca, com a diferenca entre os precos retornando ao seu padréo historico. Caso nao

haja reversdo dessa divergéncia, o investidor sofrera prejuizo em sua posicao.

A estratégia divide-se, portanto, em duas etapas: selecdo de pares, e definicdo dos
parametros para abertura e fechamento da operagédo. A sua aplicagdo néo e trivial, entretanto.

Inclusive, ndo ha um consenso na literatura académica sobre como enderecar ambas as etapas.

Gatev (2006), Faff & Do (2010) e Jacobs & Weber (2014), entre outros, utilizam o
método da distancia, selecionando pares que minimizam a soma dos desvios quadraticos entre
as séries de precos normalizadas. Wang et al. (2018) empregam o conceito de cointegracdo para
a selecdo dos pares a serem analisados. Duas séries de tempo com tendéncias estocésticas
apresentam uma relacdo de cointegracgéo caso seja possivel eliminar essas tendéncias atraves de
uma combinacdo linear entre as séries originais. Requena et al. (2017) discutem as vantagens e

desvantagens dos métodos de distancia e de cointegracdo para a selecdo de pares. No mais,



também propdem um método préprio calcado no expoente de Hurst, que mede quao longa é a
memoria na dindmica dos precos. Por representar uma analise intuitiva sobre o grau de reversdo
a média de uma série de tempo, 0 expoente também passou a ser utilizado para a selegdo de
pares. Outra abordagem de selecdo considera a no¢ao de meia vida, isto €, o tempo necessario
para uma série perder metade de sua persisténcia. Apesar de pouco documentada na literatura
académica, o conceito de meia vida é bastante utilizado por investidores quantitativos para
estimar o tempo de reversao a média de uma série temporal. Chan (2013) explica que a meia
vida pode servir para calcular o tempo 6timo de investimento em estratégias de negociacao de
pares. Por sua vez, Meucci (2009) utiliza essa métrica para construir estratégia de reversdo a
média.

No que concerne a sele¢do dos parametros, Gatev, Goetzmann & Rouwenhorst (1999)
implementam uma carteira long-short quando a diferenca entre os precos ultrapassa um certo
patamar, fechando-a quando essa diferenca é revertida. Vidyamurthy (2004) considera
diferentes niveis de entrada e saida para os pares analisados, de acordo a distribuicdo histdrica
de cada um deles. Rinne & Suominen (2016) monitoram o retorno esperado a partir de uma
analise fundamentalista nos proximos cinco dias de uma posicdo long-short em um par de

ativos.

Os trabalhos mais recentes sobre o tema se valem de técnicas econométricas sofisticadas
e de dados de alta frequéncia para sugerir novas abordagens para a selecdo de pares, utilizando
Big Data e processos de Machine Learning. No entanto, poucos autores se propdem a comparar
e avaliar os métodos que ja foram documentados. Nesse artigo, usamos uma estratégia simples
de negociacdo de pares e uma amostra de 10 anos do mercado acionario dos Estados Unidos
para comparar a performance de quatro métodos de selecdo de pares: cointegracdo, método da

distancia, expoente de Hurst e meia vida.

Os resultados sugerem que as estratégias menos tradicionais de selecdo, como o
expoente de Hurst e a meia vida, sdo boas alternativas para criar um portfélio de pares. Os
portfélios criados com essas estratégias apresentaram retornos anormais significativos ao longo
do periodo da amostra, e desempenho melhor do que estratégias mais tradicionais, como 0

método da Cointegragé&o.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secdo 2, descrevemos a base de dados
utilizada, os métodos de selecdo de pares e a estratégia de negociacao utilizada para realizar a



comparagdo. A secdo 3 apresenta os principais resultados de cada uma das estratégias e a se¢do

4 resume as principais descobertas da analise.



2 Metodologia

O objetivo do artigo € construir uma estratégia quantitativa simples de negociagdo em
pares para testar a rentabilidade de quatro formas diferentes de selegcéo de pares: cointegracao,

método da distancia, expoente de Hurst e meia vida.

A anélise é praticada com retornos diarios de titulos de renda varidvel dos Estados
Unidos. Com essa amostra de a¢des, criamos pares de ativos que satisfacam as particularidades
de cada uma das metodologias de selecdo (cointegracao, distancia, hurst e meia) e ordenamos
0s pares criados de acordo com a estatistica em questdo. Um portfélio com os N pares mais
relevantes é construido para cada uma das metodologias e a sua performance é testada em um
periodo fora da amostra de selecdo. Por exemplo, se tratando de um portfélio de pares
selecionados pelo Expoente de Hurst, os N pares de ativos negociados serdo 0s que

apresentaram o0 menor expoente (estatistica) durante o periodo de selecéo.

A estratégia de negociacgdo consiste na observacao do spread atual do par e suas métricas
de dispersdo historicas. Caso o spread observado se distancie da média histdrica e alcance um
patamar predeterminado de 2 desvios padrdo, o par sera negociado e a posicao ficara aberta até
que ocorra a reversdo a média ou o periodo de negociagdo termine. ApGs o0 encerramento de
cada periodo, agregamos a performance dos N pares e estudamos as métricas de retorno e risco

dos portfolios para os diferentes métodos de selecéo.
2.1  Base de dados

Para comparar a performance de cada um dos métodos de selecdo, coletamos uma base
de dados diarios com 769 acdes negociadas nos Estados Unidos entre julho de 2010 e julho de
2020. Selecionamos apenas a¢fes com volume diario médio de negociacao acima de $1 milhdo

e sem lacunas na série de tempo.

Com o objetivo de testar a estratégia fora da amostra usada para a selecdo de pares, a
base de dados foi dividida em 18 periodos de selecéo de 252 dias e 18 periodos de execucao de
126 dias. Os periodos de selecdo antecedem os periodos de execucédo e servem para definir os
pares e 0s pardmetros que serdo usados no periodo de execucdo da estratégia. No periodo de
selecdo, empregamos os quatro métodos de selecédo de pares, resultando em uma lista com todos
0s pares que devem ser observados no periodo seguinte. No periodo de execugdo, monitoramos

diariamente a diferenca de precos em cada par de agdes, tomando posi¢des long-short de acordo
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com determinados patamares da série temporal. Os resultados indicam a performance média da

estratégia nos 18 periodos de execucao.

2.2  Selecéo de pares

A selecéo de pares é praticada com os precos historicos das 769 ac6es da base de dados
durante um periodo de 126 dias. O objetivo é encontrar pares de agdes que atendam aos
requisitos de cada uma das metodologias e usa-los como base para a implementacdo da

estratégia de negociacao.

A primeira etapa consiste em pré-selecionar pares potenciais. Calcular as quatro
métricas de selecdo para as inimeras possibilidades de pares da amostra demandaria um tempo
de processamento muito longo. Portanto, seqguindo Wen et al. (2018), restringimos a amostra
com pares que apresentam elevado indice de correlacdo entre si e que aparentam, portanto, ser
bons candidatos para a estratégia de negociacdo. O coeficiente de correlagcdo representa o
comportamento entre duas variaveis quantitativas e mensura essa relagdo com valores situados
entre -1 e 1. Quando essa métrica se aproxima de 1, dizemos que as séries apresentam correlacdo
positiva, ou seja, um aumento no valor de uma variavel é, provavelmente, acompanhado pelo
aumento da outra. Para os fins da nossa estratégia de selecdo, buscamos acbes que se
comportem de forma semelhante ao longo do tempo, e que, consequentemente tenham um
coeficiente de correlagdo préoximo de 1. Dessa forma, pré-selecionamos pares de acdes que
apresentam correlacdo maior que 0,8. Com essa nova amostra de pares, calculamos as

estatisticas referentes aos métodos de Cointegracdo, Distancia, Expoente de Hurst e Meia Vida.
2.2.1 Cointegracédo

Descrita em Engle & Granger (1987), a cointegracdo é a forma de implementagdo mais
comum da estratégia de negociacdo de pares, e consiste em encontrar uma combinacao linear
entre dois ativos ndo estacionarios, que seja, por sua vez, estacionaria. Ou seja, se aacdo A e a
acdo B sdo cointegradas, o residuo da regressao linear entre suas séries de pre¢o ndo possui raiz
unitéria e, portanto, apresenta as qualidades que buscamos em uma estratégia de negociacao de

pares: a media e a variancia constantes ao longo do tempo.

Na prética, o teste de cointegragdo é bastante direto e esta dividido em duas etapas: (1)
calcular o residuo da regressao linear entre os dois ativos e (2) realizar um teste de raiz unitaria

nessa série. O residuo da regresséo é calculado seguindo a equacéo 1 abaixo:
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Uy =A— a—pBB; 1)
Sendo U, o residuo da regressdo emt, @ e £ o intercepto e o coeficiente angular da regressdo

linear, respectivamente, e A; e By, os precos daagdo Ae Bemt.

O proximo passo para construir os portfolios de pares com o método de Cointegragdo é
conduzir um teste Augmented Dickey—Fuller (ADF) de raiz unitaria no residuo da regressao

com a hipétese nula de que o residuo possui raiz unitaria, ou , Uz~ I(1).

Quanto menor for a estatistica ADF e menor o p-valor, maior a confianca para
rejeitarmos a hipétese nula de raiz unitéaria nos residuos. Um par com spread estacionario (sem
raiz unitaria) € um par cointegrado € um bom candidato para a estratégia de negociacdo em

pares.

Para a composicdo dos portfolios, ordenamos os pares pela estatistica ADF (menores
estatisticas primeiro) e selecionamos o N primeiros pares para serem negociados, sendo que N
assume valor de 5, 15 e 30.

2.2.2 Método da Distancia

O método da distancia, como o nome sugere, analisa a soma quadrética das diferencas
(disténcia) entre duas séries normalizadas de precos de a¢fes. Introduzida por Gatev (2006), a
estratégia esta dividida em duas etapas: (1) a normalizacdo das séries de tempo e (2) o calculo

da métrica de distancia.

O primeiro passo é calcular o Z-Score das séries de tempo com a base de dados de 252
dias do periodo de selecdo. Com as séries normalizadas, a métrica de distancia para cada um
dos pares é calculada a partir da soma quadratica das diferencas entre as séries de tempo,

seguindo a equagéo 2:
Distancia = Y72 ,(A} — BM)? (2)

Sendo A} e B{* o valor das séries de preco normalizadas da a¢do A e da ac¢do B no dia
de negociagdo t. A estatistica calculada € utilizada para ranquear os pares e construir 0s

portfolios com diferentes N.


https://en.wikipedia.org/wiki/Augmented_Dickey%E2%80%93Fuller_test
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2.2.3 Expoente de Hurst

A terceira amostra de pares € criada a partir do expoente de Hurst — uma métrica de
reversdo a media utilizada para estudar processos de memoria longa. A analise foi introduzida
no campo da hidrologia por Hurst (1951) e tinha como objetivo inicial prever o nivel de agua
na bacia do rio Nilo. O hidrologo estudou centenas de registros das enchentes do rio e
identificou uma certa persisténcia nas series anuais, ou seja, um ano de alagamento expressivo
é acompanhado por um ano sucessivo de bastante alagamento. Da mesma fora, um ano com
baixo volume na bacia indicava que um ano novo com baixo fluxo de agua. O sentido
econémico do expoente é simples e permite uma analise trivial: se 0 expoente € maior que 0,5,

a série é persistente, caso contrério, anti-persistente.

A identificacdo do expoente de Hurst auxilia na modelagem econométrica de séries com
memoria de longo prazo, como é o caso do modelo ARFIMA, apresentado por Ganger e Joyeux
(1980). Outras metodologias podem ser utilizadas para o calculo dos pardmetros da memaria
nos prec¢os. Além do expoente proposto por Hurst, a andlise R/S modificada, de Lo (1991), o
parametro de integracdo fracionaria de Geweke e Porter-Hudak (1983) sdo exemplos de

metodologias que calculam parametros de persisténcia em séries de tempo.

Requena et al. (2017) discute as recentes aplicacdes do expoente no mercado financeiro
e utiliza a metodologia, pela primeira vez, para negociar pares de ativos. Para calcular o
expoente, os autores recorrem ao Expoente de Hurst Generalizado (GHE), definido por
Barabasi et al. (1991). Em particular, buscamos pares que apresentem caracteristicas de
reversdo a média e, portanto, escolnemos os pares que apresentam o menor GHE e que sejam

menores que 0,5.
2.2.4 Meia Vida

A ultima selecéo de pares é realizada a partir da métrica meia vida — o tempo meédio que
um processo demora para alcancar a metade do caminho até a media. Portanto, um menor tempo
de meia vida significa uma maior velocidade de retomada a média. O calculo dessa medida é
feito dividindo o log de 2 pelo coeficiente angular da regresséo linear entre o spread dos pares

e o ‘lag’ do spread. Dessa forma, ordenamos novos pares e finalizamos o processo de selecéo.
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2.3  Descricao da Estratégia de Trading

A estratégia empregada para testar a performance dos diferentes métodos de selegdo é
bastante simples. O Z-Score do spread de cada um dos pares analisados é calculado com a sua
média mdvel e o seu desvio padrdo mdvel de 60 dias. Iniciamos uma negociacdo em pares
sempre que 0 Z-Score atinge um valor maior que dois em absoluto. Se o Z-Score esta abaixo
da média, o par sera comprado, se estiver acima da média, vendido. Com a posi¢cdo montada
existem 2 formas de fechar essa operacdo: (1) o Z-Score converge para a média conforme o
esperado, e (2) caso o periodo de negociacdo se encerre. Empregamos essa estratégia para o
todos os N pares presentes no portfélio com o0 mesmo investimento inicial de 1/N do valor total

do portfdlio. Z-Score da diferenca entre dois ativos (FITB/USB)

Gréfico 1 - Z-Score da diferenca entre dois ativos (FITB/USB)

7
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

O grafico 1 demonstra a estratégia de negociagdo empregada no par FITB/USB. O Z-
Score atinge um valor menor que -2 logo no inicio do periodo da negociacéo e uma operacao
de compra do par ¢ efetuada. Apos pouco mais de 30 dias, 0 Z-Score converge para a média e

a operacao € encerrada. Uma nova posicdo € aberta quando o par alcance um valor maior que 2



14

com 85 dias de negociacao. Essa nova posicao €, por sua vez, encerrada quando a diferenca

converge para media no centésimo segundo dia de negociagéo.
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3 Resultados

Para cada periodo de execucdo, armazenamos o desempenho acumulado de cada um
dos N pares, e com eles calculamos a performance agregada do portfélio, usando peso uniforme
de 1/N para cada ativo.

Gréfico 2 - Retorno acumulado de portfolio com 5 pares

13
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

O grafico 2 retrata bem a dinamica descrita acima. Os retornos acumulados de 5 pares
de ativos, durante o periodo de execucdo, foram computados a partir da implementacdo da
estratégia de negociacdo. Em seguida, o retorno acumulado do portfélio é calculado,

considerando 0 mesmo peso para cada um dos pares.

Se tratando de 3 portfolios com tamanho N =5, 15 e 30, no final de cada periodo, temos
3 vetores com a performance acumulada dos portfélios para cada estratégia. Com esses vetores,
foram calculadas algumas métricas com o fim de comparar as metodologias estudadas: (1) o

retorno total do portfélio no periodo de 126 dias, (2) o desvio padrdo diario, (3) o retorno diario
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médio da estratégia, (4) o indice Sharpe, (5) o indice Beta, (6) o Alpha, (7) o nimero total de

negociacdes no periodo e (8) o nimero medio de negociacdes por par.

A tabela 1 descreve o valor médio das métricas para cada uma das estratégias e para 0s
diferentes tamanhos de portfolios. Ao decorrer da sessdo, discutimos os resultados da estratégia

para cada metodologia de selecdo e verificamos se sdo robustos a portfolios de diferentes N.
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Tabela 1 — Resumo dos resultados (Média dos periodos)

Resumo dos resultados (Média dos periodos)

Numero de
Indices pares no Cointegracao Distancia Hurst Meia Vida
portfolio (N)
Retorno no 5 -0.378% 0.918% 1.523% 1.334%
periodo de 6 15 0.360% 0.712%  1.800%  0.632%
meses 30 0.507% 0.737% 0.784% 0.374%
. . ] 0.403% 0.323% 0.375% 0.614%
Desvio Padrao
Didri 15 0.264% 0.226% 0.284% 0.328%
iario
30 0.211% 0.204% 0.221% 0.270%
L 5 -0.004% 0.008%  0.014%  0.012%
Retorno Diario
- 15 0.003% 0.006% 0.015% 0.005%
Medio
30 0.003% 0.005% 0.007% 0.003%
P ] -0.001 0.023 0.030 0.011
Indice de
15 -0.007 0.017 0.053 -0.002
Sharpe
30 -0.014 0.009 0.018 0.018
] 0.000 0.000 0.000 0.000
indice Beta 15 0.000 0.000 0.000 0.000
30 0.000 0.000 0.000 0.000
] -0.004% 0.007% 0.013% 0.010%
Alpha 15 0.003% 0.006%  0.013%  0.003%
30 0.003% 0.004% 0.006% 0.001%
. ] 8.556 9278 9 667 9333
MNamero total
L. 15 25611 26.333 29.000 26.444
de negociagoes
30 49 833 51.500 54778 53111
Namero médio 5 1.711 1.856 1.933 1.867
de negociacoes 15 1.707 1.756 1.933 1.763
por par 30 1.661 1.717 1.826 1.770

Fonte: Elaboragéo pelo autor (2020)

Em relacgdo a rentabilidade das estratégias, o retorno no periodo de 6 meses e o retorno
diario médio sugerem que a metodologia de selecdo mais rentavel é o Expoente de Hurst, que

demonstra um retorno superior as demais estratégias para todos os tamanhos de portfolio. A
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demais posi¢cOes ndo sdo consistentes para os diferentes valores de N, mas é possivel afirmar

que a estratégia com o pior retorno médio e retorno no periodo é a Cointegracéo.

A mesma interpretacao € verdadeira quando consideramos 0s riscos das estratégias e o
retorno de um ativo livre de risco. O indice Sharpe dos portfélios formados pelo Expoente de
Hurst é superior aos demais para todos os valores de N, enquanto, os portfélios formados por

Cointegracdo apresentam a pior eficiéncia entre as 4 metodologias.

Com a intencdo de analisar os retornos anormais das estratégias e sua exposi¢do aos
riscos de mercado, conduzimos uma regressao dos excessos dos retornos diarios de cada um
dos portfdlios com os excessos dos retornos diarios do indice Standard & Poor's 500 (S&P 500),
indice de acdes dos Estados Unidos. Como ja era de se esperar de uma estratégia de retorno
absoluto sem risco direcional, o coeficiente angular da regressdo, o Beta, ficou bem préximo
de 0 para todas estratégias e tamanhos de portfélio, mostrando que, de fato, a estratégia nao
incorre em riscos de mercado. O Alpha das estratégias, intercepto da regressao linear, é
consistente com os resultados anteriores. O método Expoente de Hurst apresenta 0 maior
retorno anormal entre todas as formas de selecdo, com um Alpha anual de 0,013%. Novamente,
as demais posicOes ndo sdo robustas para os diferentes tamanhos de portfolio, mas a estratégia
de Cointegracdo é a Unica a apresentar um Alpha negativo e fica em Gltimo lugar paraN =5¢
15.

Ainda a respeito do Alpha dos portfélios de cada uma das estratégias, ressalta-se que 0s
valores encontrados sdo muito préximos de 0. Ainda que a informacdo seja relevante para uma
avaliacdo relativa entre as quatro metodologias, a tabela 1 evidencia que as estratégias de
negociacdo nao oferecem retorno em excesso relevante para o investidor, considerando, ainda,

que o calculo exclui quaisquer custos de negociacao.

Em relacdo ao volume de negociacéo, as estratégias apresentam uma frequéncia bastante
similar entre elas, com excecdo do méetodo de Cointegracéo, no qual os pares sdo negociados
aproximadamente 0,2 vezes menos que as demais estratégias. Por exemplo, no portfélio de 5
pares, 0 método de Expoente de Hurst negocia seus pares em média 1.9 vezes para cada periodo

de execucéo, e 0 método de cointegracao, 1,7 vezes.
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4 Conclusao

Nesse artigo, examinamos a implementacdo de uma técnica de arbitragem estatistica, a
negociacdo de pares. Na pratica, essa estratégia esta dividida em duas fases: a selecéo de pares
e a negociacdo em si. Criamos uma estratégia simples de negociacao de para comparar quatro
métodos de selecdo: a cointegracdo, o método da distancia, o expoente de Hurst e a meia vida.
Usamos uma amostra de agBes americanas num periodo de 10 anos para implementar as
estratégias de selecdo e negociacdo para examinar qual € o método mais eficiente para formar

pares de ativos.

No que se refere a performance absoluta da modalidade de arbitragem estatistica —
negociacao de pares — as apuragdes indicam um excesso de retorno bastante proximo de zero
para todas as metodologias de selecéo estudadas. Na amostra, com 0s parametros de negociacéo
utilizados, a estratégia de negociacao de pares resulta em um indice Sharpe e um Alpha pouco
atrativos. Se tratando de um estudo que desconsidera o custo de negociacdo dos ativos
transacionados, conclui-se que a implementacdo do método de negociacdo detalhado no artigo

nao é lucrativa.

Em relacdo a analise relativa entre as diversas forma de selecdo de pares, os resultados
sugerem a escolha de um método menos tradicional de selecdo: o expoente de Hurst - uma
medida de reversdo a média utilizada para estudar a persisténcia de séries de tempo. A estratégia
apresentou a melhor relacdo de risco e retorno entre os métodos estudados e sua rentabilidade
é robusta para todos os tamanhos N de portfélios. Para a amostra selecionada, o desempenho
da estratégia de cointegracdo ndo foi satisfatorio com os portfdlios apresentaram a pior relacdo

de risco e retorno entre as demais formas de selecéo.
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APENDICE A: RESULTADOS POR PERIODO

A.1  Portfélios com 5 pares

Retorno no periodo de 6 meses (n = 5)

22

Desvio Padrao Diario (n = §)

Periodos de
execugio  Cointegragdo Distdncia  Hurst  Meia Vida
(data final)
dez/11 1.64% 1.11% 5.48% 1.06%
junM2 3.08% 0.43% 1.30% -0.53%
dez/12 -5.11% 2.94% 0.52% -8.44%
jun/13 1.42% 0.54% 1.96% 0.39%
dez/13 -3.48% 2.80% 2.22% -4.28%
jun/14 3.99% 2.53% 1.12% 4.35%
dez'14 -1.36% 1.28% 2.09% -1.54%
jun/1s -3.35% 0.00% -1.44% -511%
dez5 -3.19% -3.78% -1.70% -2.34%
jun/16 1.48% 1.65% 2.91% 5.04%
dez/1M6 -0.87% 0.68% 0.86% 1.57%
junM7 8.28% 6.57% -0.94% 8.58%
dezM17 -5.05% 1.15% 8.77% 22.65%
jung -4.23% 0.78% 4.48% 1.45%
dez/18 2.40% -6.64% 3.13% 7.26%
jun/19 -8.17% -3.85% -5.68%  -24.97%
dez/19 -7.52% 1.15% -0.79% 10.17%
jun/20 13.24% T.18% 313% B71%
Média -0.38% 0.92% 1.52% 1.33%
Mediana -1.12% 1.13% 1.63% 1.26%
Retorne Diario Médic (n = 5)
Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distdncia  Hurst  Meia Vida
(data final)
dez/11 0.01% 0.01% 0.04% 0.01%
juni12 0.02% 0.00% 0.01% 0.00%
dez/12 -0.04% 0.02% 0.00% -0.07%
jun/13 0.01% 0.00% 0.02% 0.00%
dez/13 -0.03% 0.02% 0.02% -0.03%
jun/14 0.03% 0.02% 0.01% 0.03%
dez14 -0.01% 0.01% 0.02% -0.01%
jun/15 -0.03% 0.00% -0.01% -0.04%
dezM15 -0.03% -0.03% -0.01% -0.02%
jun6 0.01% 0.01% 0.02% 0.04%
dez/16 -0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
juni17? 0.07% 0.05% -0.01% 0.07%
dezM7 -0.04% 0.02% 0.09% 0.23%
jun/18 -0.03% 0.01% 0.04% 0.01%
dez/18 0.02% -0.05% 0.03% 0.06%
jun19 -0.07% -0.03% -0.05% -0.22%
dez/19 -0.06% 0.01% -0.01% 0.08%
juni20 0.10% 0.06% 0.03% 0.07%
Média -0.004% 0.008% 0.014% 0.012%
Mediana -0.010% 0.010% 0.015% 0.010%

Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst Meia Vida
(data final)
dezM1 0.20% 0.33% 0.32% 0.20%
junii2 0.29% 0.20% 017% 0.22%
dezi12 0.51% 0.19% 0.16% 0.45%
juni13 0.11% 0.09% 0.15% 0.08%
dez/M3 0.35% 0.15% 0.19% 0.27%
juni14 0.24% 0.41% 0.16% 0.24%
dez14 0.68% 0.38% 0.22% 0.25%
juni1s 0.31% 0.16% 0.12% 0.26%
dezM5 0.32% 0.19% 0.25% 0.21%
juni1é 0.13% 0.19% 0.18% 0.16%
dez/16 0.13% 0.14% 0.13% 0.22%
juni? 0.61% 0.50% 0.53% 0.58%
dezM7 1.07% 1.09% 1.92% 3.76%
juni1g 0.40% 0.34% 0.47% 0.40%
dez/18 0.49% 0.51% 0.43% 0.59%
juni1g 0.45% 0.41% 0.34% 1.42%
dez/19 0.58% 0.16% 0.46% 1.14%
juni20 0.47% 0.37% 0.55% 0.61%
Média 0.41% 0.32% 0.38% 0.61%
Mediana 0.38% 0.27% 0.24% 0.27%
indice de Sharpe (n = 5)
Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst  Meia Vida
(data final)
dezi11 0.07 0.03 013 0.04
juni12 n.08 0.0z 0.06 -0.02
dezi12 -0.08 012 0.02 -0.16
juni13 010 0.04 010 0.04
dezi13 -0.08 0.15 0.09 -0.13
juni14 013 0.05 0.08 014
dez14 -0.01 0.03 0.07 -0.05
juni1s -0.09 0.00 -0.10 -0.16
dezMs -0.08 -0.16 -0.05 -0.09
juni16 0.09 0.06 013 024
dez16 -0.06 0.03 0.04 0.05
junii? 010 010 -0.02 0.1
dez17 -0.04 0.0 0.04 0.06
juni18 -0.10 0.00 0.08 0.0
dez18 0.02 -0.12 0.04 0.08
juni19 017 -0.10 -0.16 -0.16
dezM19 012 0.01 -0.03 .07
juni20 021 015 0.05 011
Média 0.00 0.02 0.03 0.01
Mediana -0.03 0.03 0.04 0.04




indice Beta (n = 5)

Periodos de
execugdo  Cointegrag@o Distancia Hurst Meia Vida

(data final)
dezM1 0.000 -0.004 0.000 0.005
juni12 -0.022 0.007 -0.005 -0.002
dez12 -0.022 0.016 0.018 0.012
juni13 -0.029 0.010 -0.007 -0.013
dezM3 -0.016 -0.015 -0.018 -0.010
junii4 -0.020 0.021 0.029 0.028
dezi14 -0.022 -0.019 -0.003 -0.022
juni1is -0.012 -0.011 0.004 -0.004
dezi15 0.022 0.013 0.005 0.004
juni1é 0.00m 0.009 0.3 -0.001
dezM6 -0.011 -0.002 -0.009 -0.005
juni1? 0.097 0.049 0.000 0.100
dez7 0.008 -0.071 0179 0202
juni18 -0.014 -0.015 0.008 -0.010
dezi18 -0.031 -0.003 -0.013 -0.024
juni19 -0.088 0.009 -0.032 -0.062
dezi19 0.068 -0.012 -0.042 0132
juni2o 0.009 0.004 0.003 0.004
Média -0.005 -0.001 0.007 0.019
Mediana -0.013 0.001 0.000 -0.002

Niamero total de negociagdes (n = 5)

Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst Meia Vida
(data final)
dezM1 [ 5 7 7
junii2 10 10 1 g
dezi12 G 15 10 5
juni13 9 7 9 8
dez/M3 9 13 10 9
juni14 10 13 10 13
dez14 8 9 13 7
juni1s G 8 g 6
dezM5 ] g 10 g
juni1é ] 8 g 12
dez/16 7 10 12 il
juni? 12 10 7 12
dezM7 4 9 9 10
juni1g 8 g 10 9
dez/18 10 9 13 11
juni19 11 7 7 5
dez/19 G g 7 13
juni20 14 1 12 14
Média 8.6 9.3 9.7 9.3
Mediana 8.5 9.0 10.0 9.0
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Alpha (n = §)

Periodos de
execugdo  Cointegragdo  Distancia Hurst  Meia Vida

(data final)
Dec-11 0.00010 0.00010 0.00040  0.00010
Jun-12 0.00020 0.00000 0.00010  0.00000
Dec-12 -0.00040 0.00020 0.00000  -0.00070
Jun-13 0.00010 0.00000 0.00020  0.00000
Dec-13 -0.00030 0.00020 0.00020 -0.00030
Jun-14 0.00030 0.00020 0.00010  0.00030
Dec-14 -0.00010 0.00010 0.00020 -0.00010
Jun-15 -0.00030 0.00000 -0.00010  -0.00040
Dec-15 -0.00020 -0.00030 -0.00010  -0.00020
Jun-16 0.00010 0.00010 0.00020  0.00040
Dec-16 -0.00010 0.00010 0.00010  0.00010
Jun-17 0.00040 0.00050 0.00000  0.00080
Dec17 -0.00020 0.00000 0.00060  0.00200
Jun-18 -0.00030 0.00010 0.00040  0.00010
Dec-18 0.00020 -0.00050 0.00030  0.00060
Jun-19 -0.00060 -0.00030 -0.00050  -0.00210
Dec-19 -0.00080 0.00010 -0.00010  0.00070
Jun-20 0.00100 0.00060 0.00030  0.00070
Média -0.00004 0.00007 0.00013  0.00010
Mediana -0.00010 0.00010 0.00015  0.00010

Numero médio de negociagdes por par (n = 5)

Periodos de

execucdo  Cointegragdo Distdncia Hurst Meia Vida

|data final)
dez/11 14 1 14 14
junii2 2 2 22 16
dezi12 1.2 3 2 1
jun/13 18 1.4 18 16
dez/13 1.8 26 2 18
juni14 2 26 2 28
dez14 1.6 18 26 14
jun/15 12 1.6 18 12
dezM5 18 1.2 2 1.6
jun/16 16 1.6 1.6 24
dez/16 14 2 2.4 22
junM7 24 2 14 24
dezM7 0.8 18 18 2
jung 1.6 16 2 18
dez/18 2 18 26 22
jun/19 22 1.4 14 1
dez/19 1.2 1.8 14 26
jun/20 3 2 2 3
Média 1.7 1.9 1.9 1.9

Mediana 1.7 1.8 2.0 1.8




A.2  Portfélios com 15 pares
Retorno no periodo de 6 meses (n = 15)
Periodos de
execugdo  Cointegragédo Distancia Hurst  Meia Vida
(data final)
dezM1 1.51% 0.16% 4.94% 2.69%
juni12 1.41% 0.76% 3.00% 0.54%
dez12 -4.06% -1.86% 1.02% -6.06%
juni13 -0.81% 1.29% 0.85% -0.68%
dezM3 -1.07% 0.59% 0.35% -1.00%
junii4 0.78% 1.82% 2.56% 1.76%
dezi14 -3.38% 2.39% 0.35% -3.42%
juni1s -1.05% 0.52% -0.74% -1.84%
dezi15 -3.02% -2.70% -0.47% -2.88%
juni16 1.99% 2.35% 2.08% 1.92%
dezM@ 0.55% -0.77% -0.52% -0.19%
juni1? 271% 4.44% 7.11% 7.46%
dez17 0.53% -4.68% 12.48% 8.69%
juni18 -1.59% 3.56% 1.52% 3.04%
dezi18 1.07% -5.49% -2.37% 257%
juni19 -1.26% 1.49% -1.74%  -11.58%
dezi19 0.04% -2.75% -2.19% 0.84%
juni20 12.13% 11.70% 417% 9.51%
Media 0.36% 0.71% 1.80% 0.63%
Mediana 0.29% 0.68% 0.94% 0.69%
Retorno Diario Medio (n = 15)
Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distdncia  Hurst  Meia Vida
(data final)
dez/11 0.01% 0.00% 0.04% 0.02%
juni12 0.01% 0.01% 0.02% 0.00%
dez/12 -0.03% -0.01% 0.01% -0.05%
jun/13 -0.01% 0.01% 0.01% -0.01%
dez/13 -0.01% 0.00% 0.00% -0.01%
jun/14 0.01% 0.01% 0.02% 0.01%
dez14 -0.03% 0.02% 0.00% -0.03%
juni15s -0.01% 0.00% -0.01% -0.01%
dezM5 -0.02% -0.02% 0.00% -0.02%
junMa 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%
dez/16 0.00% -0.01% 0.00% 0.00%
jun17 0.02% 0.04% 0.06% 0.06%
dez"7 0.01% -0.04% 0.11% 0.08%
jun/18 -0.01% 0.03% 0.01% 0.02%
dez/18 0.01% -0.04% -0.02% 0.02%
jun19 -0.01% 0.01% -0.01% -0.10%
dez/19 0.00% -0.02% -0.02% 0.01%
juni20 0.09% 0.09% 0.03% 0.08%
Média 0.003% 0.006% 0.015% 0.005%
Mediana 0.000% 0.005% 0.010% 0.005%
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Desvio Padrao Diario (n = 15)

Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst Meia Vida
|data final)
dezM1 0.17% 0.19% 0.18% 0.15%
juni12 0.14% 0.12% 0.09% 0.13%
dez/12 0.28% 0.14% 0.10% 0.29%
jun13 0.17% 0.06% 0.09% 0.11%
dez13 0.13% 0.10% 0.10% 0.12%
jun/14 0.26% 0.19% 0.11% 0.12%
dez14 0.30% 0.23% 0.13% 0.20%
jun/1s 0.13% 0.10% 0.09% 0.12%
dez5 0.16% 0.12% 0.26% 0.14%
jun/16 0.12% 0.10% 0.10% 0.13%
dez/1M6 0.08% 0.14% 0.10% 0.11%
junM7 0.39% 0.50% 0.43% 0.37%
dez1M7 0.39% 0.52% 1.63% 1.41%
junig 0.22% 0.26% 0.25% 0.28%
dez/18 0.38% 0.28% 0.47% 0.35%
jun/19 0.40% 0.27% 0.29% 0.82%
dez/19 0.48% 0.29% 0.32% 0.54%
junf20 0.55% 0.46% 0.38% 0.52%
Média 0.26% 0.23% 0.28% 0.33%
Mediana 0.24% 0.15% 0.16% 0.18%
indice de Sharpe (n = 15)
Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distdncia Hurst  Meia Vida
(data final)
dez/11 0.07 0.01 0.22 0.14
jun/12 0.08 0.05 0.25 0.03
dez/12 -0.12 -0.11 0.08 -0.17
juni13 -0.04 018 0.07 -0.05
dez/13 -0.06 0.05 0.03 -0.07
jun/14 0.02 n.08 0.18 0.1
dez/14 -0.09 0.08 0.02 -0.14
jun1s -0.07 0.04 -0.07 -0.13
dez/15 -0.15 -0.18 -0.01 -0.17
jun/16 0.12 0.18 0.15 0.11
dez/16 0.04 -0.05 -0.05 -0.02
junii7? 0.05 0.07 0.12 0.15
dez 17 0.00 -0.08 0.06 0.05
jun/18 -0.09 n.08 0.02 0.08
dez/18 0.00 -0.19 -0.06 0.04
jun19 -0.05 0.01 -0.08 -0.13
dez/19 -0.01 -0.10 -0.08 0.00
jun/20 017 019 0.08 0.14
Média -0.01 0.02 0.05 0.00
Mediana 0.00 0.04 0.04 0.02




indice Beta (n = 15)

Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst Meia Vida
(data final)
dezi11 0.0000 -0.0040 0.0002 0.0049
junii2 -0.0220 0.0074 -0.0050  -0.0022
dezi12 -0.0218 0.0158 0.0177 0.0120
juni13 -0.0294 0.0097 -D.oovz  -0.0128
dez13 -0.0155 -0.0184  -0.0176 -0.0097
juni14 -0.0198 0.0208 0.0286 0.0282
dez14 -0.0223 -0.0189 -0.0027 -0.0221
juni1s -0.0123 -0.0106 0.0040 -0.0044
dezi15 0.0220 0.0133 0.0047 0.0039
juni1é 0.0008 0.0093 0.0126 -0.0013
dezi16 -0.0108 -0.0019  -0.0090  -0.0047
juni1¥ 0.0968 0.0491 -0.0002 0.0999
dez17 0.00786 -0.0709 01787 0.2021
juni18 -0.0140 -0.0154 0.0078 -0.0102
dez18 -0.0308 -0.0025 -0.0127 -0.0240
juni19 -0.0879 0.0087 -0.0316 -0.0617
dezi19 0.0680 -0.0117  -0.0422 0.1315
juni2o 0.00891 0.0043 0.0029 0.0038
Média -0.0046 -0.0007 0.0072 0.0185
Mediana -0.0132 0.0012 0.0000 -0.0018

Numero total de negociagoes (n = 15)

Periodos de

execugdo  Cointegragédo Distancia Hurst Meia Vida

(data final)
dezM1 22 20 27 24
juni12 29 29 34 27
dezM2 17 28 33 26
juni13 22 25 28 21
dezM13 28 KN h 28
junit4 29 37 32 30
dez/14 21 25 29 22
juni1s 23 28 26 24
dez/15 23 19 R 24
juni16 28 28 28 27
dez/M6 30 23 27 27
juni7 35 30 34 33
dezM7 15 19 22 28
juni18 25 24 24 25
dez/18 28 21 30 30
juni19 26 29 & 23
dez/M9 27 24 26 26
juni20 33 34 29 n
Média 25.6 26.3 23.0 26.4

Mediana 26.5 26.5 25.0 26.5
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Alpha (n =15)

Periodos de

execugdo  Cointegragdo Distdncia  Hurst  Meia Vida

(data final)
Dec-11 0.00010 0.00000  0.00040  0.00020
Jun-12 0.00010 0.00010 000020 0.00000
Dec-12 -0.00030 -0.00020 000010 -0.00050
Jun-13 0.00000 0.00010 000010  0.00000
Dec-13 -0.00010 0.00010 000000 -0.00010
Jun-14 0.00010 0.00010  0.00020  0.00010
Dec-14 -0.00030 0.00020 000000 -0.00030
Jun-15 -0.00010 0.00000 -0.00010 -0.00010
Dec-15 -0.00020 -0.00020 000000 -0.00020
Jun-16 0.00020 0.00020  0.00020 0.00020
Dec-16 0.00000 -0.00010  0.00000  0.00000
Jun-17 0.00020 0.00030 000060 0.00050
Dec-17 0.00000 -0.00030 000090  0.00050
Jun-18 -0.00010 0.00030 000010  0.00020
Dec-18 0.00010 -0.00040 -0.00020 0.00020
Jun-19 0.00000 0.00010 -0.00010 -0.00090
Dec-19 0.00000 -0.00020 -0.00010  0.00000
Jun-20 0.00090 0.00090  0.00020 0.00080
Média 0.00003 0.00006 0.00014 0.00003

Mediana 0.00000 0.00010 0.00010 0.00000

Numero medio de negociagoes por par (n = 15)

Periodos de

execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst Meia Vida

(data final)
dez/11 15 1.3 18 16
jun2 19 19 23 18
dez/12 11 19 22 17
jun3 15 1.7 149 14
dez/13 19 2.1 21 149
jun4 19 2.5 2.1 2.0
dez/14 14 17 1.9 15
juns 15 1.9 1.7 1.6
dez/15 15 1.3 2.1 1.6
jun6 19 1.9 19 18
dez/16 20 15 18 18
junM7 23 20 23 22
dez 17 1.0 1.3 15 149
jung 17 1.6 16 17
dez/18 19 1.4 2.0 2.0
juni19 17 1.9 2.1 15
dez/19 18 1.6 17 17
jun/20 22 2.3 19 2.1
Média 1.7 L& 1.9 1.8

Mediana 1.8 1.8 1.9 1.8




A.3  Portfélios com 30 pares
Retorno no periodo de 6 meses (n = 30)

Periodos de

execugdo  Cointegragdo Distdncia Hurst Meia Vida

(data final)
dez/11 -0.39% -1.75% 3.14% 3.27%
jun/i2 -0.16% 1.06% 2.09% 1.28%
dezi12 -2.38% -1.97% 0.92% -2.78%
jun/13 -0.65% 1.13% 0.36% 1.42%
dez/13 -0.61% 0.43% -0.42% -0.75%
jun/14 0.08% 1.47% 1.78% 2.95%
dez/14 -1.69% 1.16% -1.30% -1.00%
junMs -0.65% 0.14% -0.45% -1.26%
dezM5 -2.31% -2.84% 0.02% -2.21%
jun/1é 1.20% 1.60% 2.42% 1.81%
dez/16 -0.86% 0.11% -0.37% -0.49%
juni17¥ 5.65% 12.01% 9.79% 7.27%
dezM7 4.70% -3.73% 5.20% 2.68%
juni1g -1.12% 1.83% -2.33% 1.02%
dez/18 0.13% -4.40% -3.27% -1.31%
jun/19 -0.93% 1.89% -5.85%  -10.87%
dez/19 -1.54% -5.00% -4.27% -3.87%
jun/20 10.65% 10.21% 5.65% 9.57%
Média 0.51% 0.74% 0.78% 0.37%

Mediana -0.63% 0.75% 0.19% 0.27%

Retorno Diario Médio (n = 30)

Periodos de

execucdo  Cointegragdo Distdncia Hurst  Meia Vida

(data final)
dez/11 0.00% -0.01% 0.02% 0.03%
juni12 0.00% 0.01% 0.02% 0.01%
dez/12 -0.02% -0.02% 0.01% -0.02%
jun3 -0.01% 0.01% 0.00% 0.01%
dez/13 0.00% 0.00% 0.00% -0.01%
jun14 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%
dez/14 -0.01% 0.01% -0.01% -0.01%
jun/15 -0.01% 0.00% 0.00% -0.01%
dez15 -0.02% -0.02% 0.00% -0.02%
jun/16 0.01% 0.01% 0.02% 0.01%
dez/16 -0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
junM7 0.04% 0.09% 0.08% 0.06%
dez 17 0.04% -0.03% 0.05% 0.03%
jun1g -0.01% 0.01% -0.02% 0.01%
dez/18 0.00% -0.04% -0.03% -0.01%
jun/19 -0.01% 0.02% -0.05% -0.09%
dez/19 -0.01% -0.04% -0.03% -0.03%
jun/20 0.08% 0.08% 0.05% 0.08%
Média 0.003% 0.005% 0.007%  0.003%

Mediana -0.005% 0.005%  0.000%  0.005%
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Desvio Padrao Diario (n = 30)

Periodos de
execugdo  Cointegrag@o Distancia Hurst Meia Vida
(data final)
dezM11 0.15% 0.21% 0.13% 0.13%
juni12 0.11% 0.09% 0.09% 0.10%
dezi12 0.18% 0.14% 0.08% 0.21%
juni13 0.15% 0.08% 0.10% 0.10%
dezM13 0.10% 0.08% 0.10% 0.09%
juni14 0.19% 0.14% 0.09% 0.11%
dezi14 0.20% 0.18% 0.13% 0.19%
juni1is 0.08% 0.08% 0.06% 0.09%
dezi15 0.15% 0.13% 0.20% 0.14%
juni1é 0.10% 0.09% 0.09% 0.10%
dezi16 0.09% 0.08% 0.10% 0.09%
juni1? 0.24% 0.74% 0.45% 0.32%
dez17 0.34% 0.32% 1.05% 0.90%
juni18 0.20% 0.20% 0.18% 0.24%
dez18 0.37% 0.28% 0.29% 0.29%
juni19 0.29% 0.24% 0.25% 0.86%
dezi19 0.35% 0.29% 0.25% 0.45%
juni2o 0.51% 0.31% 0.33% 0.45%
Média 0.21% 0.20% 0.22% 0.27%
Mediana 0.159% 0.16% 0.13% 0.17%
indice de Sharpe (n=30)
Periodos de
execugdo  CointegragBo Distdncia  Hurst  Meia Vida
(data final)
dez/11 -0.02 -0.07 0.20 0.20
juni12 -0.01 0.09 019 0.10
dezi12 -0.11 -0.12 0.09 -0.11
juni13 -0.03 010 0.03 0.1
dezi13 -0.05 0.04 -0.04 -0.07
juni14 0.00 0.08 015 0.21
dez14 -0.07 0.05 -0.08 -0.04
juni1s -0.06 0.01 -0.06 -012
dezi15 -0.13 -0.18 0.00 -013
juni16 0.09 013 019 013
dez/16 -0.09 0.00 -0.04 -0.05
juni17? 017 012 0.16 0.17
dez17 010 -0.11 0.04 0.02
juni18 -0.08 0.04 -0.14 0.01
dez/18 -0.02 -0.18 -0.12 -0.06
juni19 -0.06 0.02 -0.23 -0.11
dez/19 -0.05 -017 -017 -0.08
juni20 0.16 025 015 0.16
Media -0.01 0.01 0.02 0.02
Mediana -0.04 0.03 0.01 -0.02




indice Beta (n = 30)

Periodos de

execucdo  Cointegragdo Distdncia Hurst  Meia Vida

(data final)
dez/11 0.0004 -0.0079 0.0035 0.0007
jun/12 -0.0081 0.0019 -0.0052  -0.0041
dezi12 0.0075 0.0078 0.0190 0.0058
juni13 -0.0127 -0.0104  -0.0233  -0.0128
dezi13 -0.0119 -0.00¥7 00195 -0.0165
jun14 -0.0087 0.0099 0.0323 0.0100
dez/14 -0.0227 -0.0084  -0.0050 0.0004
junis -0.0119 -0.0174  -0.0021 -0.0055
dez15 0.0134 0.0118 0.0003 0.0028
jun/16 0.0053 0.0016 0.0013 -0.0007
dez/16 -0.0169 -0.0135 0.0020 -0.0088
junii7? 0.0599 -0.0118  -0.0330 0.0958
dez 17 0.0232 0.0412 01317 01987
jun/18 -0.0088 -0.0044  -0.0093  -0.0089
dez/18 -0.0523 0.0004 -0.0242 -0.0514
jun19 -0.0128 0.0049 -0.0253 -0.0221
dez/19 0.0425 0.0145 -0.0455 0.0473
juni20 0.0078 -0.0019 0.0005 0.0058
Média -0.0004 0.0006 -0.0001 0.0131

Mediana -0.0088 -0.0008  -0.0036  -0.0002

Numero total de negociagoes (n = 30}

Periodos de
execugdo  Cointegragdo Distdncia Hurst Meia Vida
(data final)
dezM1 43 42 48 51
juni12 46 53 66 57
dez/12 43 51 62 49
juni13 45 49 51 54
dez/13 56 55 56 53
juni14 G0 69 65 69
dez'14 47 51 52 51
juni1s 45 53 54 45
dez15 45 40 61 50
juni1é 49 81 56 47
dez/1M6 53 54 53 52
juni17 71 59 62 61
dezM7 36 7 44 48
juni18 43 46 43 43
dez/18 55 50 55 56
juni1g 52 56 53 52
dez/19 43 46 48 54
juni20 60 65 59 59
Média 49.8 51.5 34.8 53.1
Mediana 47.5 51.0 24.5 52.0
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Alpha (n = 30)

Periodos de

execugdo  Cointegragdo Distdncia Hurst  Meia Vida

(data final)
Dec-11 0.00000 -0.00010  0.00020  0.00030
Jun-12 0.00000 0.00010  0.00020  0.00010
Dec-12 -0.00020 -0.00020 0.00010 -0.00020
Jun-13 0.00000 0.00010  0.00010  0.00010
Dec-13 0.00000 0.00000  0.00000  -0.00010
Jun-14 0.00000 0.00010  0.00010  0.00020
Dec-14 -0.00010 0.00010 -0.00010 -0.00010
Jun-15 0.00000 0.00000 000000 -0.00010
Dec-15 -0.00020 -0.00020 0.00000 -0.00020
Jun-16 0.00010 0.00010 000020  0.00010
Dec-16 -0.00010 0.00000 000000  0.00000
Jun-17 0.00040 0.00090  0.00080  0.00050
Dec-17 0.00030 -0.00030  0.00030  0.00000
Jun-18 -0.00010 0.00010  -0.00020  0.00010
Dec-18 0.00000 -0.00040 -0.00030 -0.00010
Jun-19 -0.00010 0.00010 -0.00050 -0.00090
Dec-19 -0.00020 -0.00040 -0.00030 -0.000320
Jun-20 0.00080 0.00080 000050  0.00080
Media 0.00003 0.00004 0.00006 0.00001

Mediana 0.00000 0.00005 0.00005 0.00000

Numero medio de negociages por par (n = 30)

Periodos de

execugdo  Cointegragdo Distancia Hurst  Meia Vida

(data final)
dez/11 14 1.4 16 17
jun12 15 18 22 19
dez/12 14 1.7 21 16
juni3 15 1.6 17 18
dez/13 19 1.8 18 18
jun/14 20 2.3 22 23
dezi14 16 1.7 1.7 1.7
jun/15 15 1.8 1.8 15
dez15 15 1.3 2.0 17
juna 1.6 1.7 19 16
dez/16 1.8 18 18 17
junM7 24 2.0 21 20
dez 17 1.2 1.2 15 16
jun/18 14 15 1.4 16
dez/18 18 1.7 1.8 18
jun/19 17 1.9 1.8 1.7
dez/19 186 1.5 15 18
jun/20 20 22 20 20
Média 1.7 L7 1.8 1.8

Mediana 1.6 1.7 1.8 1.7




