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RESUMO

Este trabalho busca avaliar a existéncia de caimtég das acdes do mercado brasileiro e
a forma de utilizacdo da estratégia de pair tragiglgs gestores. Para isso, utilizou-se precos de
acOes brasileiras em diferentes frequéncias egsarelaplicou-se a metodologia de Johansen e
Cavaliere, cuja hipotese nula refere-se a ndoegiatdo dos pares. Os resultados mostram que
h& poucas relagbes de cointegracdo entre as séaisadas, o que ratifica a necessidade de
cautela na forma de implantacdo da técnica narcamast de carteiras.

Palavras-chave: Cointegracédo, arbitragem estatjststacionariedade



ABSTRACT

This study seeks to assess the existence of langetationships between price series and
how Portfolio Managers use pair trading strategyjuantitative analysis of the Brazilian stocks
is done based on Johansen and Cavaliere methoeslegnose null hypothesis assumes the non-
existence of cointegration between pairs. The tessthowed that there are few pairs that
cointegrates among the price series analyzed, wigictiorce the need to portray the strategy
carefully while constructing a portfolio.

Keywords: Cointegration, statistical arbitragefistaary
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1. Introducgéo

Uma estratégia amplamente utilizada por gestordsrdos de investimentos domésticos
e globais é conhecida como pair trading. Grossoontrdta-se da compra de uma acado e a
venda simultanea de outra acdo em um momento gaeda de precos estiver fora de um
padrdo historico, sendo que o ganho seria captunadmomento de convergéncia dessa
razao.

Dentro da estratégia de pair trading implementaddiversas variagdes como: (i) escolha
dos ativos (arbitragelnde acdes que sejam do mesmo setor, de setores poumuito
correlacionados entre si); (ii) implementacdo deatsgia (utilizacdo de dados de alta, baixa
frequéncia); (iii) horizonte de analise (curto, dieé longo prazo); (iv) implantacao
(sistematica ou discricionaria).

Independente das diferencas, todas as estratéggaarb a captura de valor através da
venda de um ativo sobre-valorizado e a compraigo atib-valorizado de forma “relativa”.
Em outras palavras, a evolugcdo dos precos em tealms@utos ndo € importante e sim o
desempenho relativo de cada uma das pontas. Or ggstbara com a estratégia se o ativo
comprado subir mais em relacdo ao ativo vendidquaundo o ativo vendido cair mais do que
o ativo comprado.

A idéia de avaliar a evolucédo entre a razdo deogrégm sua origem em 1987, ano em
gue um time do banco Morgan Stanley, liderado ponZib Tartaglia, criou um modelo
quantitativo que comprava e vendia simultanemaiferettes acées em momentos que a
razdo desviasse do comportamento padrdo, sob akpactle que ela voltaria para a sua
média histérica (reverséo a média)

A logica do modelo era vender o ativo sobre-vakmiize comprar o ativo sub-valorizado
de forma relativa, estratégia que foi denominadaaa@rbitragem estatistica. De maneira
simples, seria posicionar-se quando existisse uiagnecificacdo, ou seja, quando a razao

(spread) estivesse longe do valor médio.

! Vale ressaltar que o conceito de arbitragem amgsiéerutilizado nos mercados e da forma que sesaltralaqui
em diante difere do conceito de arbitragem no denguro da literatura, ja que relaciona-se a unesiagdo com
risco e que tem desembolso inicial. O conceitoditde arbitragem trata de uma operagdo em qua&ao
desembolso inicial e nem tampouco risco na operacao

2 Ver artigo Chiu, Lukman, Modarresi e Velayuthari2) - High Frequency Trading — Standford Universit
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O conceito tedrico por tras da estratégia é csthcmnariedade, que implica em reversao
a média no longo prazo. De maneira mais formalizestacionariedade refere-se a uma série
gque tem média e variancia constante no tempo gaiéacia entre valores defasados da série
dependente apenas da defasagem, isto €, da dastengporal entre eles. De forma mais
técnica, a estacionariedade refere-se a equagdrastita de diferencas em que a condigcéo
de estabilidade (ser estacionaria) € que as rd&esjuacado caracteristica sejam menores do
que 1 (estejam dentro do circulo unitario).

Contextualizando para a estratégia de arbitragdatisitcca, dizemos que uma série
estaciondria pode ser obtida através do conceitmitéegracdo em que ha pelo menos uma
combinacdo linear entre as duas séries de preggrattas de ordem 1 que seja estacionaria
(reverta a média) no longo prazo.

Em uma pesquisa feita por um banco global sobrestbres que aplicam a estratégia de
arbitragem estatistica para o mercado brasilewb,apontado a baixa consisténcia dos
resultados e a baixa uniformidade entre os gestpresa utilizam, o que motivou a analise
sobre cointegracao entre os precos das acoeseassil

Busca-se no trabalho avaliar as relaces de coat&g entre precos de acdes brasileiras
e verificar se ha algum universo de a¢Bes maisiteesjue apresente mais relagbes de

cointegracdo do que o universo amplo utilizadogsses gestores.

2. Utilizag&o da estratégia de pair trading pelos gestes entrevistados

A motivacdo do trabalho surgiu de um estudo feibto pm Banco Global em que
avaliava-se a estratégia de arbitragem estatiatiotada por gestores brasileiros para ativos
domeésticos. Verificou-se uma baixa consisténciaretorno ao longo do tempo e baixa
uniformidade entre diferentes gestores que utilizamesma estratégia, como ilustrado no

Gréfico 1 abaixo.

Gréfico 1
Excesso de retorno sobre o CDI (Certificado de Bigpdnterbancario) da estratégia de
pair trading em frequéncia mensal, de 3 fundos de investirseg&ridos por empresas
brasileiras.
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Fonte: Elaborada pela autora

Desse 4 gestores entrevistados, 3 utilizam adg@@umbinada com outras estratégias no
fundo e apenas 1 utiliza exclusivamente a estmatdgpair trading como fonte de valor.
Todos restringem a aplicacdo da técnica para ativasileiros com filtros relacionado a
liquidez da ac&o, critério que varia entre eles.

Um ponto em comum refere-se a forma de implantagestratégia jA que a maioria
deles utiliza o universo de a¢des que respeitatériorde liquidez, ou seja, a razdo dessas
acOes € monitorada de forma que quando desviarém dia banda pré estabelecida

(normalmente 2 desvios padrdoes da média), € feipeemcao de compra ou venda.

3. Arbitragem estatistica e teste de raiz unitaria

A identificacdo da existéncia ou ndo de cointegraga séries financeiras é crucial para o
sucesso da implementacdo da estratégia de arlitragitistica, ja que inferir que as séries
cointegram quando na verdade isso ndo ocorre,iéap@ estratégia de pair trading para
ativos que nao irdo convergir no Longo Prazo.

O teste de cointegracdo, dado que busca uma relegi@r que seja estacionaria no

Longo Prazo, s6 faz sentido se tivermos tratandeadéveis que ndo sao estacionarias, que
3



sd0 o0 caso de séries financelré®m caso do trabalho, de séries de precos didassacdes
listadas na Bovespa).

A deteccdo da ndo estacionariedade das séries qgpdieita através do teste de raiz
unitaria, sendo que os testes de Dickey-Fuller (AD879), Haza e Fuller (1979) e Dickey e
Pantula (1987) estdo entre 0os mais populares pacegmentos univariados. Entretanto,
procedimentos multivariados séo preferiveis pois mdplicam a imposicdo de premissas
restritivas que podem ser potencialmente falsaseswdados originais.

Séries ndo estacionarias sdo chamadas de Intedeadadem d (I(d)), sendc>dl, se
precisarem ser diferenciadas d vezes para apresentgstacionariedade. Para identificacdo
da ordem de integracdo de uma série, utiliza-sgalmente graficos com evolugéo da série
combinada a analise do correlograma da mesma qdesuaos testes de verificacdo de raiz
unitaria, eliminam a subjetividade da analise isua

As diferencas entre os testes de raiz unitariaeefse aos pressupostos assumidos e a
definicdo da hipotese nula. O teste de Dickey Fylleadicional e o Aumentado), por
exemplo, tem como hipotese nula a existénciaideurataria.

Outros testes amplamente utilizados séo: (i) PeHRerron (PP), ndo paramétrico e que
permite presenca de alguma heterogeneidade e agioekerial nas inovacgoes; (ii)) KPSS
(Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt e Shin, 1992) qudert dos anteriores por apresentar
hipotese nula de estacionariedade e hipotese atitearde presenca de raiz unitaria (KPSS
muitas vezes € referido como teste confirmatérigya € usado como complementar aos
anteriormente citados).

Apesar de amplamente utilizados, os testes und@sigdo alvos de criticas em funcéo
dos problemas relativos a distorcbes associadatarmanho da amostra e a sua baixa
poténcia. Maddala e Kim (1998) sugerem versdes finadas e mais modernas dos testes
ADF (como teste DF-GLS de Elliot, Rothenberg e Bid®96)) e do PP (Ng e Perron (1996,
2001)).

4. Metodologia de Johansen (1988, 1991 e 1994) e Juten e Juselius (1990)

% A ndo estacionariedade das séries financeirasaéenidéncia empirica discutida por Kendall (1958)uthakker
(1961) e Osbhorne (1962). Engle (1982) ainda inzaslmodelo ARCH (autoregressive conditional
heterocedasticity) para as séries financeiras,gmaw que o desvio padrdo dos pregos ndo € constigenpo.
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A metodologia de Johansen tornou-se padréo pardenmeptacdo de testes de
cointegracdo. O trabalho do autor foi uma genaxedi@ do trabalho de Robert Engle e Clive
Granger (1987) em que consiste em estimar a equdgdoma relacao linear entre duas
variaveis originais e verificar se os residuos desasdo estacionarios. O método Engle-
Granger (1987) recomenda dois procedimentos: @)etéADF e (ii) estatistica Durbin
Watsorf, ambos sobre o erro estimado (chamado de resainiegrado). A hipétese nula HO

a ser testada € a de que as séries ndo sao cadasgr
A definicdo de Engle e Granger (1987) sobre conafgip segue abaixo:

“Os componentes de Xzt sédo ditos cointegrados deror(d,b), denotado por Xzt
~ CI (d,b), se todos os componentes de Xzt forezgrados de ordem d, i.e. | (d), e
existir um vetopp # 0 tal que Yzt # Xzt ~1(d-b), b>0"

O caso mais comum presente nas séries financéicaacgielas integradas de ordem 1
(1(1)). Supondo uma série de N variaveis aleatdXiasa variavel ndo estacionaria pode ser
representada poX; ~ CI(1,1) que ao serem combinadas linearmente,npddmar-se | (0)
ou estacionaria.

Se houver cointegracdo, entdo ha um mecanismordecéo dos erros na dinamica de
curto prazo, chamado de VEC (Vector Error Corr@gtie cuja representacdo encontra-se

abaixo.

k=1
Equagdo 1AX, =af X, + D [AX  +&,

i=1

Em que beta € uma matriz (pxr) tal que p € o nurdenzariaveis, r € o numero de vetores

de cointegracéo e, portanﬁi}(t_1 ~1(0),A; € uma matriz N x N & € um vetor estacionario.

A partir de um VAR (k) dado por:

* Durbin-Watson é um teste estatistico usado paei@e a presenca de autocorrelagéo dos residugsale
regressao.



Equacao 2X, = X, + L, X, +...+ T X, +&,

Pode-se obter o VEC:

k-1
Equagéo 3AX, = 7X,, + > [AX,; +&

i=1

Em que:

k
Equagdo 4= +m,+..+m ~1 e, == )1
j=i

Na quale, tem distribuicdo normal, os erros sao independeatelongo do tempo e a
matrizz = af3 .

A matriz t é o ponto central do procedimento de Johansewosas colunas dg’ os
vetores de cointegracdoneos parametros de ajustamento do vetor de coirg@gras séries
(velocidade do ajuste ao equilibrio).

Os vetores de cointegrac$0 representam a relacdo de Longo Prazo entre asssér
presentes no vetdf;, sendo que o produfX;_; € chamado de termo de correcdo de erros
(TCE). Por hipotese todas as séries presenteX gs#o integradas de ordem um 1(13,e8
estacionaria (1(0)).

Conclui-se portanto que para existir cointegraga@rodutonX;_, devera ser [(0), ou
seja, estacionaria e como consequéncia, a matrizif devera ter posto (rank) reduzido
(entre O e n-1), tal que n refere-se o niUmero déweis.

A matrizn, é estimada pelo método de méaxima verossimilhangarmalmente estimada
de maneira irrestrita. Posteriormente, séo fedgetet de restricdes de posto reduzido sobre a

matriz .



A estimacéo envolve a solucédo de um problema devalatr em que o posto da matriz
é determinado pelo nimero de autovalores que édttede 0. O nimero de autovalores, por
sua vez, é determinado pelo numero de variaveidgemas do sistema.

Apoés estimacdo da matriz, dois testes estatiss@gosimplementados para identificacao
do posto: (i) estatistica do traco em que test@alspotese nula de que o niumero de vetores
de cointegracdo € menor ou igual a r e (ii) testendximo autovalor que testa a hipétese de r
vetores de cointegragdo contra a alternativa de PPata implementagcédo desses testes, 0s
autovalores sdo ordenados em ordem decrescersiee sequénciais sao realizados.

As estatisticas dos teste encontram-se abaixo:

Estatistica do Trago:A () = =T Y In(1-A)

i=r+1

Estatistica do maximo autovalot: ~(r,7+1) = =TIn(1-A,,,)

Em quel sdo numeros reais entre 0 e 1, representanddamsbores der, T é o tamanho
da amostra e n o numero de varidveis empregadas.

Segundo Enders (1995), os resultados dos testesnpser conflitantes e, uma vez que o
teste de maximo autovalor possui hipoteses aligazatmais rigorosas, é preferido na

determinacdo do numero de vetores cointegrantes.

5. Testes de cointegracdo com bootstrap

O artigo de Cavaliere (2009) parte da analise dagrigdades do teste convencional de
Jonhansen (1988) e propde o wild bootstrap panatiftlacdo do posto de cointegragéo,
técnica que se diferencia do bootstrap propost@pa@nsen basicamente por preservar e ser
robusto a eventual heterocedasticidade nos chatpuesdelo.

A demonstracao da performance superior do wilddiceags em relacéo ao tradicional para
amostras finitas que apresentam heterocedasticiciaaidicional nos erros, foi feito testes
para estrutura a termo de juros para alguns paises.

Gongalves e Kilian (2004) demonstraram que assséirianceiras ndo sao normalmente
distribuidas e que diversos dados macroecondmiéos heterocedasticos. Além disso,

mostraram que a inferéncia de estacionariedade edelos autoregressivos univariados,
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precedida pela aplicacdo do bootstrap, pode levasaltados distorcidos quando a série
orignal é heterocedastica - diferente do wild bwap, que apresenta-se valido sob condi¢cbes
de néo estacionariedade como mostrado por Xu (20Q&)alieri e Taylor (2008).

A estatistica do traco e do maximo autovalor deetee Johansen sédo derivados da
premissa de Normalidade sendo que Lee e Tse (I88&raram que o teste, sob a hipotese
de heterocedasticidade ou erros na especificacd8BARCH tendem a cometer o erro de
dizer que as séries cointegram quando na verdaolegiategram (rejeitam mais do que
deveriam a hipotese nula de nado cointegracdo). ti@oamostra que esse problema é
irrelevante para amostras maiores — resultadoaessaborado por Rahbek, Hansen e Dennis
(2002), comprovando que a suposicdo de estacioiaalée global para séries longas e
heterocedasticas continuam validos.

Os autores ressaltam também que apesar do tedi@amal (Johansen) para verificar o
posto da matriz ser assintoticamente valido sobepiga de heterocedasticidade dos erros,
em nenhum momento do teste é modelado formalmehttesiocedasticidade presente nos
choques.

Assim, 0s autores apresentam a técnica desenvobadaada no esquema de wild-
bootstrapping, em que diferente das outras metg@dale boostrap, considera a presenca de
heterocedasticidade condicional nos choques da cgginal.

A metodologia foi também usada por Cavaliere, Riahbelaylor (2009) em que as
inovacbes apresentavam volatiidade n&o estacmnamu seja, presenca de
heterocedasticidade incondicional, em que a vaaahz erro varia no tempo de maneira nao
sistematica e em funcdo das variaveis exdgenas dasiovariaveis resposta defasadas no
tempo).

Os autores ressaltam que ndo € o objetivo do edsiddelecer que o wild bootstrap
oferece a melhor aproximacdo para metodologia cmwweal, sendo a idéia apenas
apresentar um conjunto com menos restricoes dala@lieeratura e que possa ser aplicada de
forma a considerar as propriedades das sérieséiras e macroeconomicas atuais.

Na primeira parte do artigo de Cavaliere (2009gs@nta-se 0 o Modelo VAR e logo em
seguida discorre-se sobré&seudo LR Test8asicamente, deseja-se avaliar simultaneamente

a existéncia de cointegracdo e a ordem de integ@agEvariaveis de um sistema.



Utiliza-se o termo “pseudo” pois o teste de maxieeossimilhanca puro proposto por
Johansen supde normalidade, auséncia de corredagabe homocedasticidade sendo que o
proposto (Pseudo) supde apenas auséncia de caoalagal. O teste exposto segue a mesma
|6gica de Johansen (1988) que ja apresentado @memnte na Secao 4.

Na segunda parte é apresentado o modelo de Swg¥¥s). O autor defende o uso do
bootstrap para identificacdo de cointegracdo aésirda inferéncia assintotica classica. A
metodologia de bootstrap foi introduzida em 1979 gfron, como uma técnica nao
paramétrica que procura substituir complicadasisegkestatisticas tedricas por métodos de
computagédo intensiva. Sua aplicagdo é utilizada pstimar caracteristicas de interesse como
variancia, quantis e até a distribuicdo de amostnago estimador.

O nome da técnica estatistica veio da expressém pull one self up by his own
bootstraps, que induz a percepcdo de que nada mais € pratéso dos proprios dados.
Basicamente, sao feitas replicagdes continuas enmayas amostras sdo criadas baseadas na
original. Essa nova amostra, por sua vez, tem mudgdes estatisticas que sdo usadas para
inferéncia da amostra original.

Dado que as séries de tempo tem uma logica na ordeutilizacdo da técnica de
bootstrap tem seu poder reduzido, j& que a estrgenia perdida com a criacdo de novas
séries através da amostragem com reposicdo. Paes sémporais estacionarias, foi
desenvolvida algumas metodologias comobto¢k bootstrafy desenvolvido inicialmente
por Carlstein (1986) e Kunsch (1989) e cuja idégiagpal € dividir a série original em
blocos consecutivos e criar novas amostras atrdeégscolha dos blocos ao invés de
observacdes individuais.

Entretanto, esse método ndo pode ser aplicadcspees ndo estacionarias dado que nao
€ possivel capturar a tendéncia estocéastica camelara em blocos. Além disso, as séries nao
estacionarias sao processos nao invertiveis, inipldssdo a aplicacéo da técnica.

Por fim, o problema mais sério de se usar o bautstfere-se a premissa adotada de que
0s erros das séries originais sdo homocedastiapge pode ndo ser verdadeiro.

Em resumo, a técnica de bootstrap ao replicar as@anoriginal de uma série temporal
(no nosso caso os precos das acdes) para infeggwm cointegracdo nao € indicada pois: (i)
ndo € capaz de identificar tendéncias estocasticai) assume que 0S erros sao
homocedasticos.



A metodologia proposta por Cavaliere (2069 presentada partindo de um teste em que
hipotese nula H(r) testa um VAR(K) restrito condra hipdtese alternativa H(p) que testa
VAR(K) irrestrito, sendo que r < p (numero de veeid de H(r) € menor do que o numero de
variaveis de H(p)).

A idéia nada mais é que uma extensao da abordageSBwednsen (2006), em que se
modifica a forma da amostragem com o0 objetivo delic® a presenca de
heterocedasticidade condicional dos erros.

A estimativa dos parametros do VAR segue a mesmtdalegia de Johansen

tradicional:
Passo 1Gerar T residuos? sendo que t=1, ..., T de acordo com:
el = 2w,
Em que wt € um escalar independente N(O, 1)

O objetivo desse passo € criar artificialmente usdgsie em que amplifique a
heterocedasticidade dos erros através do choquendescalar no erro, mas sem alterar a

estrutura da volatilidade.

Passo 2:Geracdo de uma nova série artificial através aasb@p convencional de forma
recursiva sob a logica apresentada nessa mesma &ecteio aleatdrio com reposicao da

amostra). Desse passo, obtem-se:

~ ~ k-1 ~
AXi=af Xeat D TAX-i+e

i=1

Passo 3:Utilizando a amostra gerada por bootstrap no passalcula-se a estatistica do
teste através do méaximo autovalor que me indicagfe&cdo ou aceitagdo da hipotese nula de
que hé r vetores de cointegracao distintos. Lendlr@gjue nesse passo, também poderia ser

utilizado a estatistica do traco.
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Passo 4:0rdenacgédo dos p-valores do bootstrap obtidos neopadse criagdo de um
histograma Cumulative distribution functign mais verossimil e que descrevera a
probabilidade de rejeicdo da hipotese nula atrdeéarea debaixo do histograma inferior a
5%.

O ponto chave da metodologia proposta é o Passo que multiplicamos o choque por
uma sequéncia de escalares normais com meédia Orignoila 1. Isso permite que

amplifiquemos a heterocedasticidade presente noguels originais sem alterar a estrutura
(0os “novos erros” também tem média 0 e variamjay’). Verifica-se que a inclusdo de

variaveis deterministicas ndo tem propriedadegtastpara amostras finitas.

As 3 metodologias (assintotica, bootstrap e wildtsivap) foram aplicadas para diversos
paises com o objetivo de verificar a validade daide ou seja, a hipotese de que a taxa de
juros de longo prazo € uma média da taxa de juuzd @ a expectativa futura de curto prazo
durante o periodo de investimentos. Assim, se atatat&o for verdadeira, as taxas de juros
seriam bem descritas por um processo (1) jA quevas de diferentes maturidades sao
guiadas por um componente comum (taxa corrente) suu@ads das taxas das diferentes
maturidades sendo estacionarias. Os testes fonbermentados sobre as taxas correntes e
as taxas de curto prazo de cada pais e evidequ®w wild bootstrap performa melhor em
amostras finitas. Além disso, mostrou-se mais r@buguando na presenca de
heterocedasticidade condicional dos erros nassserie

Os testes Johansen (1988) e Cavaliere (2009) gamn faplicados para estrutura da taxa
de juros mostraram resultados distintos entre paisen alta evidéncia da existéncia de

cointegracgdo entre diferentes vértices futuros.

6. Aplicacéo do trabalho de Cavaliere (2009) para o meado brasileiro

A metodologia de Cavaliere aplicada para a estuudartaxa de juros reais para diversos
paises foi replicada para o mercado acionario lbmasi Assim, através das mesmas
ferramentas utilizadas pelmaper buscou-se verificar se efetivamente ha um compgenen

comum entre as agdes que gere precgos cointegrados.
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Os testes para o mercado brasileiro foram aplicadbse precos de acdes listadas na
Bovespa ja tratadas (considerando dividendos, ptosee outros). Nenhum filtro relacionado
ao porte, caracteristica da gestdo, segmento deaatucontrole acionario, alavancagem ou
variaveis especificas da empresa foram filtrados

Ao escolher um critério de liquidez, alguns gestangtam por utilizar o valor de mercado
da empresa, o volume de negociacdo médio diarjgagel ou ambos. Ainda ha aqueles que
criam variaveis compostas de combinacfes de ostgrara 0 mesmo tema (presenca na
bolsa, frequéncia nos pregdes no ano...). Optowseresente trabalho aplicar um filtro de
liquidez baseado no volume de negociacdo médidodsaperior a R$ 5 milhdes por ser um
filtro menos restritivo e de ampla utilizagéo partgipantes do mercado.

Além disso, excluiu-se ADRs (American Depositarg®pt), que sdo ativos de empresas
brasileiras negociadas no mercado norte-americao @ complexidade que envolve os
diferentes niveis (I, Il ou Ill) e por serem negams em um mercado com liquidez e outras
caracteristicas muito diferentes do mercado biesilds rotinas foram implementadas em

Matlab. O resumo das séries filtradas encontrdbaxea

* Apenas ac¢des do mercado brasileiro
» Excluiu-se ADR
* Acbes que tenham histérico desde 08/03/2006 e sfag@m ativas em 16/03/2011

* Volume de negociacdo médio diario desde janeir@08® superior a R$ 5 milhdes

O filtro aplicado com as caracteristicas descrighsrnou 65 acdes (que se encontram no

Anexo 1) que combinadas duas a duas resulta em2086. Vale ressaltar que as 65 a¢cbes nao

referem-se a 65 empresas diferentes ja que a kadadds apds filtro de liquidez pode retornar

acOes de diferentes classes (preferenciais e o@Bh@e uma mesma companhia. Além disso, a

base de dados pode apresentar sobreposicdes caraemde Ital Unibanco e Itatsa (subsidiaria

e holding) o que em termos praticos significa aanpdi andlise de cointegracdo para diferentes

estratégias de pair trading (intrasetorial, intiensal, holding x subsidiaria entre outros).

O bootstrap foi implementado com 1000 replicacfgsa@ os dados com frequéncia

diaria, semanal e mensal. Aplicou-se a metodoldgidohansen (1988) e Cavaliere (2009).

® Optou-se por ndo aplicar outros filtros sobreéaies de precos de acdes listadas na Bovespa dadisat
gestores de investimentos no Brasil, consultados gssa utilizam apenas filtros relacionados adep
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A aplicacdo da metodologia de Cavaliere (2009) &dusrificar se ha diferencas nos
testes que apontam cointegracdo entre as sérgpgejdohansen (1988) pressupde que 0S erros

das séries de precos sdo homocedasticas.

7. Resultados

Para o caso de Johansen comparou-se as estatistitago extraidos do MatLab com os
valores criticos para diferentes niveis de confiaeg para o caso do Cavaliere, comparou-se
diretamente os p-valores resultantes da rotina @®wuliferentes niveis de significancia. De outra

maneira, o teste foi feito da seguinte maneira:

Johansen:
HA& cointegracao:
* Se as duas estatisticas do traco forem maiore® qeedor Critico, r=2 (hipotese nula
rejeitada a favor de 2 vetores)
» Se estatistica do traco 1 > Valor Critico e estatitlo traco 2 < Valor Critico, r=1

(hipbtese nula rejeitada a favor de 1 vetor)

N&o ha Cointegracao:

e Se as duas estatisticas do traco forem menores \gar Critico, r=0

Cavaliere:
HA& cointegracao:
* Se rejeito a nula em favor de 1 vetor e, portgidtgvalorl) > 95% e (1-pvalor2) < 95%

* Se rejeito a nula em favor de 2 vetores e, portgitpvalorl) > 95% e (1-pvalor2) >
95%
N&o ha cointegracao:

* Se aceito a nula e, portanto, (1-pvalorl) < 95% pvalor2) < 95%
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Os resultados para os 2080 pares encontram-sé@la &baixo, que nada mais é que a
somatoria dos resultados cujo teste apontaramegpagéo rejeitando a nula ou a favor de 1 ou a

favor de 2 vetores. Os niveis de significancia adiog foram de 1%, 2,5% e 5%.

Tabela 1
Percentual dos pares que ndo cointegram, consitenaivel de significancia de 1%,
frequencia diaria, semanal e mensal, a partir d@60B006 até 16/03/2011.

SignificAncia = 1% # Replicacbes Johansen  Cavaliere
Diarios 1000 96,30% 95,05%
Semanais 1000 97,90% 96,60%
Mensais 1000 97,90% 97,10%

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 2
Percentual dos pares que nado cointegram, consdtersinel de significancia de 2,5%,

frequencia diaria, semanal e mensal, a partir d@60B006 até 16/03/2011.

Significancia = 2,5% # Replicacdes Johansen Caealie
Diérios 1000 91,97% 88,13%
Semanais 1000 94,40% 91,30%
Mensais 1000 94,40% 91,80%

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 3
Percentual dos pares que ndo cointegram, consatenaivel de significancia de 5%,
frequencia diaria, semanal e mensal, a partir d@60B006 até 16/03/2011.

Significancia = 5% # Replicacbes Johansen  Cavaliere
Diarios 1000 91,68% 83,85%
Semanais 1000 94,20% 87,40%
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Mensais 1000 94,20% 87,60%

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se que utilizando frequéncia diaria, semanmensal, ha um alto nivel de
aceitacdo da hipdtese nula para os diferentessndesiconfianca adotado (1%, 2,5% e 5%).
Todos apresentaram resultados de ndo cointegragd@porcao superior a 80% e em muitos
casos, proximo ao tamanho do teste.

Adicionalmente, verifica-se que a utilizacdo deatademanais, aumenta a aceitagéo da
hipétese de néo cointegracdo quando comparaddbzaqgéto de dados diarios, que pode estar

ligado a diminuicdo dos ruidos nas séries de nfi@quéncia.

8. Avaliacéo dos pares cointegrados

Pelo resultado do teste feito pela metodologia dealiere da Tabela 3, para os dados
diarios, com 5% de significancia e 1000 replicag®esifica-se que dos 2080 pares avaliados,
1744 (83,85%) pares nao apresentaram evidéncieoitegracdo contra 336 (16,15%) que
apresentaram. Desses que apontaram para cointet@ag&jeitaram a hipotese nula a favor de 1
vetor e 229 rejeitaram a favor de 2 vetores.

Para verificar se esses pares que indicam coimgi@gréazem parte do mesmo setor,
utilizou-se o critério de classificacdo setorial Hoonomatica descrito com mais detalhes no
Anexo 2, o qual agrupa o total de acdes em 20esettiferentes. A suspeita é de que desse total
de pares cointegrados, a maior parte seja de eagplesmesmo setor, dado que espera-se que 0S
choques exdgenos tenham impactos semelhantes pasaethpresas que possuem fatores de
risco em comum.

O numero de acdes para cada setor, utilizandossifit@cdo setorial do Economatica
para as 65 acoes avaliadas, encontra-se abaiaguhda coluna da Tabela 4 indica o niumero de

pares possiveis dentro do setor respectivo.
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Tabela 4
NUumero de empresas que pertencem ao setor disadmisegundo classificacdo do
Economatica com indicacdo do numero de pares misséle serem combinados dentro do

mesmo setor.

Setor # Empresas Combinacdes
Alimentos e Beb 3 3
Comércio 5 10
Construcdo 3 3
Energia Elétrica 10 45
Financas e Seguros 5 10
Méquin_a; 1 i
Industriais

Mineracao 2 1
Outros 7 21
Papel e Celulose 3 3
Petrdleo e Gas 2 1
Quimica 3 3
Siderur & Metalur 6 15
Software e Dados 1 -
Telecomunicagdes 9 36
Transporte Servig 4 6
Veiculos e pecas 1 -
TOTAL 65 2080

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se pela Tabela 4 que os setores de Erdégiaca e Telecomuinicacdes sdo 0s
gque apresentaram maior nUmero empresas e consemesne maior numero de pares possiveis.
Com a classificacdo, criou-se uma tabela para iv@rifse as empresas do mesmo setor
apresentam de fato maior nimero de pares coinegeindo comparados com pares de setores

distintos.

Tabela 5
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NuUmero de pares cointegrados agrupados setoriagdneezrn termos absolutos

e mo™ Contio Conansto Do T W vigte e D O qune e © S Tl T Yo
Alimentos e Beb 1 0 0 8 2 0 0 2 0 0 0 0 1 4 3 0 21
Comércio 0 o 1 0 1 1 0 3 1 0 0 0 1 1 0 0 9
Construgio 0 1 2 0 0 2 0 3 2 0 0 3 0 4 0 0 17
Energia Elétrica 0 3 0 25 6 0 2 10 0 ] 6 1 3 19 0 ] 77
Finangas e 3 1 3 5 4 4 9 1 0 1 1 2 7 1 ] 42
Maquinas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mineragio 0 0 0 0 0 2 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 5
Outros 0 2 1 3 4 4 3 4 2 2 2 2 1 1 0 0 45
Papel e Celulose 0 1 3 0 0 1 0 3 0 ] 0 2 ] 3 0 ] 15
Petroleo e Gas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 ] 9 0 ] 9
Quimica 0 0 0 0 0 1 0 2 1 0 0 0 0 2 0 0 6
Siderur & Metalur 0 2 0 0 0 0 3 4 1 0 0 9 0 10 0 0 29
Software e Dados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Telecomunicagdes 0 0 0 2 0 3 3 0 0 2 3 o 13 0 o 39
Transporte Servig 0 0 0 b1 1 0 0 2 0 o 1 0 1 8 1 o 19
Veiculos e pecas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 o 2
Total 1 12 8 48 19 20 20 42 8 4 18 23 11 97 5 0 336

Fonte: Elaborada pela autora

A tabela 5 mostra que dos 336 pares cointegragesaa 61 (soma da diagonal principal
da Tabela 5) sdo pares cujas empresas pertencemmeamo setor (18,15% dos pares
cointegrados), sendo que a soma dos 3 maioreesatpresentam mais de 75% desse total
(Energia Elétrica, Telecomunicacdes e Siderurdietalurgia).

Os valores apresentados acima em termos absolétogpermite comparar os setores
diretamente dado que o numero de empresas difeee ga@la setor e, consequentemente, o
namero de combinac¢des possiveis é distinto.

Assim, avaliando a Tabela 5 de forma relativa, @a,scomparando o nimero de pares
cointegrados em relacdo ao total de combinacdesv@is intrasetorialmente, observa-se que o

setor de Mineracédo e Construcdo sdo os que apaiesemdior numero de pares cointegrados.

Tabela 6
Percentual de pares cointegrados dentro do meduom se
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Alimentos Energia  Finangas e Maquinas Papel e Petroleo ¢ Siderur & Software e Telecomu Transporte Veiculose

Setor e Beb Cemércio Construgho Elétrica  Seguros  Industriais Mineragio  Outros Celulose  Gas @ Metalur  Dados nicagdes  Servig pegas

Alimentos e Beb 33%

Comércio 0%

Construgdo 67%

Energia Elétrica 36%

Finangas e 350%

Magquinas

Mineragio 100%

Outros 10%

Papel e Celulose 0%

Petroleo e Gas 0%

Quimica 0%

Siderur & Metalur 60%

Software e Dados

Telecomunicages 36%
Transporte Servig 17%
Veiculos e pegas

Fonte: Elaborada pela autora

O setor de mineracao resultou em 100% de cointggrengrasetorialmente por se tratar
de apenas duas acOes referentes a mesma empresase diferem pela classe (ordinaria e
preferencial). Era de se esperar que os choqueafgtzan a empresa Vale do Rio Doce tenham
efeitos semelhantes para a VALES (ordinaria) e & &2\ (preferencial).

J& o setor de Construgdo, que apresentou 67% keg@cao intrasetorialmente, refere-
se a 3 empresas distintas — Gafisa, Cyrela e RBssidencial. Apesar de atuarem
majoritariamente no setor residencial, cada umaedgzesas possuem possuem caracteristicas
diferentes em relacdo a governanga corporativa gibbico alvo. A Gafisa, por exemplo, tem
100% defree float(percentual do capital social que se encontreedispem bolsa) enquanto que
a Rossi e a Cyrela tém por volta de 65%. Apesardif@sencas, possivelmente os fatores
setoriais sdo predominantes para determinar aadireégs precos das empresas que sao altamente
dependentes do crédito para financiamento imohl&da atividade econdmica.

Para o setor de Siderurgia e Metalurgia, trataesé ccoes distintas e referentes a 3
conglomerados diferentes (Gerdau, Usiminas e CSN)npresa Gerdau possui 3 acdes listadas
na Bovespa, sendo GGBR3 e GGBR4 referentes a Ge&8tale a GOAU4 a divisdo da
Metarlirgica. Mesmo entre as acfes pertencentesfeserttes conglomerados, observa-se
cointegracdo, como é o caso da GGBR3/GGBR4 com BS#el quais possuem o preco do aco
como um dos principais componentes dos custo daesm@ consequentemente para o lucro, o
que se reflete diretamente nos precos das resgeetpdes.

Assim como no caso da Vale do Rio Doce que aprasentcointegracdo no par das

acOes de diferentes classes, dos 336 pares awmliddeferem-se a pares em que as duas agdes
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pertencem a um mesmo conglomerado. Desses 9 fareggitaram a hipotese nula de nao
cointegracdo (Ambev, Eletrobras, Gerdau, Telemin, Harticipacdes e Vale do Rio Doce) e 3
aceitaram a hipotese nula (Bradesco, Petrobras iminds), excluindo a hipotese de
cointegracao.

Uma hip6tese para explicar os resultados de nadegwacdo entre agcbes de um mesmo
conglomerado refere-se a alta concentracdo dositdete das acdes ordinarias (no caso da

Petrobras, a concentracdo das acfes ordinaria&Spgkrno).

9. Alteracdo da amostra — testes de robustez

A base de dados inicial inclui o periodo da crisarfceira, que representou uma forte
queda nas ac¢fes nos ultimos 50 anos, que ocorreegumdo semestre de 2008, momento em
que diversos ativos tiveram seu valor de mercaddidos pela metade.

Dessa forma, para eliminar a suspeita de que testestéo indicando baixa cointegracao
das séries com alto grau de confianca, em funcgmedodo da crise na base de dados, utilizar-
se-a uma amostra mais longa (de marco 2001 atér@id), com os mesmos filtros da amostra
anterior.

A amostra final considerando os criterios de ligaichdotado anteriormente, possui 40
acoes (Anexo 3), o que resulta em 780 pares difese@s resultados encontram-se abaixo:

Tabela 7
Percentual dos pares que ndo cointegram, consitenaivel de significancia de 1%,
frequencia diaria, semanal e mensal, a partir 830001 até 16/03/2011.

Significancia = 1% # Replicacdbes Johansen Cavaliere
Diarios 1000 87,10%  78,70%
Semanais 1000 92,10% 84,50%

Fonte: Elaborada pela autora
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Observa-se que o teste considerando dados seneas@igse a base mais longa (10 anos),
assim como na amostra anterior, teve uma aceitagémr da hipétese de ndo cointegacdo do que
a amostra com dados diarios.

Verifica-se também que mesmo considerando um pedmtgo de 10 anos, em que 0
efeito da crise ndo estaria tdo potencializado tguaa base anterior, persiste a alta aceitagao da
nula de ndo cointegragdo. Vale ressaltar que gd@ejele ndo cointegracdo diminuiu comparado
com os testes feitos com o periodo mais curto @ewo2006 até marco 2011), o que € 0 mesmo
que dizer que o teste apontou para um percentuat g@pares que cointegram entre si.

Isso levanta a hip6tese de que a alta aceitacéaldanos testes feito anteriormente esteja
relacionado a um periodo de turbuléncia em quetosnos dos ativos comportaram-se de forma
atipica apontando uma sobre-aceitacdo que ndoseodevada em consideracdo para inferéncia
de nao cointegracéo.

Dessa forma, segregou-se a amostra de 10 anosanpddes, de forma que a primeira
compreendera o periodo de marco 2001 até dezenflyd € a segunda de janeiro 2008 até

marco 2011. A divisdo busca isolar o efeito daeCdis 2008. Os resultados encontram-se abaixo:

Tabela 8
Percentual dos pares que ndo cointegram, consitenaivel de significancia de 1%,
frequencia diaria e semanal, a partir de 01/03/20081/12/2007.

Significancia = 1% # Replicacdbes Johansen Cavaliere
Diarios 1000 91,80%  87,90%
Semanais 1000 94,00% 89,40%

Fonte: Elaborada pela autora

Tabela 9
Percentual dos pares que ndo cointegram, consatenaivel de significancia de 1%,
frequencia diaria e semanal, a partir de 01/01/20086/03/2011.
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SignificAncia = 1% # Replicacbes Johansen Cavaliere
Diarios 1000 91,40%  87,90%
1000 94,20%  91,80%

Semanais

Fonte: Elaborada pela autora

Os resultados mostram que a hipétese nula de ndi@g@cao continua a ser aceita com

alta probabilidade, mesmo isolando o efeito daeCris

10. Explicagéo dos resultados

Apoés avaliacdo dos precos de acOes brasileiras itarerdes periodos e diferentes
frequéncias para diferentes amostras, conclui-eengpoucas evidéncias sobre o alto numero de
pares cointegrados.

Uma possivel explicacao para isso foi citada nepdp Richards (1996) em que cita o
caso de empresas da mesma inddstria e atuantesesmompais, cujos retornos possui
componente comum que reflete varidveis macroecarasme setoriais. Entretanto, diz ser
razoavel pensar que cada uma dessas a¢Bes conteompunente préprio que reflete a forma
de gestdo das empresas e assim, a cointegracaigovarificada se os choques sobre esse
componente tivessem o mesmo impacto em termos régadi para todas elas — premissa
improvavel de ocorrer.

O paper escrito Lin, McCrae e Gulati (2006) usamscipios da teoria de cointegracao
para desenvolver um procedimento que contem umdig@m de lucro minimo através da
estratégia de pair trading. Inicialmente, verificamcondi¢cdes necessarias para implementar o
procedimento e entdo definem um processo de 5 pgssa identificacdo dos ativos elegiveis
para as operacdes. A validade estatistica é eptdwada através de uma simulacao historica.

A abordagem se inicia com a identificacdo de ppotenciais sob a éptica da teoria de
cointegracdo, apontando que as ineficiéncias deatégia ocorrem pois: (i) ha eventos
inesperados no mercado, (i) ha ineficiéncia pwste na precificacdo dos ativos e (iii)

alteracdes estruturais nos precos.
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Os diversos autores que tentam explicar a ndoempagdo entre acdes para diferentes
mercados se dividem basicamente em dois gruposin@ipo, defende que o retorno das acdes
de fato cointegram, em funcéo dos diversos fatooesuns ligados que influenciam a evolucao
dos precos, mas que eventos exdogenos — legislag@wimentos especulativos, eventos
corporativos entre outros — distorcem esse equald® Longo Prazo.

O segundo grupo, atribui a alta aceitacdo da nelespespecificidades de cada uma das
empresas no que se diz respeito principalmentest@@eorporativa, variavel que difere muito
entre elas e que se sobrepde aos seus fatorestomun

Por fim, verificou-se que dentre os pares que s&tnaram cointegrados, menos de 20%
sdo agcbes do mesmo setor. Adicionalmente, obse®@ieasos de uma mesma empresa em que
acOes de classes distintas ndo apresentaram easl@eccointegracdo, resultados que aumentam
ainda mais a complexidade da selecdo do universm galicacdo da técnica de arbitragem

estatistica.

11.Possiveis Extensoes

Engle e Smith (1999), tenta preencher a lacun@ @nticessos com choques permanentes
e choques transitérios, formulando o processo STRHMK. O processo é basicamente
caracterizado por ter alteracdes estruturais alaat@ em intervalos também aleatérios. Em
outras palavras, o processo esta relacionado ac@arido impacto dos choques permanentes ao
longo do tempo, que esta intimamente ligado aoaitmde quebras estruturais.

No paper, a aderéncia do processo STOPBREAK éaalalpara o comportamento
relativo entre pares de acdes, sob a premissa @®sjprecos entre os pares podem se mover
juntos temporariamente, ou seja, pode haver unrdegracao temporaria entre o preco relativo
de acbes. Os resultados para os dados diariosdde americanas de 1988 até 1995 mostraram
gue ha fortes evidéncias de que os spreads sdmbedaiados pelo processo STOPBREAK.

Uma possivel extensdo para estudo seria avalider@rcia desse processo para as acoes
no mercado brasileiro mesmo que temporariamenssilgbtando assim que a estratégia de pair
trading seja aplicada com maior eficiéncia.

Granger (1986), por sua vez, inicia o artigo memammo a crenca de que pares de

varidveis econdmicas devem ser convergentes petosme longo prazo, mesmo com possiveis
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desvios no curto prazo. Adiciona ainda que se edesgios de curto prazo perdurarem por
determinado tempo em funcdo de fatores sazonaigasfcecondmicas como mecanismos do
mercado ou intervencéo do governo fardo com queduajvergéncia novamente (cointegracao).

Entretanto, ao inferir a teoria para pares de we&gn um mercado eficiente, descarta a
possibilidade de cointegragéo entre eles ja qudsééacia de cointegracdo implica presenca de
Causalidade de Granger em pelo menos uma diregiiGgefa, se precos forem cointegrados,
haveria uma previsibilidade dos precos futuros atapto, seria contraditorio a premissa de
mercados eficientes.

Os resultados do trabalho mostraram alta aceitdgdipotese de ndo cointegracdo, o que
pode estar relacionado a aplicacdo da técnicaidér@ding em mercados eficientes em que os
ativos ndo cointegram entre si.

Uma possivel extenséo para o trabalho seria taskiipotese de Eficiéncia de Mercado
para o mercado acionario brasileiro, amplamenteutddo na literatura por Fama (1969, 1970),
Haugen (2001) e Minardi (2004) e simular operag@ea verificar se de fatos sao fontes de valor
em mercados eficientes e néo eficientes.

12.Concluséao

Nessa dissertacado procurou-se avaliar a exist@ec@ointegracdo dos precos das acoes
do mercado brasileiro. Para isso, aplicou-se deggsopostos por Johansen (1986) e Cavaliere
(2009), sendo esse ultimo uma forma de tornarte tebusto a eventual heterocedasticidade nos
choques do modelo.

A amostra inicial (de 2006 a 2011) mostrou que a&éa evidéncia de alto nivel de
cointegracdo entre o precos das 65 acdes levantasasio periodo apresentaram média de
negociacdo diaria superior a R$5 milhdes (apendsb%§. Dentre esses pares, cujo resultado
apontou para cointegragao, foi avaliado se a nzatcatava-se de pares de agdes do mesmo setor.
O resultado mostrou que apenas 61 pares (18,158talalos pares cointegrados) referem-se a
pares intrasetoriais. Nessa amostra, avaliou-sbé&aimpares de um mesmo conglomerado e
observou-se que 3 dos 9 pares apontaram para méiegracao.

O teste inicial levantou a hip6tese de que o altelrde aceitacdo da hipdtese de néo
cointegracdo poderia estar relacionado ao periedaride em que os precos foram afetados
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negativamente e atipicamente. Sendo assim, apleauteste para uma amostra mais longa e em
outra que ndo contém o periodo da crise para tonieste robusto a amostra. Adicionalmente, o
teste foi feito em base diaria, semanal e mensalquee fosse robusto também a frequéncia.

Os resultados obtidos apontaram novamente parixa éadéncia de cointegracao entre
as séries de precos de acdes brasileiras em tgdessos e com alto nivel de confianca, o que
ratifica a necessidade de cautela na forma de imggdo da técnica na construcdo de carteiras.
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13. Anexos

Anexo 1: Cadigo das 65 Acdes filtradas para @ teste

Empresa
1 GETI4
2 ALLL11+ALLL3
3 AMBV3
4 AMBV4
5 SUBA3+BTOW3
6 BBDC3
7 BBDC4
8 BRAP4
9 BBAS3
10 BRTO4
11 BRKM5
12 CCRO3
13 CMIG4
14 CPLE6
15 CSAN3
16 CPFE3
17 CYRE3
18 DASA3
19 ELET3
20 ELET6
21 EMBR3
22 ENBR3
23 VCPA4+FIBR3
24 GFSA3
25 GGBR3
26 GGBR4
27 GOAU4
28 GOLL4
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29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

ITSA4
ITUB4
KLBN4
LIGT3
RENT3
LAME4
LREN3
NATUS3
NETC4
PCARS
PETR3
PETR4
PSSA3
RSID3
SBSP3
CSNA3
CRUZ3
SUZB5
TAMMA4
TELB4
TNLP3
TNLP4
TMARS
TLPP4
TCSL3
TCSL4
TOTS3
TBLES
TRPL4
UGPA4
USIM3
USIM5
VALE3
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62 VALES
63 FFTL4
64 VIVO4
65 WEGE4+WEGE3

Anexo 2: Classificacédo setorial do Economatica

O Economatica classifica as a¢des listadas emt@fesalistintos e discriminados abaixo. O
namero na segunda coluna refere-se a quantidaalgdés classificadas na categoria das 640
listadas e ativas.

Setor Economatica Total
Agro e Pesca 6
Alimentos e Beb 33
Comércio 28
Construcéo 36
Eletroeletrénicos 11
Energia Elétrica 85
Financas e Seguros 61
Fundos 1
Magquinas Indust 6
Mineragao 9
Minerais ndo Met 7
Papel e Celulose 11
Petrdleo e Gas 10
Quimica 23
Siderur & Metalur 47
Software e Dados 5
Telecomunicagdes 20
Textil 54
Transporte Servig 22
Veiculos e pecas 33
Outros 132
Grand Total 640
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Empresas classificadas como Outros pelo Economatica

Classificacdo

Agéo Classe = Economatica
Abril Educa UNT N2  Outros
Alfa Consorc ON Outros
Alfa Consorc PNA Outros
Alfa Consorc PNB Outros
Alfa Consorc PNC Outros
Alfa Consorc PND Outros
Alfa Consorc PNE Outros
Alfa Consorc PNF Outros
Alfa Holding ON Outros
Alfa Holding PNA Outros
Alfa Holding PNB Outros
Aliansce ON Outros
Amil ON Outros
Anhanguera ON Outros
Anhanguera ON Outros
Bahema ON Outros
Baumer ON Outros
Baumer PN Outros
BHG ON Outros
Biomm ON Outros
Biomm PN Outros
BR Brokers ON Outros
BR Malls Par ON Outros
BR Properties ON Outros
Bradespar ON Outros
Bradespar PN Outros
Brazilian Fr ON Outros
Casan ON Outros

Casan PN Qutros



Cemepe
Cemepe
Cims

Cims

Coari Part
Coari Part
Contax
Contax
Copasa

Cor Ribeiro
Cor Ribeiro
Csu Cardsystem
Cyre Com-Ccp
Dasa

Docas
Docas
Dtcom Direct
Dtcom Direct
Duratex
Ecodiesel
Estacio Part
Estrela
Estrela
Eucatex
Eucatex
Fleury
Generalshopp
Gp Invest
GPC Part
Grucai
Grucai
Habitasul

Habitasul

ON
PN
ON
PN
ON
PN
ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON

ON
ON
PNB
ON
PNA

Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros

Outros
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Habitasul
Hoteis Othon
Hoteis Othon
Hypermarcas
Ideiasnet
Iguatemi
Inepar
Inepar

Invest Bemge
Invest Bemge
Itaitinga
Itaitinga
Itausa

Itausa
Jereissati
Jereissati
Kroton
Kroton
Kroton

Lark Mags
Lark Mags
LIx Log
Localiza
Lopes Brasil
Mills

Mont Aranha
Multiplan
Multiplus
Net

Net
Odontoprev
Par Al Bahia
Par Al Bahia

PNB
ON
PN
ON
ON

ON

ON

PN
ON
PN

ON

PRB

ON
PN
ON
PN

ON

PN

UNT N2

ON
PN

ON

ON

ON
ON

ON
ON
ON

ON

PN
ON
ON
PN

Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros

Outros
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Petropar
Petropar
Polpar

Pq Hopi Hari
Pq Hopi Hari
Qualicorp
Sabesp
Sanepar
Sanepar
Sansuy
Sansuy
Sansuy

Sao Carlos
Saraiva Livr
Saraiva Livr
Sauipe
Sauipe
Sierrabrasil
Sondotecnica
Sondotecnica
Sondotecnica
Souza Cruz
SPturis
SPturis
SPturis
Suzano Hold
Suzano Hold
Technos
Tecnosolo
Tecnosolo
Tectoy
Tectoy

Tempo Part

ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON
PNA
PNB
ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON
PNA
PNB
ON
ON
PNA
PNB
ON
PNA
ON
ON
PN
ON
PN
ON

Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros

Outros
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Time For Fun
Trevisa
Trevisa

Valid

Outros
QOutros
Qutros

Outros

Anexo 3: Cadigo das 40 Acoes filtradas para o testie Robustez

Empresa
1 AMBV4
2 BBDC3
3 BBDC4
4 BRAP4
5 BBAS3
6 BRTO4
7 BRKM5
8 CMIG4
9 CPLE6
10 ELET3
11 ELET6
12 EMBR3
13 EBTP4
14 VCPA4+FIBR3
15 GGBR4
16 GOAU4
17 ITSA4
18 ITUB4
19 KLBN4
20 LIGT3
21 LAME4
22 NETC4
23 PCAR4
24 PETR3
25 PETR4
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

SBSP3
CSNA3
CRUZ3
SUZB5
TELB4
TNLP3
TNLP4
TCSL4
TBLE3
TRPL4
UGPA4
USIM5
VALE3
VALES
VIVO4
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