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O que é Long & Short? Qua ﬂtGO

O QUE E LONG & SHORT?

A estratégia de long & short € uma operagdo que consiste,
basicamente, na compra (long) de um ativo e venda (short) de outro
ativo, de forma simultanea.

A venda desse ativo, que vocé nao possui, € chamada de venda a
descoberto ou short selling. Para realizar esta operagao, é
necessario que vocé alugue o ativo. Isso € dado por meio do BTC
(Banco de Titulos CBLC — Companhia Brasileira de Liquidacao e
Custddia). De maneira simples, é cobrada uma taxa de aluguel das
acoes pelo periodo que mantiver essa posicdo de venda.

Algumas corretoras realizam essa tomada de aluguel de forma
automatica, ndo sendo necessaria uma comunicacao direta com o
assessor ou a empresa de corretagem. E importante conferir com a
corretora os valores das taxas, bem como a disponibilidade dos
ativos, pois isso pode variar de uma empresa para outra.

O intuito desta operacao é lucrar com a diferenga na variacdo dos
precos entre esses ativos, dada a relagao entre eles. Podemos dizer
que esta € uma operacao de arbitragem.

As posigdes de long & short tendem a reduzir a exposigdo do
investidor a um possivel risco sistémico, em que num crash do
mercado, a posig¢ao vendida diminuiria o risco de uma grande perda
de capital, mas desde que seja feita de maneira correta.
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Existem alguns tipos de long & short que podem ser desenvolvidos. As mais
comuns no mercado brasileiro séo:

Esse tipo de operagao € realizado com ativos de empresas de mesmo
segmento de mercado, e tendem a possuir alta correlagao entre si, para que
a operagéao de long & short fosse justificada caso houvesse uma distor¢ao
sem causa aparente, entre o preco dos dois ativos.

Exemplo: Banco Itau x Banco Bradesco

Essa estratégia consiste na compra (long) e venda (short) de ativos da
mesma empresa, porém com acdes preferenciais versus a¢des ordinarias. E
a operagao mais comum e mais simples de Long & Short. Entretanto, por se
tratar da mesma empresa e possuir uma alta correlacdo, o comportamento
das duas tendem a ser muito semelhante. Logo, a rentabilidade desta
operagao costuma ser muito baixa.

Exemplo: Petrobras ON x Petrobras PN

Algumas empresas de capital aberto s&o controladas por outras empresas
que também possuem capital aberto, listadas na bolsa de valores. Isso faz
que com os resultados e movimentos dos ativos sejam muito parecidos.
Exemplo: Banco Itau x Itau S.A.

Esse tipo de operacédo consiste em abrir posi¢gdes (compra ou venda) em
setores diferentes.
Exemplo: Lojas Renner x Gerdau

Todas essas operagdes citadas acima sao comumente feitas por meio de
cash neutro, ou seja, compro (long) R$ 10 mil de um ativo e vendo (short) R$
10 mil do outro ativo.




GARANTIAS E
MARGEM




Garantias e Margem Quant GO

GARANTIAS

Nao existe nenhuma operacdo de Long & Short onde o
investidor n&o precise de dinheiro para realizar. Pode-se
nao precisar de dinheiro na conta, mas sim, € necessario
ter GARANTIAS para prover a operacao de Long & Short.

Assim como outros tipos de operagdes do mercado, o
Long & Short ndo necessita obrigatoriamente de
dinheiro em conta, mas sim GARANTIAS em conta.

Essas garantias podem ser em forma de Titulos
Publicos do Tesouro, CDB, Ac¢bdes, Carta-Fianca ou
mesmo dinheiro em conta.

A aceitacdo de cada tipo de garantia ou como serao
aceitas, podem variar entre as corretoras, por isso é
importante sempre se atentar as garantias exigidas para
a execucao das operacoes.

MARGEM

Numa operacdo de Long & Short , a chamada “margem”
se faz necessario devido a posicdo vendida, onde o
investidor realiza uma venda a descoberto. Porém, os
valores variam de ativo para ativo e de acordo com a
volatilidade do mercado.

Por isso, € muito importante o investidor consultar sua
corretora sobre os valores exigidos para cada ativo antes
de executar a operacéo.
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Abaixo veremos um exemplo pratico de calculo de margem para uma
operacao de Long & Short:

EXEMPLO DE OPERACAO

Operacgao:

Eletrobras (ELET6) — x Engie (EGIE3) —

Volume financeiro: R$ 40.000,00 (R$ 20.000 em cada ativo)

Eletrobras (ELET6) — VENDA Engie (EGIE3) - COMPRA

- Volume total da venda: R$ 20.000,00 - Volume total da venda: R$ 20.000,00
- Valor da margem: 15% - Valor do desagio: 15%

- Garantida necessaria : R$ 23.000,00 - Garantia disponivel: R$ 17.000,00
(R$ 20.000,00 + Agio de 15%) (R$ 20.000,00 - Desagio de 15%)

- Margem (agio): Este valor € um percentual definido pela B3 e
pela corretora sobre o ativo VENDIDO, variando de ativo para
ativo. Este valor sera exigido como garantia para execugao da
venda a descoberto.

- Desagio: Percentual definido pela B3 e corretora sobre o ativo
COMPRADO e também varia de ativo para ativo. Este valor sera
descontado sobre o valor total financeiro executado na compra e
o restante podera ser alocado como garantia, desde que aceito
pela corretora.
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Eletrobras (ELET6) — VENDA Engie (EGIE3) — COMPRA

- Volume total da venda: R$ 20.000,00 - Volume total da venda: R$ 20.000,00
- Valor do agio: 15% - Valor do desagio: 15%

- Garantida necessaria: R$ 23.000,00 - Garantia disponivel: R$ 17.000,00
(R$ 20.000,00 + Agio de 15%) (R$ 20.000,00 - Desagio de 15%)

Para realizar a VENDA sera necessario que o investidor possua um total
de R$ 23.000,00 em garantias. Porém, quando vendemos um ativo a
descoberto o valor financeiro é “creditado” em sua conta, ou seja, esse
valor teoricamente entra na conta do investidor.

Neste caso é utilizado o proprio ativo COMPRADO como garantia para
execucao da VENDA. Logo o valor total necessario de garantia para a
operacao é de R$ R$ 6.000,00.

R$ 23.000,00 (Garantias necessarias para execucao da VENDA)
R$ 17.000,00 (Garantia disponivel pelo ativo COMPRADO)

R$ 6.000,00 (Garantia total necessaria para realizar a operacao)
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Garantias e Margem

De maneira simples, também podemos calcular as garantias necessarias
de uma operacao somando os valores correspondentes de Agio e

Desagio:
Eletrobras (ELET6) — VENDA Engie (EGIE3) — COMPRA
- Volume total da venda: R$ 20.000,00 - Volume total da venda: R$ 20.000,00
- Valor do agio: 15% - Valor do desagio: 15%
- Garantida necessaria: R$ 23.000,00 - Garantia disponivel: R$ 17.000,00
(R$ 20.000,00 + Agio de 15%) (R$ 20.000,00 - Desagio de 15%)

R$ 3.000,00 (Valor do agio sobre a VENDA)
R$ 3.000,00 (Valor do desagio sobre a COMPRA )

R$ 6.000,00 (Valor total exigido em garantias)

Portanto, neste exemplo de uma operacdo de R$ 40.000,00 de volume
financeiro, o investidor precisara apenas de R$ 6.000,00 disponiveis em
garantias e nao obrigatoriamente como dinheiro na conta.
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ALUGUEL DE ACOES

Como descrito anteriormente, na estratégia de Long & Short
realizamos uma operacao de COMPRA e outra de VENDA. A venda
do ativo que vocé nao possui € chamada de venda a descoberto ou
short selling.

Para realizar a operacédo de venda a descoberto, € necessario que
vocé alugue este ativo, e isso é dado através do BTC (Banco de
Titulos CBLC - Companhia Brasileira de Liquidagao e Custddia). De
maneira simples, € cobrado uma taxa de aluguel das acdes pelo
periodo que mantiver esta posi¢cao de venda.

Algumas corretoras realizam esta tomada de aluguel de forma
automatica ndo sendo necessario uma comunicacao direta com o
assessor ou corretora. E importante conferir com a corretora sobre
os valores das taxas bem como a disponibilidade dos ativos, pois
isso pode variar de uma corretora para outra. Caso voceé realize uma
operacao onde o ativo nido tenha disponibilidade de aluguel a
corretora podera cobrar multa ou até mesmo zerar sua posicao.
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LONG & SHORT POR
COINTEGRAGAO

A estratégia de Long & Short é
sempre realizada de forma
simultdnea e iniciada apenas
quando existir uma distorgao ou
sinais que determinam a abertura
da operacéo.
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Usualmente a maneira mais
comum de se realizar a operagao
€ via "cash neutral" ou financeiro
zero, onde o volume financeiro da
sua compra € o0 mesmo da sua
ponta vendida.



Cointegragao

QuantGO

Esse tipo de estratégia é feita com ativos que possuem
uma correlagao elevada ou alta correlacao, onde utiliza-se
bancos de dados com as séries historicas dos precos de
ambos os ativos. Com esses dados € realizado uma
divisdo do prec¢o de um ativo sobre o outro, chegando no
chamado "ratio" entre os ativos.

A partir do “ratio” encontrado, cria-se uma média movel e
desvios padrdes para determinados periodos observados.
Com isso, as entradas e saidas das operacdes se darao
pela dispersdo do “ratio” em relagédo a média e desvios
padroes.

O simples fato da divisdo de um preco pelo outro nao
significa que o “ratio” seja estacionario, tdo pouco que ele
possua uma media e desvios padrdes constantes, pois,
afinal, os pregos dos ativos também nao séo
estacionarios.

O método de cointegracdo vem justamente para tratar e
adequar com estatistica a estratégia de long & short. A
cointegracao consiste num calculo de regresséo linear dos
precos dos dois ativos selecionados na operacao, obtendo
deste calculo o coeficiente angular ou o chamado "beta"
da operacgao, que nada mais € que a proporcao correta
entre compra e venda dos ativos. A partir deste "beta"
obtemos os valores dos residuos entre os dois ativos, com
isso podemos utilizar de outros indicadores para medir o
nivel confianga de estacionariedade do par.

Obtendo uma série estacionaria podemos arbitrar entre
dois ativos. Neste caso, iremos operar a resultante destes
dois ativos, que sera o residuo entre eles. Sendo este
dado estacionario, o valor encontrado, tende a uma média
constante assim como seus desvios padrdes.

Com isso podemos operar entre ativos distintos,
independente no nivel de correlacdo, como, por exemplo,
Lojas Renner x Gerdau, pois existe uma relagdo
estatistica entre eles, dizemos que sao cointegrados.
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Na figura abaixo podemos observar duas séries histéricas de ativos com alta
correlagao, mas que nao sao cointegradas:

Correlagao: 0,78 = 78%

Ativo 1

Série 1
Série 2
Diferenga

Neste outro exemplo podemos ver uma operagao cointegrada mas com ativos
que ndo possuem alta correlacédo e de setores de mercados diferentes.

Correlagao: 0,308 = 30%

Ativo 2

Série 1
Série 2
Diferenga
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Como a série encontrada no método de
correlagcao ou cash neutral € nao-estacionaria,
nao € o mais indicado para analisar ou encontrar
operacdes de long & short como usualmente é
feito no mercado brasileiro.

O método de cointegracdo vem justamente para

tratar e adequar com estatistica a estratégia de

long & short. A cointegracdo consiste num

calculo de regressao linear dos precos dos dois

ativos selecionados na operacao, obtendo deste

calculo o coeficiente angular ou o chamado

D e "beta" da operagao, que nada mais € que a
/_!p. propor¢ao correta entre compra e venda dos
S ativos. A partir deste "beta", obtemos os valores
‘ Y H dos residuos entre os dois ativos e entao
podemos utilizar de outros indicadores para

medir o nivel confianga da estacionariedade do

- par.

Obtendo uma série estacionaria, podemos
arbitrar entre dois ativos. Neste caso, iremos
operar a resultante destes dois ativos, que sera o
residuo entre eles. Sendo este dado
estacionario, o valor encontrado tende a uma
média constante, assim como seus desvios
padroes.

E para tanto, podemos operar entre ativos
distintos, independente no nivel de correlacao,
como por exemplo Lojas Renner x Gerdau, pois
existe uma relacao estatistica entre eles, entao
dizemos que sao cointegrados.

Mas como encontrar estes pares "cointegrados”

cruzando o histérico de precos de todos eles, e
ainda calculando todos estes dados em tempo
real?
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MAS COMO ENCONTRAMOS
OPERAGCOES DE LONG AND
SHORT POR COINTEGRACAO ?

E simples! Basta coletar o banco de dados histérico de todos os ativos
(IBXX=100 ativos), fazer uma regresséao linear dos ativos A-B, A-C,
A-D... e assim por diante, até testarmos todos contra todos. Depois
realizar todos os testes de estacionariedade de cada par.

Sim, isso vai dar muito trabalho!

E por isso que a plataforma QuantGO oferece todos os célculos em
tempo real e muitas outras facilidades.

CONHECA A
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