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Resumo

Utilizamos dados semanais para investigar o desempenho de estratégias de
momento no mercado de cAmbio. Consideramos tanto regras lineares baseadas em
médias moveis, quanto métodos de extracdo de tendéncia ndo linear. Os resultados
mostram que os desempenhos de todas as estratégias sdo extremamente sensiveis
a escolha da moeda, as defasagens utilizadas e ao critério de avaliagdo escolhido.
Em particular, as moedas dos paises do G10 apresentam resultados médios
melhores com a utilizacdo dos métodos ndo lineares, enquanto as moedas dos
paises emergentes apresentam resultados mistos. Adotamos também uma
metodologia para o gerenciamento do risco das estratégias de momento, visando
minimizar as “grandes perdas”. Ela tem éxito em diminuir as perdas maximas
semanais, 0 desvio-padrao, a assimetria e a curtose para a maior parte das moedas
em ambas as estratégias. Quanto ao desempenho, as operacdes baseadas no filtro
HP com gestdo do risco apresentam retornos e indices de Sharpe maiores para
cerca de 70% das estratégias, enquanto as baseadas na regressao nao paramétrica
apresentam resultados melhores para cerca de 60% das estratégias.
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Abstract

We use weekly data to investigate the profitability of momentum strategies in the
currency market based on two different extract methods of nonlinear trends. We
compare their performance with the traditional moving average rules broadly used
by market professionals. We find that the performance of all strategies is
extremely sensitive to the choice of currency, lags parameters and the evaluation
criteria. Nevertheless, nonlinear trends entail better results for G10 currencies,
whereas we find mixed results for emerging market currencies. We also examine
a volatility management procedure to alleviate crash risk. It indeed lowers
maximum weekly losses, standard deviation, skewness and kurtosis for most
currencies in both strategies. Finally, nonlinear momentum strategies with
volatility management improve both raw and risk-adjusted performance of about
two thirds of the linear momentum strategies.

Keywords: HP filter, Kernel regression, Nonlinear trend, Volatility management.

1. Introducéo

O caderno de finangas do jornal Valor Econémico reproduziu em
03 de novembro de 2015 a matéria da Bloomberg “Operacdo com moedas
emergentes da lucro”, que observava que “finalmente os operadores de
cambio estdo recuperando um pouco de terreno”. A matéria focava na volta
das operagdes de carrego, em que o0 operador vende moedas com taxas de
juros mais baixas, como EUR e JPY, e compra moedas com taxas de juros
mais altas, como RUB e TRY. Esse tipo de operacdo vinha sofrendo
grandes perdas na esteira da queda do preco de commodities e
fortalecimento do dolar. Em tempos de altos diferenciais de taxas de juros,
a estratégia de carrego € atrativa para muitos investidores, pois permite
embolsar o diferencial de juros. Por outro lado, seus retornos tém grande
assimetria a esquerda, o que pode leva-los a grandes perdas. Logo, a
conhecida ilustracdo “subir de escada e (eventualmente) descer por
elevador” ¢ bem valida (Brunnermeier, Nagel, e Pedersen, 2008).

Neste trabalho, estudamos estratégias de momento, também
bastante utilizadas no mercado de cambio, que assumem gue retornos
passados possam prever retornos futuros (Daniel e Moskowitz, 2014). Em
particular, adotamos a metodologia proposta por Harris e Yilmaz (2009,
doravante HY) para avaliar o desempenho de estratégias baseadas na
extracdo da tendéncia cambial (possivelmente ndo linear) em relacdo as
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populares regras de compra e venda baseadas no cruzamento de médias
moveis (MM). A literatura mostra que as caracteristicas das estratégias de
carrego e momentum sdo diferentes (Menkhoff, Sarno, Schmeling e
Schrimpf, 2012), porém ambas possuem um “lado sombrio”, resultando
ocasionalmente em grandes perdas (Daniel e Moskowitz, 2014).
Administrar esse risco de cauda é de vital importancia, pois o participante
sempre se defrontard com um nivel no qual ele tera que forcosamente
encerrar suas posicoes. Para evitar “descer de elevador”, empregamos o
procedimento de gerenciamento de volatilidade proposto por Barroso e
Santa-Clara (2015) para minimizar o risco da estratégia. Veja também
Moreira e Muir (2015) para uma técnica similar de gerenciamento de
volatilidade.

As operacOes baseadas em momentum sdo bastante utilizadas para
avalicdo de oportunidades no mercado de cAmbio por parte de gestores de
fundos, corretores, tesoureiros e especuladores. De fato, Taylor e Allen
(1992) apresentam uma pesquisa em que 90% dos entrevistados dizem
utilizar algum tipo de analise baseada em fatores técnicos, sendo que
64,3% dizem utilizar técnicas de MM ou de identificacdo de tendéncias. O
salto computacional vivenciado a partir do final da década de 90 contribuiu
para que a analise quantitativa se tornasse ainda mais popular. Serdo as
regras de médias mdveis de fato rentaveis? E possivel utilizar alguma
abordagem quantitativa robusta que gere melhores resultados? E possivel
obter ganhos ainda mais substanciais através da administracdo do risco?

Essas sdo as trés perguntas que buscamos responder. Para isso, na
primeira etapa, seguimos o roteiro proposto por HY. Calculamos os
resultados de estratégias de compra e venda baseadas em regras de MM
com diferentes defasagens e as comparamos com o desempenho de regras
calcadas em dois métodos de extracdo de tendéncias nao lineares. Em
particular, HY usam o filtro HP (Hodrick e Prescott 1997) para extrair o
componente ndo linear de baixa frequéncia e uma regressdao nao
paramétrica para recuperar a trajetoria local de uma série de tempo. HY
mostram que essas estratégias geram um desempenho significativamente
melhor do que as regras de MM, a saber, ndo apenas maior retorno,
acuracia direcional e indice de Sharpe, mas também menor perda maxima
e frequéncia de operacoes.

Este trabalho diferencia-se ao utilizar cota¢cdes semanais de janeiro
de 2005 a julho de 2015, em vez de cotacGes mensais de 1993 a 2008 como
em HY. Além das moedas de paises desenvolvidos consideradas em HY
— asaber, délar australiano (AUD), délar canadense (CAD), libra esterlina
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(GBP), franco suico (CHF), coroa dinamarquesa (DKK), euro (EUR), iene
(JPY), coroa norueguesa (NOK), délar neozelandés (NZD) e coroa sueca
(SEK) —, avaliamos a eficicia das estratégias para moedas de paises
emergentes: real (BRL), rdpia indonésia (IDR), rdpia indiana (INR), won
coreano (KRW), ringgit malaio (MYR), rublo (RUB), délar de Singapura
(SGD), lira turca (TRY) e rande sul-africano (ZAR). HY apresentam
resultados para o filtro HP com 5 valores diferentes para o parametro de
suavizacdo e quatro nucleos diferentes para a estimacdo ndo paramétrica.
Em contraste, consideramos apenas o filtro HP 6timo dado por Ravn e
Uhlig (2002) e um nucleo Gaussiano j& que a escolha do nicleo costuma
afetar muito pouco a estimacdo ndo paramétrica. Por fim, HY consideram
apenas uma regra de MM para gerar as decisdes de compra e venda,
enquanto que contemplamos trés regras de MM. Essa escolha é importante,
pois mostramos que a performance das regras de MM é extremamente
sensivel & escolha das defasagens.

A segunda etapa consiste em se administrar o risco das estratégias
de momento, de modo a se evitar as grandes perdas e melhorar as medidas
de retorno ajustado ao risco. Barroso e Santa-Clara (2015) sugerem
dimensionar a carteira de momento pela volatilidade realizada nos Gltimos
seis meses. Moreira e Muir (2015) mostram que o resultado é mais geral ja
que o gerenciamento da volatilidade melhora o desempenho de carteiras
que procuram replicar qualquer estratégia associada aos fatores de risco
mais populares na literatura, incluindo estratégias de carrego e momentum.
Adotamos uma metodologia similar para controlar a volatilidade das
estratégias. A Unica diferenca é que usamos a volatilidade implicita na
semana, em vez da volatilidade realizada passada como em Barroso e
Santa-Clara (2015) e Moreira e Muir (2015), por ser um indicador
antecedente.

Os resultados mostram que as regras de MM, assim como as regras
baseadas em extracdo de tendéncias (HP e ndo paramétrica) sdo
extremamente sensiveis a moeda escolhida, a escolha das defasagens e ao
critério utilizado para se avaliar o desempenho. As regras simples de MM
tém resultados melhores para EM do que G10, com destaque para BRL e
RUB. A utilizacdo do filtro HP aumenta a significancia da acuracia
direcional e reduz bastante o nimero de opera¢des. Ha melhora do
desempenho médio para as moedas do G10 e da carteira igualmente
ponderada (CIP), mas ndo conclusivo para na média para as moedas dos
paises emergentes. Quanto a regressdo ndo paramétrica, também
encontramos uma melhora no desempenho médio para as moedas do G10
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em relagdo as MM simples, também inconclusivo para as moedas dos
emergentes.

A adocdo da metodologia de dimensionamento do risco nas
estratégias de momento baseadas no filtro HP melhora o desempenho
ajustado pelo risco em mais de 2/3 das moedas. O efeito € particularmente
substancial no caso do EUR, em que o indice de Sharpe passa de 0,18 para
0,48. Além disso, hd melhora em outras métricas de risco como desvio-
padrdo, assimetria, curtose e perda maxima semanal para praticamente
todas as moedas. Por sua vez, a gestdo de risco nas estratégias baseadas em
regressdo ndo paramétrica apresenta melhora nas métricas de risco, porém
tem desempenho modesto quando avaliada em termos do incremento no
indice de Sharpe. As estratégias se mostram robustas ap6s a inclusdo de
custos de transacdo, porém instaveis em subamostras.

Este trabalho é estruturado da seguinte forma: Na proxima secao,
apresentamos as evidéncias de utilizacdo das informag6es passadas para a
previsdo de retornos futuros, o desempenho das opera¢Ges de momento e
a premissa de ineficiéncia do mercado. Em seguida, discutimos a
construcdo de estratégias de momento ndo linear, finalizando com os
métodos de administracdo do risco da mesma. Na secdo 3, apresentamos
os dados através de uma descricdo estatistica. Na secdo 4, descrevemos a
metodologia implementada na formacdo de estratégias utilizando regras
simples de MM, de estratégias baseadas no filtro HP e em regressao ndo
paramétrica, finalizando com a metodologia para a elaboracdo de
estratégias com risco administrado. Na secdo 5, apresentamos o0
desempenho destas estratégias durante o todo o periodo e checamos a
robustez no contexto de subamostras e sob a presenca de custos de
transacdo. A secdo 6 conclui com algumas ponderac6es finais e sugestdes
para pesquisas futuras.

2. Revisdo da Literatura
2.1 Previsibilidade

A paixdo dos profissionais que operam taxas de cambio pela
analise técnica é conhecida e objeto de muitos estudos (ver excelente
resenha em Menkhoff e Taylor, 2007). Por andlise técnica se define a
predicao das taxas de cdmbio futuras, utilizando movimentos passados. Ela
engloba tanto métodos qualitativos, como o reconhecimento de padrdes
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nos dados através da inspe¢do visual, quanto métodos quantitativos, como
as regras de MM. Taylor e Allen (1992) discutem os resultados de uma
pesquisa sistematica do Banco da Inglaterra junto a os chefes de tesourarias
de bancos baseados em Londres, em novembro de 1988. Eles reportam que
pelo menos 90% dos pesquisados consideram algum tipo de analise técnica
ndo fundamental, principalmente quando o interesse é no curto prazo.
Além disso, cerca de 64% dos operadores consultados na pesquisa
disseram usar técnicas de MM ou de extragdo de tendéncias, 40% utilizam
osciladores e linhas de momento e 65% empregam servicos pagos de
analise grafica. Pesquisas posteriores, como Menkhoff (1997) e Gehrig e
Menkhoff (2006), encontram resultados semelhantes.

Menkhoff e Taylor (2007) agregam o resultado desses diversos
trabalhos realizados sobre a andlise técnica aplicada ao mercado de
cambio, em seis fatos estilizados. (1) Quase todos os profissionais que
atuam no mercado de cambio utilizam analise técnica como uma
ferramenta de decisdo em algum grau. (2) A maioria dos profissionais que
atuam no mercado de cambio utiliza alguma combinacdo entre analises
técnica e fundamental. (3) A importancia relativa da analise técnica
aumenta na medida em que o horizonte para a previsdo ou operagédo
diminui. (4) A assimilacdo de custos de transacdo e custos referentes as
taxas de juros enfrentados pelos profissionais ndo necessariamente elimina
a lucratividade da analise técnica nas operacdes com taxas de cambio. (5)
Analise técnica tende a ser mais lucrativa nas moedas mais volateis. (6) O
desempenho das regras de analise técnica tende a ser fortemente instavel
ao longo do tempo. Segue desses fatos estilizados que a analise técnica é
uma importante ferramenta de decisdo no mercado de cdmbio e,
aparentemente, aplicar técnicas de analise técnica a mercados volateis pode
resultar em significativo excesso de retorno.

2.2 A Presenca de Momento e Ineficiéncia dos Mercados Cambiais

Jegadeesh e Titman (1993) apresentam um trabalho referéncia para
a literatura de momento. Eles ranqueiam um conjunto de acdes e mostram
qgue comprar vencedoras e vender perdedoras gera excesso de retorno
significativo, com indice de Sharpe da estratégia excedendo o de mercado.
Okunev e White (2003) examinam a performance de estratégias baseadas
em momentum para o0 mercado de taxas de cambio. Os autores avaliam 354
regras de MMs para oito moedas de paises desenvolvidos utilizando dados
mensais de janeiro de 1980 a junho de 2000. Eles montam quatro
estratégias de MM com uma defasagem curta e outra longa, obtendo
resultados melhores do que o indice MSCI de referéncia. Os autores
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mostram que a lucratividade de aproximadamente 6% por ano destas
estratégias perdurou ao longo das décadas de 70, 80 e 90.

Chong e Ip (2009) utilizam a metodologia proposta por Okunev e
White (2003) para examinar seis moedas de mercados emergentes
(México, Filipinas, Africa do Sul, Coréia do Sul, Sri Lanka e Tailandia)
entre 1985 e 2004. Eles encontram um expressivo retorno médio para essas
estratégias: cerca de 20% ap0s custos de transacdo e impostos. Tajaddini e
Crack (2012) revisitam a analise de Chong e Ip (2009) usando uma amostra
mensal mais longa, de 1985 até 2009. Eles chegam a resultados bem mais
modestos, com retornos médios entre 1% e 3% apds custos de transacéo.
Ademais, mostram que esses lucros decrescem ao longo do tempo, com a
maior parte das estratégias perdendo dinheiro durante os cinco anos finais
da amostra.

Menkhoff, Sarno, Schmeling e Schrimpf (2012) também
investigam as estratégias de momento para um universo de 48 moedas.
Eles montam carteiras com posi¢fes compradas em moedas que tiveram
elevados excessos de retornos passados e vendidas em moedas com baixos
retornos passados. O periodo amostral abrange o periodo de janeiro de
1976 até janeiro de 2010. Eles encontram retornos ajustados pelo risco de
até 10% em média. Ademais, eles identificam que o desempenho da
estratégia de momento € claramente relacionado com algumas
caracteristicas das moedas. (1) Retornos sdo muito maiores em moedas
com elevada volatilidade idiossincratica. (2) Paises com pior grau de risco
tiveram desempenho melhor do que os com baixo grau de risco. (3)
Retornos sdo maiores nos paises com alta expectativa de instabilidades na
taxa de cambio, isto €, risco alto de se observar grandes movimentos no
futuro. Além disso, eles encontram que o desempenho do momentum varia
significantemente ao longo do tempo. Esses resultados impfem certos
limites para a maior parte dos participantes do mercado de moedas, ja que
0s principais operadores (por exemplo, tesourarias proprietarias e fundos
de investimento) possuem horizontes de investimento de curto prazo.

Para Okunev e White (2003), um grau de ineficiéncia de mercado
deve estar presente nos mercados de moedas para as estratégias de analise
técnica gerar retornos positivos ajustados ao risco. Se os mercados forem
totalmente eficientes, as moedas devem flutuar aleatoriamente apés
controlar-se diferenciais de taxas de juros e divulgacBes de novas
informac6es (Fama, 1965). Eles citam duas comumente citadas razdes para
a presenca de ineficiéncia no mercado de taxas de cdmbio que explicam o
uso da analise: a presenca de intervengdes da autoridade monetéria e as
operagdes feitas por investidores de liquidez.

©== Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 16, N. 1, March 2018 45



da Silva, K. L., Fernandes, M.

LeBaron (1999) argumenta que a intervencdo de bancos centrais
pode gerar oportunidades de lucro através de estratégias de analise técnica.
Ele aplica uma regra simples de MM para um periodo de quatorze anos
entre 1979 e 1992, utilizando séries diarias e semanais das moedas da
Alemanha e do Japao, ambas em relagdo ao dblar. Essas regras geram um
retorno de mais de 5% ao ano. Entretanto, a lucratividade cai drasticamente
se retirarmos os dias de intervencdo oficial por parte da Autoridade
Monetaria. LeBaron (1999) conclui que as intervencdes devem distorcer a
relagdo entre os fundamentos e os movimentos nas taxas de cambio,
levando operadores baseados em fundamentos a terem uma desvantagem
em relagdo aos operadores técnicos. Por outro lado, a partir de dados
intradiarios para cinco moedas no periodo de 1983 a 1998, Neely (2002)
mostra que a intervencao reage as mesmas fortes tendéncias de curto prazo
pelas quais as operacdes baseadas em analise técnica lucram e, portanto,
nao é possivel estabelecer uma relacéo entre intervencao e lucratividade de
estratégias de analise técnica.

O outro argumento prop8e que limites a arbitragem protegem o0s
operadores de liquidez que extrapolam o preco de um ativo com base
apenas nos precos passados. O operador racional reconhece o erro de
aprecamento no mercado, mas ndo consegue arbitra-lo devida a presenca
de operadores de liquidez. Menkhoff e Taylor (2007) avaliam a exaustdo
esse argumento, encontrando poucas evidéncias empiricas a favor.

As trés teorias que explicam melhor a utilizagdo da analise técnica
e consequentemente das médias maéveis, pelos participantes do mercado
passam pelo estudo das finangas comportamentais. Barberis, Shleifer e
Vishny (1998) analisam anuncios corporativos no mercado de acdes e
concluem que os agentes prestam muita atencdo a forca da evidéncia com
que eles sdo apresentados e muito pouca atencdo ao Seu peso estatistico.
Eventos importantes podem entdo apresentar pouca reacdo, enquanto que
eventos nem tdo importantes podem acarretar reacdo exagerada. Logo, a
andalise técnica pode ser interpretada como um instrumento para processar
e assimilar a informacdo de curto prazo presente nas taxas de cambio.
Menkhoff, Sarno, Schmeling e Schrimpf (2012) creditam a esse fator o
excesso de retorno verificado nas estratégias de momento, ja que os
mesmos ndo podem ser explicados pelos fatores de risco tradicionais. A
segunda abordagem é devida a Osler (2003), que analisa os padrdes
presentes no fluxo de ordens entre os niveis de zerada compulséria da
operacdo e de realizacdo de lucros. Ela mostra que o agrupamento de
ordens é de fato consistente com tendéncias de queda/alta que tendem a ser
respectivamente revertidas nos niveis de suporte/resisténcia. Por fim,
pode-se argumentar que a analise técnica provém informagao acerca de
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determinantes influéncias ndo fundamentais nas taxas de cambio
(Menkhoff e Taylor, 2007). Pesquisas como Cheung e Wong (2000),
Cheung e Chinn (2001) e Cheung, Chinn e Marsh (2004) mostram o quéo
relevante para os participantes do mercado sdo as forcas psicoldgicas no
curto prazo para a determinagdo das taxas de cAmbio.

2.3 Tendéncias Nao Lineares

HY avaliam que o sucesso das estratégias baseadas em momentum
consiste em se extrair a previsdo do componente ndo linear da série de
cambio a vista. Entretanto, o sucesso € limitado pelo fato das taxas de
cambio conterem um substancial componente de ruido. Quando se utiliza
uma regra de MM com defasagens curtas se infere uma tendéncia positiva
quando a média curta se situa acima da longa, porém esta pode ser
consistente tanto com uma tendéncia positiva, quanto com a auséncia de
tendéncia aliada a um forte componente de ruido. Quando se aumentam as
defasagens se reduz o impacto do ruido na taxa de juros, mas também reduz
a resposta a pontos de virada nos ciclos. Buscando minimizar esse
problema, HY formulam uma estratégia baseada em momentum de baixa
frequéncia, decompondo a taxa de cambio a vista em seus componentes
regular e irregular. Para isso, eles empregam duas abordagens: A primeira
é o filtro desenvolvido por Hodrick e Prescott (1997), que extrai o
componente de baixa frequéncia ndo linear de uma série de tempo. O
segundo método € a extracdo da tendéncia local através de um estimador
de nlcleo em uma regressdo ndao paramétrica. Eles aplicam essas
estratégias para as moedas do G10 contra o dolar e comparam com as
tradicionais regras de MM. Os autores encontram que essas estratégias
geram retornos e Indices de Sharpe significativamente maiores do que
aquelas baseadas apenas em regras de MM, bem como menor perda
maxima, melhor acuracia direcional e menor frequéncia de operacdes.

Lo, Mamaysky e Wang (2000) procuram construir uma ponte entre
a analise técnica e as financas quantitativas através do desenvolvimento de
uma abordagem sistematica e cientifica para a préatica de analise técnica.
Eles empregam métodos ja padronizados de analise empirica para avaliar
a eficacia de indicadores técnicos, como os padrdes visuais graficos.
Interessante nessa abordagem é a escolha dos autores pela regressdo de
nacleo. Os autores encontram gue esses tradicionais padrfes visuais de
analise técnica podem ser otimizados utilizando algoritmos automatizados
baseados em uma modelagem ndo paramétrica.
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2.4 Administracéo de Risco

Barroso e Santa-Clara (2015) definem momentum como uma
“anomalia generalizada nos precos dos ativos”. De fato, momentum esta
presente ndo apenas no mercado acionario, mas em todas as classes de
ativos. Mas essa notavel performance das estratégias de momento vem
acompanhada ocasionalmente de grandes perdas. As quedas mais
expressivas geralmente ocorrem quando os mercados se recuperam de
grandes declinios. Por exemplo: em 1932, a estratégia ganhadores-menos-
perdedores (GMP) entregou -91,59% de retorno e, em 2009, experimentou
uma queda de 73,42%. Os autores propdem uma forma de administrar o
risco de momento, que consiste em escalonar o retorno da carteira pela
volatilidade realizada nos ultimos seis meses dado uma meta de

volatilidade:

g
_rt,

=
t =5

em que r:é o retorno simples da estratégia original de momento, r;'é o
retorno do momentum com risco administrado, * é uma constante
correspondente & meta de volatilidade e &; é a volatilidade calculada a
partir dos retornos diarios dos Ultimos seis meses. Barroso e Santa-Clara
(2015) fixam a meta de volatilidade em 12% e utilizam dados mensais de
acOes norte-americanas para construir a estratégia GMP de marco de 1927
até dezembro de 2011. Eles encontram uma melhora significativa no indice
de Sharpe com risco administrado em relacdo a estratégia pura, 0,97 contra
0,53. O diferencial vem da reducdo do risco de grandes perdas. O excesso
de curtose cai de 18,24 para 2,68 e a assimetria a esquerda sobe de -2,47
para -0,42. Ademais, 0 retorno minimo aumenta de -78,96% para -28,40%,
enquanto que a perda méaxima melhora de -96,69% para -45,20%. O
método aparenta ser robusto, jA que os resultados sdo similares para
diversas subamostras e para outros mercados aciondrios (a saber,
Alemanha, Franca, Japdo, e Reino Unido).

Daniel e Moskowitz (2014) propdem uma forma alternativa para
minimizar os riscos de momento. Eles ajustam dinamicamente os pesos da
estratégia GMP de momento usando a projecdo do indice de Sharpe da

carteira GMP:
Wi, = (i)b
2¢8) of 4
em que Y;_q = Et_l[rGMp't] ¢ a expectativa de retorno da carteira GMP
para 0 proximo més, o2, = E,_1[(rZyp — me—1)?] € a variancia
condicional do retorno da carteira GMP para o proximo més, e ¢ € um
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escalar invariante no tempo que controla o risco incondicional da carteira
dinamica.

Os autores aplicam a estratégia GMP para dados mensais da bolsa
norte-americana, de janeiro de 1927 a margo de 2013 e observam uma
expressiva melhora no indice de Sharpe, que passa de 0,60 para 1,18.
Daniel e Moskowitz (2014) também avaliam a estratégia proposta por
Barroso e Santa-Clara (2015), mostrando que ela apresenta um indice de
Sharpe de 1,01. Ndo obstante, o procedimento de Barroso e Santa-Clara
(2015) tem a distinta vantagem de oferecer ao investidor que utiliza
estratégias baseadas em momentum uma forma eficaz de gerenciar seu
risco sem os vieses causados pela projecdo do retorno esperado.

Moreira e Muir (2015) comegam sua analise pelo ponto de vista de
um investidor que ajusta sua alocacgao no ativo de risco de acordo com a
atratividade da razdo retorno esperado-variancia condicional. Os autores
fazem uma diferenciacéo entre investidores com horizontes de curto-prazo
(CP) e de longo-prazo (LP). Investidores de CP respondem uniformemente
a choques de volatilidade, cujos efeitos para os investidores de LP variam
de acordo a sua persisténcia. Se 0 aumento da volatilidade é devido ao
aumento do componente permanente dos retornos, entdo um investidor de
LP ird responder de forma mais agressiva as mudancas de volatilidade do
que um investidor de CP. Se o aumento da volatilidade for transitério
(como no caso de uma reversdo a média dos retornos), o investidor de LP
respondera menos agressivamente do que o investidor de CP. Moreira e
Muir mostram, no entanto, que a carteira 6tima de ambos os investidores é
uma combinagdo simples entre uma carteira passiva e uma carteira de
volatilidade administrada, com pesos dependendo do horizonte de
investimento, do tipo de choque na volatilidade e da aversdo ao risco. Em
particular, os investidores de CP ndo investem na carteira passiva, dado o
componente de assimilacdo deles em relagcdo a volatilidade. JA 0 peso
colocado pelos investidores de LP serd maior quando a variagdo no tempo
da volatilidade for causada pelo componente permanente dos retornos e
vice-versa. Por fim, fica claro que a velocidade de reversdo a media
importa para a composicdo das carteiras. Esse estudo ajuda a entender
melhor a reacdo dos agentes durante grandes quedas, como no colapso do
mercado em outubro de 2008.

Como a variancia é altamente previsivel em horizontes de até um
ano e suas projecdes sdo apenas fracamente relacionadas com retornos
futuros, a carteira proposta pelos autores melhora os retornos ajustados ao
risco das carteiras que replicam os mais populares fatores de risco:
mercado, valor, momentum, lucratividade, retorno sobre o ativo e
investimento. Eles aplicam o modelo com éxito para diversos mercados
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acionarios, assim como para a operacdo de carrego nos mercados de
cambio. Moreira e Muir (2015) constroem carteiras que escalonam os
retornos mensais de cada fator pelo inverso de sua variancia. Assim, para
cada més, eles aumentam ou diminuem a exposi¢do ao risco para aquele
fator de acordo a variancia realizada do més passado:

c
R_Vtzft+1:

em que ¢ é uma constante que equipara a variancia incondicional da
carteira com a do fator para efeitos de comparacgdo. A ideia é que se a
variancia ndo prevé retornos, o custo de oportunidade ira se deteriorar
guando a varidncia aumentar. Os autores apresentam duas modelagens,
uma escalonando a variancia passada, que é facilmente implementavel em
tempo real e a outra utilizando uma equacdo de previsao para a variancia.
O fator de mercado escalonado apresenta um alfa anualizado de cerca de
5%, com um beta de 0,6. Quanto mais alto o alfa, maior o momentum. Este
resultado é consistente com Barroso e Santa-Clara (2015). Além disso, 0s
autores encontram indices de Sharpe em torno de 50-100% maiores do que
os calculados com os fatores originais. Reportam também que suas
carteiras administradas reduzem o risco tomado apés grandes gquedas do
mercado e grandes elevacdes de volatilidade.

3. Dados e Estatisticas
3.1 Dados

Examinamos o desempenho das estratégias de momento baseadas
em regras de MM e métodos ndo lineares para taxas de cdmbio vis-a-vis
ao délar americano (USD). Como em HY, contemplamos as moedas dos
paises do “G10”: Australia (AUD), Canada (CAD), Sui¢a (CHF),
Dinamarca (DKK), Unido Europeia (EUR), Gra Bretanha (GBP), Japao
(JPY), Noruega (NOK), e Nova Zelandia (NZD) e Suécia (SEK). No mais,
também analisamos moedas de paises emergentes (EM): Brasil (BRL),
india (INR), Indonésia (IDR), Coréia do Sul (KRW), Malasia (MYR),
Russia (RUB), Singapura (SGD), Turquia (TRY) e Africa do Sul (ZAR).
Para completar, apresentamos uma carteira igualmente ponderada
composta por todas as moedas utilizadas (CIP). Utilizamos dados da
“Bloomberg Professional” para as cotagoes de fechamento das taxas de
cambio, das taxas de juros no mercado interbancario de cada pais e das
volatilidades implicitas nos mercados de opcdo. Os dados sdo apresentados
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na frequéncia semanal, abrangendo 552 semanas entre 07 de janeiro de
2005 e 31 de julho de 2015. Destas, usamos as primeiras 52 observacgdes
para a estimacao inicial dos modelos e, em seguida, fazemos previsao para
as 500 datas restantes. Para a analise dos dados e a implementacdo dos
métodos de suavizagdo adotados, utilizamos o software R Project,
particularmente o pacote np, desenvolvido por Hayfield e Racine (2008), e
o software econométrico EViews.

3.1 Estatisticas Descritivas

A tabela 1 apresenta 0 sumario estatistico do retorno logaritmico
de todas as taxas de cambio, reportando meédia, desvio padrdo, valores
maximo e minimo, assimetria, excesso de curtose dos retornos.
Apresentamos também os resultados do teste de normalidade de Jarque-
Bera, assim como a funcdo de autocorrelagdo até a sétima defasagem e o
p-valor do teste de Ljung-Box, para checar a significancia conjunta dessas
autocorrelagdes.

O teste de Jarque-Bera rejeita facilmente a normalidade de todas
as taxas de cambio, conforme esperado dado os coeficientes de assimetria
e curtose. JPY e CHF tém assimetria positiva, porém todas as outras taxas
de cambio tém assimetria negativa, ou seja, caudas a esquerda. Isto reflete
de certa maneira a maior magnitude dos retornos minimos em relacdo aos
retornos maximos para quase todas as moedas na Tabela 1. As Unicas
excecOes sdo JPY, CHF e ZAR. A assimetria negativa é de fato um fato
estilizado das séries financeiras (Cont 2011). Ademais, todas as moedas
apresentam excesso de curtose. A presenca de caudas pesadas também é
um fato estilizado de séries financeiras.

As moedas com menor volatilidade sdo todas asiaticas: SGD com
0,74%, MYR com 0,90%, INR com 1,07% e IDR com 1,19%. Isso reflete
o regime de flutuacdo administrada adotado por esses paises para suas
moedas durante o periodo amostral.* Devido aos ganhos de diversificacéo,
a volatilidade da carteira igualmente ponderada apresenta patamar similar,
em 1,16%. As moedas das economias mais atreladas ao ciclo de
commodities exibem os maiores niveis de volatilidade: ZAR (2,29%), BRL
(2,11%), NZD (1,99%) AUD (1,95%) e TRY (1,93%). Ademais, também

! Também conhecida como Flutuacdo Suja. Em menor ou maior grau, muitas
moedas da amostra tiveram periodos em que a Autoridade Monetaria do pais
interveio no mercado a vista, seja comprando ou vendendo ddlares.
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apresentam as maiores variagdes extremas juntos com o CHF que, apesar
da baixa volatilidade, tem um retorno minimo de 11,44% em 2011 e
maximo de 16,67% em janeiro de 2015. A forte depreciacdo em 2001 se
deu quando o Banco Central da Suica estabeleceu um piso para a cotagdo
da moeda em relacdo ao EUR, enquanto que o posterior abandono deste
limitador em janeiro de 2015 gerou a expressiva valorizacdo da moeda.

Os testes de autocorrelacdo e os correlogramas indicam uma
correlacdo serial nas moedas com flutuacdo controladas. IDR e INR
exibem persisténcia até a sétima defasagem, enquanto que a correlagdo
serial passa a ser significativa a partir da terceira defasagem para MYR e
SGD. Entre as demais, se destacam o RUB, com pequena autocorrelagdo
de primeira ordem e p-valor indicando forte autocorrelagéo a partir da
terceira defasagem, e GBP, com p-valor baixo a partir da terceira
defasagem. A existéncia de autocorrelagdo nos retornos cambiais €
condicdo suficiente para a efetividade de regras de analise quantitativa para
as operacBes no mercado, mas ndo significa condi¢cdo necessaria. Isto
porque essas regras exploram tanto a dependéncia linear quanto ndo linear
dos retornos, enquanto que a analise dos coeficientes de autocorrelacdo
mensura apenas a dependéncia linear. Portanto, a auséncia de
autocorrelacdo na maioria dos retornos cambiais ndo necessariamente
implica mau desempenho das estratégias de momento.

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para as volatilidades
implicitas semanais anualizadas que utilizamos para administrar o risco das
estratégias de momento. ZAR apresenta o maior nivel de volatilidade
implicita, com media de 16,55%. Em seguida, aparecem o BRL com
volatilidade implicita média de 15,03% e 0 NZD com 13,53%. Os niveis
médios mais baixos de volatilidade implicita referem-se aos paises que
adotam o regime de “flutuacdo administrada”: SGD com 6,05%, MYR
com 7,26% e INR com 8,82%. KRW, RUB e BRL se destacam na
volatilidade da volatilidade implicita, com desvios padrdo de 10,02%,
9,94% e 8,23%, respectivamente. A volatilidade média das moedas do G10
é um pouco acima da volatilidade média das moedas dos EM: 11,25%
contra 11,07%. Por outro lado, o desvio padrdo médio das moedas do EM
é bem superior ao das moedas do G10: 6,34% contra 4.61%. Naturalmente,
a volatilidade implicita média das moedas do grupo EM sobe bastante se
desconsidero as quatro moedas com flutuacdo administrada, passando para
13,48% com um desvio padrdo médio de 8,27%. Por fim, a volatilidade
implicita média da carteira igualmente ponderada (CIP) fica entre as
médias do G10 e do EM, em 11,16%.
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G10 EUR JPY GBF CHF AUD CAD SEK NOK DEE NED
Madia S003% 0 <003 <003 004% S001% -001%e -Ddse SD0E% S00s DO
DE.!"I'.:W- 141% 143% 1,34% 1,68% 1,85% 1.37% 1,75% 171% L40% 1,095
padrio
Magima 4,005 7.538% 1% 1647% T02% 315% §30% 6,73% 303% 4,20%
Mnimie -605% 4500 -B3FE -1lA4% -1EAIW RO 673 <6413 -601% 0 -l0TH
Azsimetria -0,313 0372 0,687 1363 -1,211 -0,731 0,023 0,324 -0,307 0,741
Curtoss 4472 4,509 T.440 23,545 15,192 1652 3909 3935 4487 5,859
Jargue-Bera 5571 7144 407,05 DBSR2T 432038 4502 nm 30,57 0,0 23812

[0000]  [0.000]  [0.000] [0O00]  [O000] (0000 [0O0O]  [Q000]  [0.000]  [0.000]
Antocorrelagies
1 0,029 0,081 0,006 -0,038 0,038 0,004 0,001 -0,021 0,025 0,018
[0501]  [0.057]  [0.B04]  [0366]  [0576]  [0.934] [07R0]  [0615]  [0535]  [0.669]
2 0,032 0,080 -0,088 0,028 0,070 0,066 0,016 0,037 0,038 0005
[0507]  [0.027]  [Q17]  [0534]  [GA71]  [D203] [0.E04]  [DA0S]  [050]  [O.907]
3 0,016 0,040 0,137 -0,082 -0,054 -0,008 0,018 0,056 0,020 0,030
0759]  [0044]  [000Z]  [BATS]  [BI6]  [047T)  [0940] [0435] [0736]  [0.754]
4 0,036 0,028 0,008 0,024 0,022 0,048 0,028 0,021 0,037 -0,032
[0753] [0.074] [000S] [026]  [0.249] [0.430] [0.931] [0561] [073]  [0.204]
5 0,047 -0,033 -0,092 -0,088 0045 -0,004 0,037 0,032 0,040 -0,017
(0578 [0A01] [B002] [088]  [0257]  [0573] [DESE]  [D.A18]  [0.448]  [0.880]
[} 0,031 0.002 0076 -0,073 0065 0.102 -0,014 0014 0,030 0065
[0719]  [B16] [0 [04S]  [DAS1]  [DA39]  [0943]  [DTII]  [049S]  [0.649]
7 0,024 0,008 0,071 0,017 0,004 0,032 0,083 0,032 0,026 o012
[0779]  [0235] [0.001] [0079] [0.261] [0.076] [0581 [0751] [0S [0.73N

EM BEL EUB ZAR TRY INE IDR ERW MYER SGD CIF
Madia ST R S S B S S 1 i 0,00% 0,03%  -0,02%
De-n:w- I11% 1,83% 1,19% 1.03% 1L07% 1,19% 145% 0,80% 0,74% 115%
Magimao 877% 9.75% 13,62%  9,08% 477% 3,69% T31% 3115% 1,52% 3,88%
Minime -160%  -Ba@e -1128% -120Tk 430 -TEIM B3R -34E% 4400 5983
Azsimetria -0,218 0,048 -0,158 0,583 -0,235 0,233 0,741 -0,128 -0.437 -0,858
Curtosz 1514 104075 £,859 1.726 5132 10816 10591 4878 5914 1235
Jargue-Bera 529,37 1231485 34420 34401 115107 l4482F 137512 8538 214,06 47948

[0,000]  [0.000] [0.000] [0000] [0.000] [B000] [0000]  [DO00] [GO0O]  [O.000]
Autocorrelagies
1 0,048 0,085 0,054 0,015 0,004 0,174 0,135 0,027 0,068 0042
0257 [047]  [RI31] [0 [L024]  [BO0D]  [LO0Y]  [DS23]  [BI0A]  [B524]
2 0,075 0,074 0,033 0,000 0,064 0,075 0,044 0,056 0070 0,010
[109]  [0.031] [0.235] [0.935] [0.004] [D000] [DO04]  [D344] [0072]  [0.597]
3 0,051 0,148 0,042 0,061 -0,037 0,044 0,012 0,020 -0,087 0014
[0.119]  [0.000] [O06E]  [053F]  [0.012]  [BO00]  [001]  [DS03]  [G01S]  [O.769]
4 0,010 0,084 0,026 0,008 0,023 0,010 0,138 0,092 0,040 -0,007
[0205]  [B.000] [B.245] [0454] [0.024]  [DO0D] [DO0D]  [DA3S]  [G022]  [0.884]
3 -0,010 0,181 0,011 0,010 -0,004 0,056 0,026 0,123 0,003 -0,020
[0308]  [0.000] [0357] [0B0]  [0.046]  [0.00O]  [0000]  [0009]  [0.043]  [0.923]
[} 0,076 0,080 0005 0,047 0,030 -0,11% 0,082 0,038 0,025 0,060
[O164]  [0000]  [BATE]  [0739]  [GO6T]  [B000]  [0000] [001]  [BO6T]  [0.75N]
7 0,037 0,028 0,003 0,043 0,063 0,082 0,024 0017 0039 0,031
[101]  [B.000]  [B.508] [000]  [G049]  [DO0D]  [GO0D]  [DO21]  [G0S6]  [781]

HNotas 1: A tabela reporta a média, o desvie-padrio, a variagio méxima, varizgdo minims, a assimetria, o sncesso
de curtose, o teste Jarque-Bera @ as sete primeiras autocorrelagdes para o retorno logarimico daz moedas do
G10, EM e da carteira ignalments pondarada {CTF). O p-valar do teste Jarque-Berz e dz estatistica ) de Ljunz-
Eox =30 apresentados entre colchetes.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas dos dados de volatilidade implicita semanal

10 ETR JPY GBP CHF AUD CAD S5EK NOK DHKE NID

hiadia 1050% 11.16% 9.II% 10.48% 11.43% 9.70% 12.460% 11.55% 1055% 13.53%
Mediana 9.53% 1034% B.I 004%  11.12%  B64%  11.36% 11.60% 9.00% 11.30%

E:::‘;- 407%  4.534%  41I% 376 620% 427 474% 430%  415% 561%

Mamimoe 33.00% 4648% 33.19%  3058%  35.460% 3339% 3383% 3650% 3029%  34.84%
Minireo  3.95%  3.88% 4.00%  416%  491%  3E0%  536% 511%  395%  5T7IN

EM BRL RUB AR TEY INE IDE EKRW MYR 5GD CIF

hiadia 1503% 11.90% 1655% 11.83% 88X  1005% 11.11% 7.26%  6.03%  11.16%
Mediana 13.37%  ©.20% 14.81%% 11.79% BRI T.30%  B40% T.00%  553%: 10.20%

E::;ﬁ' BI3% 90d4% 6O07%  610%  303%  4E4%  1002% 2353T%  241% 451%
Mimimo 73.24% ET.73%  TRT3% 61.24%  38.13%  5027% E122% 1687% 1582%  41.12%
Minimo  4.87% 430%  T37% 4.00%  340% 270%  280% 230% 246%  386%

Motas 2: tzbela reporta 3 mediz, 3 medianz, o desvie-padrio, 2 variacio maxima, variagio minima para as
volatilidades irnplicitas semamais ammzlizadas das mosdss dos paizss do (10, EM e da caneira igualmants
pondarada enfre elaz (CIP).

4  Metodologia

A modelagem se da em dois estagios. No primeiro passo,
construimos as estratégias baseadas em médias-moveis, filtro HP e a
regressdo ndo paramétrica. No segundo estagio, escalonamos 0s retornos
da estratégia de momento por uma meta de volatilidade, buscando
melhorar o desempenho e minimizar o risco.

4.1 ldentificacdo da Tendéncia Utilizando Regras de Médias-Mdveis

As regras de MM comparam uma média de curto prazo, com uma
média de Iongo prazo A equagao (1) apresenta o célculo da regra de MM:

MM (m,n) = ZSt ‘__Zst . param <n. (€))

emque S;_; €a taxa de camblo a vista. A regra de MM gera um sinal de
compra guando MM(m,n) > 0 e um sinal de venda quando MM(m,n) < 0.

O maior desafio para implementar a regra de MM € escolher as
defasagens, m e n. Essa escolha é mais uma questdo de “arte” do que de
“ciéncia”. Procuramos escolher as regras de MM mais utilizadas pelos
participantes do mercado: MM(2,4), MM(2,8), MM(4,12), MM(2,12),
MM(4,12), MM(8,12), MM(2,16), MM(4,16) e MM(8,16).
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Para cada ativo e regra de MM, calculamos o retorno anualizado,
aacurdcia direcional, o indice de Sharpe, a perda maxima de uma operagao
e 0 numero de operagdes no periodo. Para a acurécia direcional, realizamos
o teste t para checar Hy: 8 = 50% contra H;: 8 > 50%.

4.2 ldentificagdo da Tendéncia Utilizando O Filtro HP

O primeiro método que utilizamos para buscar extrair 0
componente ndo linear da série é o filtro HP, desenvolvido por Hodrick e
Prescott (1997). A ideia € minimizar a soma dos quadrados dos desvios
entre as séries observadas e o componente ndo observavel de baixa
frequéncia, penalizando a variagdo no componente de baixa frequéncia. A
equacdo (2) apresenta o filtro HP:

T T-1
S; = argmin ()5, [Zt-l(st _sHr e Azt_z[(S{H — 89— (Si = SiDP| @

em que argmin (t) é a t-ésima observa¢do que minimiza a funcéo objetivo
e S{ é o componente de baixa frequéncia ndo linear. O primeiro termo
penaliza desvios da série observada em relagdo a tendéncia de baixa
frequéncia, sendo comumente referido como o componente de ciclo
econdmico. O segundo item penaliza a falta de suavidade da tendéncia,
com o pardmetro A controlando o grau de suavizagdo. Quando A =0, a
tendéncia é igual a série original e, quando A se aproxima do infinito,
converge para uma tendéncia linear.

A regra de bolso é fixar A = 1600 para dados trimestrais. Para
outras frequéncias, Ravn e Uhlig (2002) derivam uma regra de escolha
6tima dada por 2 = 1600(f /4)*, em que f é a frequéncia dos dados e x é
uma poténcia, cujo padrdo € 2. Utilizando esta regra, obtemos A igual a
270400. Aplicamos o filtro HP em todas as séries de taxas de cambio
projetando os dados sempre um passo a frente, fora da amostra. Utilizamos
as 52 observagdes do ano de 2005 como amostra de treinamento e, a partir
de janeiro de 2006, acumulamos a série de valores projetados. A regra de
decisdo considera a aplicacdo de trés regras de MM sobre a série suavizada:
MM(2,4), MM(4,16) e MM(4,12). Da mesma forma que para a analise
pura das regras de MM, calculamos o retorno anualizado, a acuracia
direcional junto com o teste t, o indice de Sharpe, a perda maxima e o
namero de operacdes no periodo. Adicionalmente, apresentamos o desvio
padrdo, a perda maxima em 1 semana, a assimetria e 0 excesso de curtose,
que sdo importantes para a comparacdo com a estratégia com
administracdo de risco, que sera apresentada posteriormente.
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4.3 Identificacdo da Tendéncia Via Regressdo N&o Paramétrica

A segunda abordagem utilizada é a regressdo de kernel, que é um
estimador ndo paramétrico. A ideia de uma abordagem ndo paramétrica é
evitar fazer restritivas assuncBes sobre a forma de f(x) e estima-la
diretamente dos dados. Conforme Faraway (2006) apresenta, em sua forma
mais simples, um estimador de nicleo é simplesmente uma média
ponderada:

X — Xj

) /h, ©)

SRS

n
w; Y; para w; = K(
=1

= > k(D) -

j=1 j
em que K é tipicamente a funcdo densidade (neste trabalho, usamos a
densidade normal padrédo) e h € um parametro de suavizacao que determina
a vizinhanca do ponto x. Como alerta Faraway (2006), se os dados forem
espacados de forma muito desigual, entdo este estimador pode dar
resultados ruins. Esta deficiéncia € melhorada através do estimador
proposto por Nadaraya (1965) e Watson (1964):

O Kh(x - x}.)Y;-

;‘l=1Kh(x - x}') .

fh (x) = 4

Logo, percebe-se intuitivamente que o estimador é uma modificacdo do
anterior baseado em médias mdveis, sendo este uma média ponderada em
que os pesos de y somam 1. Nas equacBes (3) e (4), f, representa S;, a
estimacdo da tendéncia ndo linear da taxa de cambio, Y; € a taxa de cambio
a vista S; e x; € o tempo. O valor de h € otimizado atraves do processo de
validacdo cruzada dos minimos quadrados. Para uma discussdo detalhada
sobre esse processo, consultar Li, Lin e Racine (2013).

Para todas as séries de taxas de cAmbio, rodamos a regressdo de
kernel proposta por Nadaraya (1965) e Watson (1964), com a largura de
banda otimizada e projeto os dados sempre um passo a frente, fora da
amostra. Utilizamos 52 observacfes como amostra de treinamento e, a
partir de janeiro de 2006, construimos a série de valores projetados. Da
mesma forma que para o filtro HP, consideramos trés regras de MM sobre
a série suavizada: MM(2,4), MM(4,16) e MM(4,12). Calculamos entdo o
retorno anualizado, a acuracia direcional junto com o teste t, o indice de
Sharpe, o0 desvio padrdo, a perda maxima em 1 semana, a assimetria, o
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excesso de curtose, a perda maxima de uma operacdo e 0 numero de
operagdes no periodo.

4.4 Administrando Risco das Estratégias De Momento

A ideia é dimensionar uma estimativa do risco das estratégias de
momento para manté-lo constante ao longo do tempo. Utilizamos como
base o trabalho de Barroso e Santa-Clara (2015). Os autores utilizam uma
variancia 67 calculada através dos retornos diarios no semestre passado.
Neste trabalho, utilizamos a projecéo da variancia dado pelas volatilidades
implicitas semanais, que séo as estimativas do mercado para a volatilidade
da taxa de cambio a vista uma semana a frente. Elas sdo calculadas
aplicando o modelo de Black-Scholes de precificacdo as op¢des dentro-do-
dinheiro.

Logo, a equacdo que utiliza a variancia prevista para dimensionar
0s retornos é:

*

" o

Ty = —T,

t G, t
em que 7€ o retorno simples da estratégia original de momento, 1" é 0
retorno do momentum com risco administrado, 6; é a volatilidade implicita
semanal anualizada e o* é a meta de volatilidade. Optei por fixa-la em
11%, valor bem préximo da volatilidade implicita média das taxas de
cambio aqui consideradas. O dimensionamento da posicdo obedece ao
escalonamento dos retornos.

5 Desempenho das Estratégias
5.1 Desempenho das Estratégias MM e Métodos Nao Lineares

As tabelas 3 e 4 apresentam o resultado das operacdes baseadas em
regras de MM simples para os paises do G10 e EM, além da carteira
igualmente ponderada CIP. O desempenho das regras de MM é
extremamente sensivel & moeda escolhida, a escolha das defasagens e ao
critério utilizado para se analisar os resultados. A maior parte das moedas
apresenta desempenhos mistos entre as defasagens. Por exemplo, JPY
apresenta indice de Sharpe de 0,37 na regra de MM(8,12), porém tém
resultado negativo de -0,16 na MM(4,8). Inversamente, IDR apresenta -
0,06 na MM(8,12) e 0,26 na MM(4,8). No G10, as regras de MM com
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defasagens curtas tém desempenhos fracos, exceto para 0 AUD. Ja a regra
de MM(4,16) parece ser na média mais efetiva, com indices de Sharpe
positivos para 8 de 10 moedas. Por outro lado, a acuracia direcional acima
de 50% ¢ significante para pouquissimas observagdes. Entre as moedas de
EM, os resultados foram um pouco melhores em termos de retornos,
indices de Sharpe e acurécia direcional. Na regra de MM(2,8), apenas o0
ZAR ndo apresenta indice de Sharpe positivo. BRL, IDR e RUB sao
destaques com indices de Sharpe médios entre as regras de MM de 0,41,
0,29 e 0,62, respectivamente, e acuracias direcionais significantes para a
maior parte delas.

As tabelas 5 e 6 reportam os resultados das estratégias de momento
utilizando o filtro HP para G10, EM e carteira igualmente ponderada (CIP).
A estratégia baseada no filtro HP também se mostra extremamente sensivel
a moeda, defasagem e ao critério escolhido. Para G10, o desempenho dos
indices de Sharpe parece melhor para a maior parte dos paises, com
destaque para CAD, DKK, EUR e NZD. Os resultados sdo positivos para
as moedas dos mercados emergentes, mas ndo inequivocamente melhores
do que os resultados das regras de MM simples, exceto para 0 ZAR. No
geral, as regras MM(2,4) e MM(4,12) aplicadas as séries suavizadas
apresentam indices de Sharpe positivos para 14 de 19 moedas.
Adicionalmente, a acurécia direcional se mostra na média mais significante
para as operacdes baseadas no filtro HP e ha forte reducdo do nimero de
operacdes, para quaisquer regras de MM. A carteira igualmente ponderada
é mais rentavel do que a composta apenas com regras de MM simples. Ela
alcanca retorno maximo de 3,39% na MM(2,4), com Sharpe de 0,23.

As tabelas 7 e 8 mostram os resultados da estratégia de momento
utilizando a regressdo ndo paramétrica. As moedas do G10 mostram
desempenho médio melhor do que as regras com MM simples,
principalmente utilizando o critério de decisdo baseado na regra de
MM(4,16). Com ela, 8 das 10 moedas desse grupo apresentam indices de
Sharpe positivos, com destaque para DKK, EUR e JPY. Entre as moedas
dos mercados emergentes, destacam-se BRL, IDR, INR, RUB e TRY, mas
ndo é possivel afirmar que a utilizacdo da extracdo ndo paramétrica
apresenta desempenho superior ao observado nas regras de MM simples.
No mais, a acuracia direcional ndo se mostra tdo robusta como na extracao
pelo filtro HP e o nimero de operacbes € maior.
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5.2 Desempenho das Estratégias com Métodos N&o Lineares e
Administragéo De Risco

As tabelas 9 e 10 apresentam os resultados para o filtro HP,
ajustado pelo risco. Tomando como base o indice de Sharpe, os resultados
sdo promissores. Em aproximadamente 70% deles ha melhora no
desempenho. O efeito é particularmente substancial no caso do EUR. O
retorno anualizado eleva-se de 3,63% para 6,60%, enquanto que o indice
de Sharpe passa de 0,18 para 0,48 e a perda maxima semanal reduz de -5%
para -3,4%. Além disso, h4 a melhora do desvio-padréo, perda méaxima
semanal, assimetria e curtose em praticamente todas as moedas. A exce¢ao
fica com IDR e MYR, que ap6s o dimensionamento tomam mais risco por
possuirem volatilidade implicita muito baixa. A carteira igualmente
ponderada tem incremento em todas as métricas de desempenho e risco.

As tabelas 11 e 12 apresentam os resultados para a regressao nao
paramétrica ajustada pelo risco para G10 e EM. Tomando como base a
regra de MM(4,16), ha aumento no indice de Sharpe apenas para BRL,
CHF, DKK, EUR, MYR e SGD. Quanto as métricas de risco, hd melhora
para praticamente todos os paises, exceto para 0 GBP e para as asiaticas
IDR, INR e MYR. A carteira igualmente ponderada reflete esses fatos
mostrando melhora nas medidas de risco, ndo suficientes para incrementar
seu indice de Sharpe.

5.3 Desempenho das Estratégias em Subamostras

As tabelas 13, 14 e 15 investigam a estabilidade temporal do
desempenho das regras de negociagéo utilizando MM simples, filtro HP e
regressdo ndo paramétrica, respectivamente. Apresentamos o indice de
Sharpe para todas as estratégias, utilizando duas subamostras: A primeira
vai de janeiro de 2005 até o término da Ultima grande recessdo, que 0
“National Bureau of Economic Research” (NBER) define como junho de
2009. A segunda inicia-se em seguida e vai até julho de 2015. Em todos o0s
casos, encontramos forte instabilidade temporal do desempenho das
estratégias, compativel com os resultados apresentados por Menkhoff e
Taylor (2007) e Menkhoff, Sarno, Schmeling e Schrimpf (2012), para os
quais o retorno das regras de analise técnica/momentum tende a ser
fortemente instavel ao longo do tempo. Um aspecto importante é que o
indice de Sharpe no periodo pés-recessdo é ajudado pela baixissima taxa
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de juros dos titulos de renda fixa norte-americanos. Esses efeitos sdo
capturados pela carteira igualmente ponderada, que melhora em
praticamente todas as estratégias no segundo periodo. Outra observagéo é
gue a administracdo de risco parece ser mais eficaz a partir da grande
recessdo, tanto para a estratégia com filtro HP, quanto regressdo nao
parameétrica.

5.4 Impacto dos Custos de Transagao

As tabelas 16, 17 e 18 investigam a robustez das estratégias na
presenca de custos de transagdo para as regras de MM simples, filtro HP e
regressao ndo parameétrica, respectivamente. Apresento o indice de Sharpe
para todas as estratégias, com ou sem ajuste de risco para os estimadores
ndo lineares. Assim como em HY e Neely (2002), fixamos em 0,05% o
custo para cada operagdo, seja de compra ou venda. Esse percentual é
compativel com os custos médios que se deparam as grandes instituicdes
ao operar no mercado de cambio. Para a estratégia utilizando regras de MM
simples, a presenca de custos de transagao torna mais fracos os resultados
para as moedas do G10, principalmente para as regras com defasagens
curtas.

Para os emergentes, ndo ha grande perda para as moedas que se
destacavam (BRL, RUB e IDR) e as demais continuam com desempenho
médio razoavel. Para as estratégias baseadas no filtro HP com ou sem
ajuste de risco, os custos de transacdo diminuiram em apenas 0,01 o indice
de Sharpe. Por outro lado, para as estratégias baseadas na regressao nao
paramétrica, os custos de transacao inviabilizaram ainda mais a escolha da
regra de MM (2,4), porém a regra de negociacdo baseada ha MM(4,16),
que ja apresentava melhor desempenho, teve reducéo do indice de Sharpe
de apenas 0,02.

6. Conclusédo

As operacdes baseadas em regras de MM simples que buscam
ganhar com o momentum do ativo sdo bastante utilizadas para avaliagdo
de oportunidades de investimento e especula¢do no mercado de cambio.
Este trabalho investiga ferramentas alternativas que se prop6em a melhorar
0 desempenho dessas regras. Para isso, utilizamos o filtro HP e a regressédo
kernel ndo paramétrica. Além disso, avaliamos se regras para O
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dimensionamento de risco produzem resultados melhores para as
estratégias baseadas nestes métodos ndo lineares.

Os desempenhos das estratégias baseadas em regras de MM
simples e na extracdo das tendéncias ndo lineares sdo extremamente
sensiveis a escolha da moeda, as defasagens utilizadas e ao critério de
avaliacdo. A utilizacdo do filtro HP traz melhores resultados na média para
0 conjunto das moedas do G10, quando comparado as estratégias
utilizando regras de MM simples, e tem desempenho misto para a maior
parte das moedas emergentes, sob a 6tica do retorno e indice de Sharpe.
Quanto a acuracia direcional, as operacOes baseadas no filtro HP mostram-
se mais significantes. Além disso, h& forte reducdo do numero de
operacgdes. Em relacdo a regressdo nao paramétrica, novamente observa-se
uma melhora do desempenho médio para as moedas do G10 em relacéo as
regras de MM simples, principalmente utilizando a regra de MM(4,16).
N&o € possivel afirmar o mesmo para a média das moedas dos emergentes.

Mostramos ainda que os métodos baseados na extracdo da
tendéncia de baixa frequéncia trazem ganhos para 0 processo decisorio,
sendo ferramentas mais eficazes do que as tradicionais regras de MM
simples para a maior parte das moedas avaliadas, em especial para as
moedas do G10. Esse resultado é compativel com o encontrado por HY
para as moedas do G10, mas ndo é tdo expressivo como mostram 0s autores
utilizando dados mensais de 1993 a 2008. Os resultados séo instaveis entre
as subamostras, tanto para as regras de MM simples, quanto para os
métodos ndo lineares. Por outro lado, os resultados ndo sdo abalados sob a
presenca dos custos de transagao.

Finalmente, avaliamos se é possivel melhorar o desempenho das
métricas de risco e retorno das estratégias de momento ao se utilizar um
método para o gerenciamento de risco. Os resultados sdo bastante
positivos. Para o filtro HP, cerca de 70% das estratégias apresentam
retornos e indices de Sharpe maiores apos se escalonar o risco, com
destaque para EUR e GBP. Quanto a regressao ndo paramétrica, cerca de
60% das estratégias mostram retornos e indices de Sharpe maiores. Nas
medidas de risco, os ganhos sdo ainda mais evidentes: Praticamente todas
apresentam perda maxima, desvio padrdo, assimetria e curtose melhores.
A observacdo das estratégias em subamostras mostra que a administracdo
de risco parece ser mais eficaz a partir da grande recessao, finda em junho
de 2009.

©== Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 16, N. 1, March 2018 61



da Silva, K. L., Fernandes, M.

Por fim, as investigacOes deste trabalho contribuem para
apresentar alternativas mais robustas as tradicionais regras de médias
maveis, buscando lucrar com a tendéncia da taxa de cambio. As estratégias
se mostram mais rentaveis para a maioria das moedas, utilizando uma
frequéncia semanal, compativel com a preferéncia da utilizacdo de
utilizacdo da analise técnica pelos profissionais do mercado: o curto-prazo.
Essas estratégias se tornam ainda mais interessantes ao se inserir o controle
de risco. Futuros trabalhos poderdo explorar a escolha das regras de MM
para 0s métodos ndo lineares por funcdes de otimizacdo. Outra sugestdo é
aplicar as estratégias ndo apenas para uma taxa de cambio especifica, mas
para portfolios compostos de grupos de moedas, com correlagdes distintas.
Isso contribuird provavelmente para elevar a robustez dos métodos de
administracdo de risco. O dimensionamento da volatilidade pode ser
testado para os dados semanais utilizando a volatilidade intradiaria ao
invés da volatilidade implicita. Outra sugestdo para futuros trabalhos é
utilizar uma meta de risco otimizada para cada moeda ou portfélio, de
forma a maximizar as caracteristicas idiossincraticas de cada uma. Adotar
a metodologia para dados diarios é um desafio que pode ser executado e
pode se tornar em uma ferramenta mais efetiva para os operadores do
mercado de cAmbio.
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Tabela 3: Desempenho das regras de médias miveis simples — G10
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MM L) {2 13 i -0 i 13 -0t (] [F e} 14
MMIE L) 15 B At NikL At Ll i (LR il -0at
Painel I: Perds mdxima du estracégia
MMLLA) - -4.4% - 2oy B -1 =11 B
-y - 4% -3.4% -3.0% -33% -5 4%
-0 4% -34% -l 3% b1 -4.4% L
-4, 3% L% -2 -0 -4
-53% -13.3% -L4% -4 b 4%
-l 2% -LL 1% -3 1% -4.0%%
MM 2 18] -4 3% 4.2% -4.0% -3
MM, 1) 4.3% -l 4% -t At Y
MM 1) 6i4% R FAs AL 2% A.8%
Painel E: Namsero de operacies
MMY2 4} 140 133 142 142 136 143 L4ix 122 138 Ldis
MMy 2 E) n Hi L 41 T L T H4 Hi a4
it} Tis i n i £ i T i x|
1] n 24 A4 [2H] T n 2 i i
il A4 Alb 42 43 i1 A 33 A 43
al LX] ht.} LX] al Al Al LX] LX] 43
4 [2H] Al 4 al a i 23 4 3l
n 43 k| i 41 k| 43 41 kL] i
34 37 44 il 43 1% 14 11 14 18

Motas 3 A tabelz reporta para as moedas do (10: o retorno amuzlizado (painel A), a scuracia direcionsl (painel
E}, o indice de Sharps (painel C), 2 perda méxims da estratégia (Painal D) 2 o nimero de operagfes (Painsl E)
para 2 estratégia de momento bazaado pas regras de medias moveds simples Mhi{m, n), para diferentas valores da
m e b Para 2 acuraciz direcional, & spresentado o p-valor da astariztica t para tastar se ela & maior do qua 50%. O
periodo utilizade vai de 06/01/2006 2 31072015,
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Tabela 4: Desempenho das recras de médias méveis simples - EM

EM BRL RUB ZAR TRY INR IDR EKRW MYR 5GD CTP
Fainel 4: Retorno Anualizado
MMLA T4 1433% 588 396 476% 1,74% L07% 228% 273%  007%
MMZE  481% 11076 -096%  403%  3,08%  282%  3358%  3,08%  312%  238%
MME  431%  23%% 073 051 077T%  397%  -0013% 030% 130%  L77%
MMZLIZ)  58%% B2%% -7 034 17B% 53 % 2,01% 186%  211%  027%
MME1Z)  BT0% 1028 -550% 049%  086%  493%  -L#4% 027%  L11%  -0.24%
MMELZ)  TA1% o4 70 448% 0,98% 122%  -138%  037%  -030%  0,76%
MMZ1E)  B49%  1000% -5 16% 173%  098% 7,15% 4352% 1,72% 2,27% 1,18%
MM418) 1297 783 -330% 360% 388% 638%  27T%  0T1% 121%  L87%
MME1E)  Te8%  BAI  -001%  533%  2,54%  200%  083%  -108% 07 LM%
Painel B: Acuracia Direcional
MMLA)  S401%  S501% 4740 47,00%  SL71%  S0T0%  40.00%  SO80%  3391%  45.90%
[0,014]  [0004]  [0131]  [0087]  [0,113] 77 [0482]  [0343]  [0,04]  [0311]
MM(LE)  SLS1% S391%  S0530%  S130%  SL70% S301% SLOI% S331% 3651%  SLI0%E
[0131] 0041 [0446] [0,223] [0,04]  [0087]  [0068]  [0001]  [0,173]
MM4E  S3S1% S431% 0T 3030%  5511%  A0T0% SL30%E 3451% S311%
[0.058]  [0027]  [0377] [0446]  [0011]  [0377] [0,28] [0021]  [0.082]
MMZ1Z)  5351% 53T 47.09% 5130%  5B31%  SLI0%  5331% S411%  49.70%
[0,058]  [0,048]  [0,007] [0,151] 0] [0,173]  [0060]  [0033]  [0.446]
BMM1Z 3511%  S4T1% 47.08% SIT0% 5753 5L SLTI% 3381%  30,10%
00111  [0017]  [0,087] [0.223] 0] [0311]  [0,113] [0,04]  [0482]
BMME1Z  S3E1%  S3EI% 45.20% 5230%  5531%  3381%  11%  S150%  4010%
[0,04] [0,04] [0,017] [0,151]  [0,008] [0,04] [0033]  [0251]  [0.343]
MM(L1E)  S331%  S401%  46.60% SL10%  SESI% S511%  SLOI%E 4TI% 5030%
[0.065]  [0,014]  [0,068] [0,173] 0] [0011]  [0087]  [0017]  [0.446]
MM418)  S480%  S340% 47.20% 3480%  SES0% G440 S300%  S440%  3040%
[0,014]  [0,058]  [0,067] [0,014] ] [0,027]  [0082]  [0027]  [0411]
MM(E1E)  S300M S3.60% 7,405 4, s640%  S500%  S300% SLADW 40.60%
[0,081]  [0,048]  [0.113] [0033]  [0001]  [0014]  [0082]  [0,151]  [0.446]
Painel C: Indice de Sharpe
MM 030 0,94 044 042 0,03 0,04 0,12 0,2 0,14
MM[ZE) 22 0,7 0,14 0,20 0,16 0,2 0,2 0,31 0,13
MM, 0,19 0,58 0,13 0,09 0,20 013 017 001 0,04
MMZL1Z) 028 050 0,53 0,04 0,45 0,05 0,06 0,12 0,14
MM1Z) 054 0,54 042 0,08 0,40 027 017 0,12 0,20
MMELZ) 041 0,58 0,51 007 0,02 026 0,16 032 008
MM(Z1E 046 0,62 0,40 0,06 0,66 0,2 0,04 0,15 0,03
MM18) 075 0,46 028 0,30 0,57 0,12 0,11 0,03 0,05
BMME LS 043 0,52 -0,08 0,14 0,07 0,06 037 0,13 0,01
Painel D: Perda maxima da estratégia
MMLE  -13% -32% -6,3% 44% 43%  -100%  -3.0% 2,2%
MMZLE  -101%  -59% -6,3% 41% 41% -6,1% -1,3% -4,5%
MME -100%  -46% 2,2% 3,T% 4,4% -3,5% 41% 3,7%
MM(ZIZ -62% 5% -£,5% -3,3% -4 0% 7% -4 8% -3,0%
MME1Z)  -102% -52% -8,0% -3,6% 4,3% -6,2% 4,3% 43%
BMMEIZ  8.2% -46% 5,2% 0% 130 132 -53% £,1%
MM(Z18)  -B3% -4,6% -B3% 41% 1,0% -6,0% 4,3% -3,0%
MM418)  -B.3% -5,4% 14,6% 4% 3,1% -£,2% 47% -3,3%
MME1S)  -10T% -53% 12,0% 43%  -115% -141%  -64% -45%
Painel E: Namero de operagies
MM 132 123 145 144 124 120 134 124 124 146
MMZE) 71 72 26 72 0 [} 0 54 58 72
MNI4.8) 5% 60 T 54 T4 23 4 54 54 [
MM{Z12) 5% 0 T 56 .23 50 52 48 48 &8
MM4.12) 43 48 §2 48 43 3 52 42 38 32
MMI{E12) 45 43 56 44 48 EH] 41 41 46 51
MML16) 48 43 §2 48 54 30 44 48 3 34
MNWI4,16) 33 3% 51 31 41 30 34 41 30 37
MME.16) 2% 3% 41 33 33 28 32 33 30 32

Notas 4: A tabela reporta para as moedas dos paises emergentes (EM) e a carteira igualmente ponderada entre elas
e as moedas do G10 (CIF): o retorno atnualizado (painel A), acurdcia direcional (painel B), indice de Sharpe (painel
C), a perda méaxima da estratégia (Painel D) e o nimero de operagdes (Painel E) para a estratégia de momento
baseado nas regras de médias méveis simples MMi(m n), para diferentes valores de m e n. Para a acuracia direcional
& apresentado o p-valor da estatistica t para testar se ela € maior do que 30%. O periodo utilizado vai de 06/01/2006
a 31072015
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Tabela 5: Desempenho da estratégia com filire Hodrick-Prescott - G10

Gld ETR JPY GBFP CHF AUD CAD SEK NOE DEX NID
Painel A: Retorno anmalizado
MM{ZA) 232%  142%  231%  -191%  123%  408%  131%  196%  238%  L33%
MLE4,16) 160%  -18E%  -106% 08T 06T 240%  205%  043% 34 209%
WE4,12) 343 03 M 205% 056 173 3ATH 248% 180%  331% 14l
Fainel B: Acuracia direcional
MAEZ A 32420 242%  48,19% 51619 51218 51010  SL61%  5141%  52,00%  52,82%
014  [@04] [0359] [023§ (0205  [0.326] [0.236]  [0265]  [0184]  [0.104]
WE4,16) 33,510 SL63%  47,11% 51696 S351% 0629  SLEM%  40.70%  5310% 52,480
006 [0233]  [0201] [0233] (0061 (0392  [0.206]  [0463]  [0086]  [0137]
MME4,12) 3427 264%  4605% 52249 3259 S100%  S244%  S0.20%  S3E%  52,05%
0028  [017] (0088  [016  [0074] [0.326) [0139]  [0484] [0.043]  [0.103]
Painel C: Indice de Sharpe
MAEZ A 000 000 0,00 217 201 0,27 0,01 04 0,00 0,01
MLE4,16) 022 031 035 0,18 005 0,10 0,03 007 021 0,11
ML) 021 008 036 007 0,08 022 0,08 0,04 0,18 0,13
Painel D: Desvio padrio
MAEZ A 103 103%  08%  123%  144% 100% 128 123%  102%  147%
MLE416) 103 103%  08%  124% 147 102% 128 123%  103% 147%
ML) 103% 103%  98%  1Z4%  M446%  102%  128% I23%  103%  147%
Painel E: Perda mavims em 1 semana
M2 A S0% Agv 5% 166%  T0% 53% 6 % -63% s1% 6%
MLE416) S0% A s 166% 1% 53%  -63% -68% S1% 6%
ML) 505 4A% -52%  -168%  T1% 530 -63%  -63% S0 -66%
Fainel F: Amimetria
M2 A 006 020 0,74 253 130 0,07 017 011 0,03 022
MLE416) 007 047 0,79 240 133 0,62 017 0,01 0,06 0,23
ML) 0,00 0,04 0,79 23 135 0,30 018 003 0,00 0,24
Painel G: Curtose
MAEZ A 138 152 454 21,12 15,57 443 1,08 1,04 162 280
MLE416) 150 154 481 2122 15,53 4,54 1,08 1,03 163 287
ML) 137 133 478 2134 1541 144 1,08 1Lm 1,61 277
Painel H: Perda maxima da estratégia
M2 A 44v  sE% 31%  62%  -02%  41% 48%  T4%  43%  76%
MLE416) 3% 144% 82%  -52%  -111% 52 93 1l6% -27%  -09%
MME4,12) A% 7% &1% -63%  -1189% 47he 9% 108% 41% 87
Painel I: Nimero de operagies
ML A 11 32 18 7 24 11 3 4 21 12
M4, 16) 7 14 12 11 14 11 11 12 7 10
MLE4 1T 11 12 13 11 14 15 13 12 12 12

Notas 5: A tabela reporta para zs moedas do G10, o retomo anualizado (pamel A), a zcurdcia direcional (pamel
B). o indice de Sharpe (painel C), o desvio padrio (painel D), a perda méxima em uma semana (painel E), a
assimetnia (Pamel F), o excesso de curtose (Pamel G), a perda maxima da estratégia (Painel H) & o nimero de
operagdes (Painel I) para 2 estratégia de momento baseada no filtro Hodrick-Prescott (HP) com A=270.400. O
filtro HP € estimado inicialmente dentro da amostra para o periodo de 07/01/2003 2 06/01/2006, & a partir dai sdo
gerados projegdes 1 passo a frente fora da amostra. Trés regras de medias movers MM{m.n) s8o aplicadas sobre a
série ndo linear estimada para gerar os pontos de compra e venda. Para a acurdcia direcional, € apresentado o p-
valor da estatistica t para testar se ela € malor do que 30%. O periodo de zvahagdo vai de 06/01/2006 2 31/07/2015.

68

Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 16, N. 1, March 2018



Estratégias de Momento no Mercado Cambial

Tahela 6: Desempenho da estratégia com filtro Hodrick-Prescott — EM e carteira igualmente ponderada

EM BRL RUB IAR TRY INR IDR ERW MYR 5GD P

Painel A: Retorno annalizado
MM2.4) 6,54% 3,50% 1,88% 1,01% 2,15% 3.95% 2,17% 1,74% 1,10% 135%
MM416)  027% 022% 003% 405% 3,12% 2,21% 2,29% 0,95% 2,12% 2,15%
MME1D)  354% 1,40% 1,42% -1,88% 2,73% 3,36% 2,08% 1,19% 181% 1,21%
Painel B: Acurdcia direcional
MM24)  5343%  3423% 43739% SL6A1% S5 d%  B0&%  R44d% S544% 23 SR00%
[0,067] [0,029] [0,236] [0,236] [0,012] [0 [0,024] [0,007] [0,029] [0,089]
MM 16)  5248% 32898 4376%  SLM% 3R9A% ET9 M M% S3S1% MM S10TH%
[0,137] [0,101] [0,292] [0,292] [0,042] [0,005] [0,028] [0,072] [0,028] [0,181]
MM 1) 5303% 36E%h 433T%%  SLB3% ER4e% 36308 BRR6% MO0TW HATWH S244Y%
- [0,088] [0,052] [0,235] [0,208] [0,062] [0,002] [0,047] [0,035] [0,023] [0,139]
Painel C: Indice de Sharpe
MM2.4) 0% 015 0,03 0,03 0,09 0,29 0,07 0,04 0,06 0.23
MM 16 007 011 0,08 037 022 010 0,08 0,06 0,14 0,10
MME,12) 0,14 0,00 0,00 023 0,16 022 0,06 0,03 0,07 0,02
Painel D: Dezvio padrio
MM2.4) 15.4% 13,8% 16,8% 14.4% 3,0% 3.6% 10,8% 6.8% 5.5% 3,3%
MM 16 1535% 14.0% 16,9% 14,5% 3,1% 1% 10,9% 6.9% 5.5% 3,6%
MME1D  154% 13.9% 16,8% 14,5% 3,0% 1% 10,8% 6.9% 5.5% 3,6%
Painel E: Perda maxima em 1
semana
MM2.4) 9.0% A00% -13.8% 9.4% 4.8% -5.9% -14% -1.6% 4.5% -1.0%
MM 18 9% A00% -13.8% 9.4% 4.8% -5.9% -14% -1.6% 4.5% -1.0%
MME1D  90% A00% -13.8% 9.4% 4.8% -5.9% -14% -1.6% 4.5% -1.0%
Painel F: Aszimetria
MM2.4) 043 063 012 011 007 0,50 0,26 0,30 .79 0,39
MM, 16) 0,12 0,60 0,03 023 40,08 041 0,36 0,50 (.63 0,39
MME,12) 044 0,62 0,08 0,02 0,09 0,52 0,36 0,54 .67 032
Painel G: Curtoze
MM2.4) 4,62 627 416 430 190 806 738 1,30 303 412
MM, 16) 4,63 6,17 410 443 182 803 127 142 1,06 413
MME,12) 4.64 624 413 443 1,87 802 7.30 1,49 3,06 411
Painel H: Perda maxima da eztratégia
MM2.4) -14% -£.4% 4.0% -5.1% -1.7% -51% 46% -5,8% -1.2% -5.0%
MM 18 5% A3 -l106% -5.5% 8.7% -51% -1.0% -12,1% 4.9% 8.3%
MME1D  -59% -11.9% 06% -11% -10,0% -6.9% £.7% 04% S5 1% 9.8%

Painel I: ¥amero de operacies

MM24) 21 2 13 27 4 21 23 A 21 2
M4 16) 7 14 12 11 14 11 11 2 7 10
M4 12) 11 18 13 11 14 13 13 12 12 12

Notzs 6: A tabelz reporta para as moedas EM e carteira ponderada entre elas e G10, o retomo anualizado (painel A), a
acurdcia direcional (painel B), o indice de Sharpe (painel C), o desvio padrdo (painel D), 2 perda méxima em uma semana
(pamel E), a aszimetria (Pamel F), o excesso de curtose (Pamel G), a perda maxima da estratégia (Pamel H) € o numero de
operagdes (Pamel I) para 2 estratégia de momento baseada no filtro Hodrick-Prescott (HF) com 4=270.400. O filtro HP &
estimado micialmente dentro da amostra para o periodo de 07/01/2005 a 06/01/2006, e a partir daf sdo gerados projecdes 1
passo a frente fora da amostra. Trés regras de médias moveis MM(mn) sfo aplicadas sobre a série ndo linear estimada para
gerar og pontos de compra & venda. Para 2 acurdeia direcional, € apresentado o p-valor da estatistica t para testar 32 ela é maior
do que 50%. O periodo de avaliagéo vai de 06/01/2006 a 31/072015.
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Tabela 7: Desempenho da estratégia com regressio nio paramétrica — G10

G0 ELUR JPY GEP CHF AUD CAD SEK NOK DKK NZD
Painel A: Retorno anualizado
MM2.4) 1,93% 1,86% -1,43% -2,00% 0,55% -3,21% -1.84% -1,29% 1,53% -454%
MM4,16)  3358% 1.63% 0,13% -3,05% 101% 101% 192% 112% 1.83% 151%
MM4,12)  1,68% 227% -1,61% -442% -0,84% 0,83% -0,53% 3A46% 2,5%% 324%
Painel B: Acurdcia direcional
MM24) 45.60% 34,23% 48,19% 45.80% 31,61% 32,02% 48,39% 49.40% 49,19% 49.40%
[0,428] [0,029] [0,208] [0,464] ) [0,184] [0,236] [0,393] [0,339] [0,393]
MM4,16)  54.33% 32,68% 47,11% 51,03% 31.65% 30.83% 30.21% 33.93% 3145%
[0,022] [0,118] [0,101] [0,324] [0,233] [0,358] [0.,463] [0,042] [0,262]
MM(4,12)  52.83% 32.44% 46,34% 49.80% 31,63% 30.61% 32.64% 51.83% 32.44%
o [0,103] [0,138] [0,032] [0,464] [0,233] [0,393] [0,12] [0,208] [0,139]
Painel C; Indice de Sharpe
MM24) 0,03 0,14 0,28 0,28 046 0,26 022 0,01 041
MM4,16) 0,22 0,22 -0,15 0,36 0,16 0,04 0,14 0,24 0,13
MM(4,12) 0,12 0,08 0,31 047 -0,06 -0,15 0,32 0,11 0,12
Painel D Desvio
drio
MM2.4) 10,3% 10,3% 9.8% 12,3% 146% 10,1% 12,3% 12,3% 10,2% 14,7%
MM4,16) 10,3% 10,3% 9.8% 12,4% 14.6% 10,2% 12,9% 12,3% 10,3% 14,6%
MM(4,12) 10,3% 10,3% 9.8% 12,4% 146% 10,2% 12,3% 12,3% 10,3% 14,7%
Painel E: Perda em 1 semana
MM2.4) -3,0% -4.6% -6,3% -16,6% -18,5% -8,0% -6,3% -6,8% -3,1% -10,6%
MM4,16) -3, -4,65% -3,2% -16,6% -11% -3,3% -6,3% -3,2% -3,1% -6,6%
MM4,12) -3, -4,65% -3,2% -16,6% -11% -3,3% -6,3% -3,2% -3,1% -8,0%
Painel F: Azzsimetria
MM2.4) 0,13 0,23 0,57 1,37 -140 0,17 0,02 0,12 0,13 0,32
MM(4,16) 0,03 .27 0,50 249 161 0,92 0,06 0,22 0,01 0,31
MM(4,12) -0,04 0,20 0,38 2251 163 0,30 -0,03 0,14 -0,04 0,30
Painel G: Curtose
MM24) 157 130 &77 2123 15,70 463 La7 1,03 1,61 2,78
MM4,16) 160 132 &7 21,06 1541 £4% 1,05 0,59 1,64 282
MM4,12) 158 131 4,76 20,84 15,36 £33 1,03 0,58 1,62 2,76
Painel H: Perda maxima da estratégia
MM2.4) -6,5% -6,8% -7.7% -10,2% -18,5% -12,3% -5.4% -8,3% -6,5% -10,8%
MM(4,16) -7.6% -3,6% -6,3% -6,9% -3.8% -5.5% -6,5% -8,6% ST 4% -13,7%
MM(4,12) -7.7% -5,2% -6,0% -12,6% -9.1% -7,1% -3.6% -3,5% -7,5% -10,6%
Painel I: Namero de operaciez
MM24) 13% 123 140 131 133 141 137 116 137 143
MM4,16) 33 38 33 32 k] 36 4] 33 33 36
MM4,12) 38 48 43 &0 £ 3l 24 32 34 4

Notas 7: A tabela reporta para as moedas do G10, o retorno anualizado (painel A), a acurdcia direcional (painel
B), o indice de Sharpe (painel C), o desvio padrio (painel D)), a perda maxima em uma semana (painel E), a
assimetria (Painel F), 0 excesso de curtose (Painel G), a perda méxima da estratégia (Paimnel H) e o nimero de
operages (Painel I) para a estratépia de momento baseada na regress3o kernel de Nadaraya-Watson. Ela € rodada
inicialmente dentro da amostra para o periodo de 07/01/2005 a 06/01/2006, e a partir dai s3o gerados projegdes 1
passo a frente fora da amostra. Trés regras de médias moveis MM(m.n) sdio aplicadas sobre a série ndo linear
estimada para gerar os pontos de compra e venda. Para a acoracia direcional, € apresentado o p-valor da estatistica
t para testar se ela é maior do que 50%. O periodo de avaliagdo vai de 06/01/2006 a 31/07/2015.
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Tabela §:Desempenho da estratégia com regressio ndo paramétrica- EM e carteira igualmente ponderada

EM ERL RUB IAR TRY INR IDR KRW MYR SGD CIF
Fainel A: Retorne anualizado
MMEZ A 4.11% 1144%  -1.68% 7.12% 2,20% 3.40% -0, 36% -1.01% 0,13% -0,23%

MME4,16) 11,73% 631% 015%  534% 141% 2,87% 2,01% 023%  023%  067%
MME4,12) 13,75%  038%  -547%  2,20% 1,48% 128% 013% 031%  008% 0,98%
Painel B: Acuracia direcional
MM S161%  $403%  4040%  S161%  S081%  $524%  S161%  S060%  S0.81%  51.01%
[0236]  [0.036]  [0303]  [0236]  [0339]  [0000] [0236]  [0393]  [0359]  [0326]
M4, 16) 54550  $2,89%  4855%  S18A%  S351%  S6.40%  S434%  S305% 20T 50.41%
[0022] [0101] [0262] [0208] [0061]  [0,002]  [0028]  [0.088]  [01B1]  [0427]
MM4,12) 55409 34670 46,73%  4030%  5303%  $6,50%  52,04%  S309%  S44%  50,81%
[0.007]  [0018]  [0,074]  [0393]  [0,088]  [0,001] [0,16] [0.088]  [0139]  [0,359]
Painel C: Indice de Sharpe

MREZA) 0,17 0,73 019 0,30 0,11 023 0,21 0,36 0.4 0,20
WM, LE) 0,67 035 0,08 0,28 0,01 0,17 0,14 016 029 0,08
MK, 12) 031 0,58 041 0,05 0,01 0,21 0,14 0,25 0,24 0,05
Painel I Desvio padrio

B2 4) 154 137 163%  144% 2.0% 2.7% 10,33 6.3% 5.5% 2.3%
W4, 16) 1548 130%  160%  143% 2.1% 2.7% 10,0% £.0% 5.5% 2.6%
W, 12) 1538 138 163%  143% 2.0% 2.7% 10,33 £.0% 5.5% 2.6%
Painel E: Perda maxima em 1 semana

MK 02% -100% -138%  -D4% 3% -59% T4% 33% 2% -60%
MO4,16) 00%  -100% -138% -B4% 3% 5% T4% 36 -45%  -36%
MRE4,12) 00%  -100% -138% -B4% 3% 5% T4% 36 -45%  -36%
Painel F: Awmimetria

ML) 038 033 0,05 0,54 0,20 0,63 0,28 0,11 0,14 0,13
M4, 16) 0,31 0,36 012 02 01e 0,38 0,41 0,28 0,68 0,64
MOE4,12) 0,54 0,31 0,20 0,25 0,20 0,36 043 0,33 4,73 0,67
Painel G Curtose

ML) 4,65 6,28 417 430 153 5,02 740 1,46 201 418
W4, 16) 431 6,08 410 446 177 5,01 726 144 288 416
WB4,12) 438 621 419 443 182 704 731 142 203 408
Painel H: Perda mixima da estratégia

MK 4) -B4%  -68%  -105%  -113%  -62%  -50%  -115%  -44% -33%  -60%
W4, 16) TE% -52% -103% -63% 5% S1% 72 3% -51% 5.7%
MI4,12) TE% -68% -85% -T7%  -51% 82%  -TA4% -66%  -43% 5,95
Fainel I: Nimero de operagdes

ML) 125 113 145 137 115 ur 133 119 113 145
M4, 16) k) 37 50 30 38 20 3 45 20 34
MI4,12) 4 45 59 45 46 37 53 41 35 51

Notas 8: A tabela reporta para as moedas de EM e a carteira igualmente ponderada entre elas e as moedas do
G10, o retorno anualizado (painel A), a acurdcia direcional (painel B), o indice de Sharpe (painel C), o desvio
padréo (painel ), a perda méxima em uma semana (painel E), a assimetria (Painel F), o excesso de curtose (Painel
G), a perda maxima da estratégia (Painel H) & o mimero de operagdes (Pamel [} para a estratégia de momento
bazeada na regressdo kemnel de Nadaraya-Watson. Ela é rodada inicialmente dentro da amostra para o periodo de
07/01/2005 a 06/01/2006, e a partir dai =80 gerados projecdes 1 passo a frente fora da amostra. Trés regras de
médiaz méveis MM{m n) sdo aplicadas sobre a série nic lnear estimada para gerar os pontos de compra & venda.
Para a acurdcia direcional, € apresentado o p-valor da estatistica t para testar se ela & maior do que 30%. O periodo
de avaliagén vai de 06/01/2006 a 31/07/2013.
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Tabela #: Desempenho da estratégia com filtro Hodrick-Prescott com ajuste de risco— G10

G10 EUR JPY GBP CHF AUD CAD SEK NOK DKK NID

Painel A: Retorno annalizado

MM 410%  111%  18%  008%  126%  320%  210% 21 I T4B 126%
MLE4,16) 58T 0E6%  3,71% LA0%  180% L 4BR 376%  040% 552 325%
MLE4,1D) 6A0% 02T 3,808 135 338 2008 4439 136 S 407%
Painel B: Acuricia direcional
MM 32420 242% 49009  S161%  5121%  S101%  SL61%  S141%  S2,00%  52.82%
014 @4 0350 [0236]  [0.205] [0326] [0236]  [0.265]  [0.124]  [0.104]
M4, 16) 33510  51E5%  47.01%  SL69%  55,51%  S0.62%  SLOM% 49,709  S310%  52.40%
[006] [0233 (0101 [0233] (0061  [0.392]  [0.206]  [0.463)  [0.086]  [0.137]
ME4,12) 3427 5,64% 4685%  S224%  5325%  S102%  5244%  S0.20%  S386%  52.85%

[oo28] (012  [o088]  [006]  [0074]  [D326]  [0138]  [0464]  [0043]  [0,103]
Painel C: Indice de Sharpe

MMEZA 026 0,03 0,04 0,13 00 0,17 0,07 0,07 023 0,08
Mg, 16) 0,44 4.5 040 0,03 0,04 0,04 023 000 042 0,13
MRE1Z) 0,51 £,12 0,50 0,10 0,18 0,16 0,20 0,01 0,44 0.23
Painel I: Desvio padrio

NBLE) 102%  98% 103%  108%  106%  100%  104%  106%  100%  108%
N4, 16) 102% 9% 103%  108%  106%  100%  104%  10,5%  100% 1073
MK, 12) 02%  98% 103%  I08%  106%  102%  104%  106%  100%  108%
Painel E: Perda maxima em 1 semana

MOLE 4% 43% 3% -6%% 40% 3% -30% 40% 38 43%
NI4,16) 4% 43% 3% -6%% 40% 32% -33% 40% 3% 43%
N, 1T) 4% 43% 3% -6%% 40% 3% -33% 40% 3% 45%
Painel F: Assimetria

MMLA) 0,00 4,11 0,08 0,14 4,13 0,20 0,08 0,06 0,03 0,12
M4, 16) 0,01 413 0,05 0,12 0,20 02 0,01 0,03 0,03 0,17
MM4,1T) 003 0,14 0,06 0,19 017 025 0,01 0,03 0,07 0,13
Painel G: Curtoze

MMLA) 049 03 0,53 020 031 17 047 00 043 017
M4, 16) 0,50 034 0,53 025 0,28 0,16 0,50 0,01 043 027
M1 04 033 0,52 0,22 0,30 0,18 048 0,04 042 0,26
Painel H: Perda mavima da estratégia

MIKLE 34% 64% 40%  -51% 77% 5% 46% 00 38% 32 5,08
M4, 16) 7% -113% -104% -5 % 97% 81% T0% -12,0% 40% -03%
MK, 12) 50%  -118% 8% -T1% -100%  -69%  -67%  04%  51% -08%
Painel I: Nimero de operacoes:

MIELE il 32 18 7 b1 | 5 24 b | n
MM, 16) 7 14 12 11 14 11 11 12 7 10
MK, 1) 11 18 13 11 14 15 13 12 12 12

Motas 92 A tabelz reporta para as moedzs do G10, o retormo amalizado (painel 4), 3 aouréciz direcional (painel B), o dice de Sharpa (painel
C), o desvio padrio (pairel IV, 5 perds méiima am uma semara (painel E), a assimatriz (Painel F), o excesso de oartosa (Painel (), 2 perda
mazima dz estrategia (Painel H) & o nienaro de operapdes (Painel I) para a estratagiz de momento baseada no fltro Hodrick-Prescott (HIY),
com 5. =270.400. O filtro HP & estimado inicialmente dentro da amostra para o periodo de 07/01:2005 2 06'01/2004, & a partir dai s3o garados
projecdes 1 passo a frenta fors ds amostra. Sobre os resaltados & aplicada 2 ragra de escalonamento de retomos ) —"““r,,mmammlzual
a11%e &; izual a volatilidade imphicita smalizada de 1 semana. Trés resvas de meédias mdveis Mhim n) sio epticadas sobre a séris nio linsar
estimada para gerar os pontos de compra & vends Para a acurdcia direcional, & apresentado o p-valor da estatistica t para taster se ela & maior
do que 50%. O periodo de avaliagdo vai de 06012006 8 31072015,
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Tabela 10: Desempenho da estratégia com filtro Hodrick-Prescott com ajuste de risco— EM e carteira
igualmente ponderada

EM BRL RUBE ZAR TRY INR [IDR EKRW MYR &SGD CIP

Painel A: Retorno annalizado

MM{Z A 538%  128%  018%  -108%  294%  304%  348%  310%  248%  333%
MM, 16) 231%  -123% 034 332%  392%  060% 34 321%  400%  2,80%
MO, 12) 400%  007% 089%  -230%  311%  202%  2099%  3A4% 3STRe 193%
Painel B: Acurécia direcional
MM{Z A 343 423%  4830%%  SLEI%  SS0M% S506%  S444%  S944%  S47%%  S300%
0083  [0020]  [0236] [0236])  [0.012] ! [0024] [0007]  [0030]  [0,089]
M, 16) S143%  S1E0%  4BTE%  SL24%  S383%  S579%  S434%  S331%  S434% 10T
137 [el0l]  [0202]  [0202]  [0.042]  [0,005]  [0008]  [0077  [0028]  [0.181]
M4 LT 5303%  53.66% 483 SLE3% S346%  S630%  S386%  S40T% 44T 52.44%

[00E8]  [0052]  [0.235]  [0.208] (0062 [0002] [0.043]  [0.0G3]  [0023]  [0.139]
Painel C: Indice de Sharpe

ML) 0,40 0,02 0,13 04 017 028 022 0,17 0,12 0.8
MA416) 0,10 025 0,08 044 028 000 023 0,13 030 0.21
MM4IT) 027 0,13 0,05 0,33 01e 0,08 0,17 022 0,24 0.07
Painel D: Desvio padrao

ML 9T I02%  I0I% 106 9.0% 2.5% 2.1% 2.9% 2.0% 7.1%
M, 16) gm%  I02%  I0I%  103%  91% 1.4% g% 100%  5.9% 7,1%
M1 28%  I02%  I0I% 106 91% 2.5% 2.2% 2.9% 2.0% 7.1%
Painel E: Perda marims em 1 semana

ML 38% -40% -40% -54% 47% 1% 41% 5% 41% -32%
M, 16) 8% -40% 40% -56% 47%  IT% 4% 58% 4% -31%
M1 38% -40%  40% -56% 47% 1% 41%  33% 41% 3%
Painel F: Assimetria

ML 0,06 17 0,12 032 013 090 0 005 030 221
M, 16) 005 17 0,08 036 015 092 0,19 004 015 010
M1 0,04 017 0,12 032 015 0,36 ) 007 04 018
Painel G- Curtoze

ML 0,06 0,11 030 11 04z 497 005 143 0,08 020
M, 16) 0,02 010 030 017 042 502 0,03 139 004 024
MM, 12) 0,03 0,09 030 014 041 433 2007 142 007 0.4
Painel H: Perda mavima da estratézia

ML ST -65% 4T -88% -36% -63%  -01% -82% -35% 4T%
MM, 16) 122%  -121%  -102%  -166% 84% -108% -132% 7% 0% -61%
MM, 12) BT -128% 7% -134%  67% 04% -124% 1053% 44% -50%
Painel I Nimero de operagies

HP(24) 17 1 1 5 5 1 17 3 19 1
HP(4,16) 13 11 11 11 11 11 1 1 9 11
HP(4,3) 13 13 13 11 11 13 11 15 11 13

Idiotaz 10 A tebels reporta para a5 moedas da Eb e para a carteira isnaimente ponderada entre elas e as do G10 (CIF), o refomo amalizads
(painel A), 2 acuracia direcional (painel E), o mdice de Sharpe (painel <), o desvie padrio (painel D, 2 perda maxima em wma semana (painel
E), a assimetria (Painel F), o sxcesso de crtoss (Painel ), 2 perda mivima da estratésia (Painel H) e o mimero de operagdes (Pamel T) paraz
estratégia de momento haseada o flro Hodrick-Prescott (HP), com & =270.400. O filtro HP ¢ estimado inicialmente dentro da amoetrs para
o periodo de 07012003 a 06012006, ea"parti: daf 80 gerados projages 1 passo a frents fora da amostra. Sobre 0s resultades & aplicadz &

TegTa de escalonamentn de ratomos 1y = 7y COM Gy, igual 2 11% &0y izual a volatilidede implicita annalizada de 1 semana Trés

ragras da médias moveiz MMi(nyy) sdo aplicadas sobre a série ndo linear astimada para garar 05 poutes de compra e venda. Para a aomracia
direcianal, & zpresentado o p-valor da estatistica tpara testar se ela & maior do que 50%. O periodo de avaliacdo vai de 08/01/2006 2 31072015,
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Tabela 11: Desempenho da estratégia com regressdo nio paramétrica com ajuste de risco— G10

Gl10 EUR JPY GBP CHF AUD CAD SEK NOK DEKE NID
Painel A: Retorno anualizado
MBE2A) 2,83% 33%%  -18T%  -048%  173% 146%  -008%  -041%  180%  -240%
MK, 16) 4876 218 200% -111%  206%  2A1%  100% 228 458 253%
MK 12 3768 0808 403%  240%  -129%  141% 0509 3OS 300 278%
Painel B: Acuricia direcional
MRE24) 40600 4239  4810% 40808  S161%  S200%  4830%  4040%  4010%  40.40%
[0428]  [0028]  [0.209]  [0464]  [0236]  [0184] [DI36])  [0393]  [0359]  [0,383]
NI, 16) 54559 5,68%  47.11%  SL03%  5227%  SL65%  S0.83%  S021%  S303% 5145%
[0022] [0115)  [0Q01]  [0324]  [0158]  [0233]  [D358]  [0463]  [0.042]  [0.263]
NBE1T) 52,83%  S2A44%  4634% 4E0%  S102%  SL63%  S0.61%  S2.64%  SLE3%  5244%
[0103] 0038  [0052]  [0464]  [0326] [0235] (0383 [01T]  [0.208]  [0.139]
Painel C: Indice de Sharpe
W24 0,14 0,20 0,32 0,18 0,03 0,39 0,15 0,18 0,05 0,36
M. 16) 0,34 0,08 033 05 0,07 0,12 0,03 0,09 03z 0,11
4,12 023 0,06 0,5 0,35 0,15 0,00 0,19 0,24 0,16 0,13
Painel I: Desvio padric
MBE2A) 10,2% 9.8% 103% 108%  104%  I0I%  104%  104%  100%  103%
M4, 16) 10,2% 9T% 103% 108%  103%  I0I%  104%  105%  100%  107%
MK, 12 10,3% 0.8% 1035 108 106% I02%  104% 104 100%  103%
Painel E: Perda mavims em 1 semana
MBE2A) a6%  -37% 18 -46%  40% 44% 40%  -54% 13%  45%
MK, 16) 8% 43% 6% -68% 40%  44% 30% 40% 8% 4%
NBE1T) 3E 43% 6% -63% 40%  4d% 408 40% 38% 45%
Painel F: Assimetria
MRE24) 0,02 0,03 012 0,14 0,03 0,10 0,06 0,13 001 0,16
NI, 16) 0,04 0,07 013 0,17 0,08 0,16 0,02 0,02 0,08 0,06
NEE,1T) 0,07 0,10 01z 0,18 0,06 0,14 0,11 0,02 0,08 0,04
Painel G Curtoze
MBEZA) 0,50 0,34 0,51 0le 031 0,12 DAT 0,03 044 031
NI, 16) 048 0,33 0,53 0,21 018 0,16 048 0,01 042 018
NEE,1T) 048 0,33 0,51 0,17 0,33 0,14 04T 0,04 043 028
Painel H: Perda maxima da estratégia
MBE2A) S1% -69% -61% 47%  -62% 67%  -44%  -61% 48%  52%
M4, 16) A% -TA% 7% 1% -31% 6.1% 32 -63% -TE% -B4%
NEE,1T) 7% -68% T4 -108% T 53% -26% -43%  -68% 7%
Painel I: Nimero de operacoes
MRE24) 120 125 140 131 123 141 127 116 137 143
MK, 16) 33 38 35 32 38 38 41 33 33 38
NBE1T) 53 48 43 40 42 51 44 52 4 42

Motas 11: A tabela reporta para as moedas do G10, o retomo anualizado (pamel A), 2 zcurdeia direcional (painel B), o indice
de Sharpe (pamal C), o dezvio padria (pamel D), 2 parda maxima em wma semana (pamea] E), 3 zssimatria (Painel F), o excesso
de curtosa (Pamel &), 2 perda maima da estratagia (Pameal H) & o nimero de operagdes (Pamel [) para a estratégia de momento
baseada na regressdo kermel da Madarzyz-Watson. Ela & estimada iniciabments dentro dz amostra para o periedoe de 07/012003
2 06012006, e 2 partir dai sé0 gerados projepdes | passo a frent= forz da amestra. Sobre oz resultados < aplicada a regra de
escalonamento de retomes ' = %Q, SO Toperg 1gual 2 11% & & izual a velatilidade moplicits anualizada da 1 semana,
Trés ragras de médias medveis MM n) s3o0 aplicadas sobre 2 sériz nio linear estimada para gerar os pontos de compra e venda.
Para 2 acurdcia direcional, € aprezentado o p-valor da estatistica £ para testar se ala & maior do que 30%. O periodo de avaliagio
val de 06/01/2006 2 31/07/2015.
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Tabela 12: Desempenho da estratégia com regressdo ndo paramétrica com ajuste de risco— EM e carteira
igualmente ponderada

EM BEL RUB TAR TRY INE IDR KEREW MYE S5GD CIP
Painel A: Retorno Annalizado
MM 4) 180%  720% 2478 373%  250%  3001%  -00%% 174N 038%  0.90%
MA(4,16) 937% 16T -D92%  336%  144%  003%  21T%  212% 030%  014%
MM4,12 1L02%  391% 53 % 122%  L10%  165%  -018%  144%  098%  -0,08%
Painel B: Acuricia Direcional
MMZ4) SLEI%  S4.03%  4040%  SLI%  S081%  SI4% SLAI%e  S060%  S031%  S101%

[0236]  [0036]  [0393]  [0,236]  [0330]  [0009]  [0236]
NM4,16) 34, 32,80% 48,33 SLE6%  5351%  S640%  34.34%
[0022] [0000]  [0262]  [0206]  [00&1]  [000Z)  [0,028] [0,181]  [0427]
MM4,12) S540%  F467H 46739 4030% 3305 S650%  5124% 24 5081
[0,007]  [0018]  [0074]  [0383]  [0088]  [0,001] [0,16]  [0088]  [0138]  [0359]
Painel C: Indice de Sharpe

0338  [0,326]
5107 S0A41%

M2 A) 0,04 0,57 0,30 022 0,13 0,18 0,16 032 0,12 0,08
MM(4,16) 0,82 0,03 02 0,19 0,01 0,14 0,09 0,08 0,12 0,17
ML) 089 0,24 0,67 -0,02 -0,04 0,03 0,17 0,00 0,05 0,21
Painel I: Desvie Padrio

MM 4) 98%  100%  100%  106%  90% 5,5% 0%  00% 8.9% 1%
MM(4,16) 87 102%  100%  103%  91% 5,5% pl%  100%  89% 7.1%
MM(4,12) 97 102%  100%  106%  91% 8,58 02  00% 208 1%

Painel E: Perda maxima em 1 semana

MM, 4) 43%  40% 46 S6%  32% S6% -68% 41% 3%
MM(4,16) 0% 40% 46 4% 47% 4% 58%  41% 3%
MM(4,12) 30%  40% 46 43%  4T% 41%  58%  41% 3%
Painel F: Auimetria

MM, 4) 0,15 0,17 0,10 0,08 0,13 033 007 028 007 0,00
MM4,16) 002 0,08 0,02 0,13 0,00 10 027 0,07 023 0,09
MM(4,12) 0,02 0,12 012 0,08 002 006 021 0,11 020 0,06
Painel G: Curtoze

MM, 4) 0,06 017 031 0,08 037 490 0,10 130 013 024
MM4,16) 0,03 0,11 0,20 0,09 037 408 04 137 0,10 0,23
MM(4,12) 0,03 0,11 026 0,10 038 496 0,11 130 011 027
Painel H: Perda mixima da estratégia

MM 4 % -61% 4% 0% A8 4T 56% S53% S8 6%
MM(4,16) A S8% T TS% AT 89% T8% T9% 5% 50%
MM(4,12) 1% 6% 3% 6%% 5% 7% 6% 70 2% 460%
Painel I Nimero de operagies

K2 A 125 113 145 137 125 117 133 112 113 145
hI4.16) 31 37 30 30 38 0 33 37 i 4
hI4.12) 43 43 39 43 46 37 3 41 i3 51

Motas 12 A tsbela repaorta para 83 moedas de EM e para a carteira ignalmente pondersda entra elas e a3 do G10 (CIP), o retomo amalizado
(painsl A}, a aruricia diracional (painel B), o mdice de Sharpe (painel C), o desvio padrio (painel D), a perda mixima et mna semana (painel
E), a sszimatria (Painel F), 0 excesso de curtoss (Painel &), 2 perda mixima da estratégia (Painel H) & o nimaro de operagdes (Peinel I) paraa
astratagia de maomento hasesda na regressdo kamel de Nadaraya-Watson com nicleo ganszizne. Ela & estimada inidzlmente dentro da amostra
para o pariodo da 07/01/2005 2 06012006, 2 & partir dai sdo gerados projegdes | passo a fente fora da amostra. Sobrs os resultados & aplicada
2 regra de escalonamento de retomos v = ";’“r,, 0T O perg 1021 2 11% 2 &, igual a volatilidade implicita amalizada da 1 samana. Trés
regras de médias mdveis MM(m,n) sdo aplicadzs sobre 2 série nio linear estimada para gerar oz pamtos de compra e venda. Para 2 acuricia
direcional, & apreseatadn o p-valor da estatistics t para testar e ala & maior do que 50%. O periodo de evalizgio vai de 06/01/2008 2 21072015

©== Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 16, N. 1, March 2018 75



Tabela 13: Desempenho das regras de médias moveis simples em subamostras

da Silva, K. L., Fernandes, M.

Gl10 EUR  JPY GBF CHF AUD CAD SEK NOK DEK NID
Painel A: Indice de Sharpe de 07/01/2005 & 26/06/2009
MM A 038 023 0,37 0,02 0,19 0,54 0,13 0,03 032 0,30
MMZE) -0.28 041 0,46 0,63 024 0,05 0,11 033 0,36 -033
MM(4.E) -0,82 -0,05 0,33 -0,53 -0,22 -0,42 0,25 -0,88 0,85 -025
MRZ.12) -0,36 0,08 0,24 -0,54 007 -0,10 0,01 043 -0,36 0,18
MR(4,12) 0,68 0,11 0,07 0,67 0,16 029 041 0,54 0,50 0,07
MM(E,12) 0,82 0,17 0,44 -0,00 0,57 -0,12 0,18 0,50 -0,82 0,18
MA(Z.16) 0,57 0,44 0,05 -0,60 033 0,08 045 0,04 0,53 0,05
MMI(4,16) -0,54 034 0,17 -0,28 031 0,06 -0,26 0,29 -0,57 0,10
M3, 16) -0,62 030 022 -0,06 -0,60 0,04 0,24 0,60 -0,66 0,09
Painel B: Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31072015
MM A) 0,35 0,02 0,14 0,38 0,50 -0,63 0.7 0,50 0,59 033
MR8 0,01 0,06 0,54 -0,17 0,03 0,73 0,19 0,74 002 0,28
M(4.E) 024 022 0,35 042 029 0,26 0,03 0,34 022 0,20
MM(2,12) 0,13 0,08 0,48 -0,02 0,32 -0,38 0,18 -0,16 0,17 038
MM(4,12) -0,14 0,18 0,60 -0,16 0,12 0,20 0,15 0,13 0,01 0,02
MRI(E,12) 0,51 0,73 -0,29 -0,27 0,30 042 0,04 042 039 001
MM, 16) 0,07 0,20 -0,12 028 0,20 0,00 -0.28 -0,26 0,13 -021
MRI4,16) 029 045 023 -0,10 015 0,27 0,03 0,51 033 0,01
MR(E,18) 044 0,44 033 0,11 0,08 0,18 0,02 0,19 045 -0,18

EM ERL RUB ZAR TRY INR DR KRW  MYR 5CD CIP
Painel A Indice de Sharpe de 070172005 & 26/06/2009
MBI 0,20 0,50 0,30 -0,59 0,67 0,17 0,22 0,53 0,51 0,13
MR8 033 048 032 053 0,48 0,30 028 033 0,36 0,08
MMELE 0,24 047 0.02 0,13 0.10 043 023 -0,70 043 0,12
MM(E,12) 0,27 0,35 0,30 0,04 0,21 039 0,03 -0,10 0,24 0,57
MM(,12) 0.4 032 0,42 0,18 043 0,11 0,07 0,24 0,57 0,83
MRI(E,12) 0,20 0,49 -0,53 0,30 0,11 -0,50 -0,58 0,26 -0,67 0,64
MM, 16) 023 0,58 -043 0,18 0,26 028 0,18 -0,10 025 0,34
MRI4.16) 047 033 031 028 0,78 009 0,11 -0,06 -0,50 0,40
MM(E,18) 029 0,45 0,13 044 141 036 034 -021 023 071
Painel B: Indice de Sharpe de 0307 2009 a 31072015
MM A 031 1,06 1,05 0,18 0,34 031 0,20 044 0,03 0,48
MM(ZE) 0,01 0,77 -0,50 -0,30 0,10 0,11 0,20 049 0,23 0,15
MM(4,E) 0,13 0,60 0,30 -0,30 0,15 0,26 -0,02 0,10 021 0,07
MM(,12) 0,17 0,45 0,80 -0,40 -0,02 0,66 002 0,00 032 0,08
MRI(4,12) 0,57 0,74 047 -0,00 033 0,78 0,48 0,14 0456 0,15
MRE12) 059 0,58 0,60 0,14 0,09 0,58 0,03 0,16 -0,20 023
MM(Z,18) 0,51 0,61 0,38 0,27 0,20 1,13 041 0,04 035 0,18
MR(4,16) 0,84 047 0,20 0,03 0,03 1,11 0,16 0,18 0,10 035
M3, 16) 035 051 -0.19 007 0,03 0.63 017 -0.49 -0.10 035

MNotas 13: A tabela reporta para as moedas do G10, EM e carteira igualmente ponderada o indice de Sharpe parz
o periodo de 07/01/2005 até 26/06/2009 (pamel A), e o indice de Sharpe para o periodo de 03/07/2009 231/07/2013
(painel B) para a estratézia de momento baseado nas regras de médias movels simples MM{m n), para diferentes
valores dem en.

76 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 16, N. 1, March 2018 EEE



Estratégias de Momento no Mercado Cambial

Tabela 14: Desempenho da estratégia com filtro Hodrick-Prescott em subamostras

Gl10 EUR JPY GEP CHF AUD CAD SEK NOK DEK NID
Painel A: Indice de Sharpe de 070172005 a 26/06/2009 zem contrale de rizco
MM2,4) 023 0,61 0,04 0,65 0,04 030 -0,08 0,08 025 0,24
MA4,16) -0,03 0,39 0,01 0,51 0,20 -0,05 0,17 0,36 0,08 01
MM{4,12) 0,08 0,30 0,4 0,65 0,01 0,18 0,26 0,14 0,01 015
Painel B: Indice de Sharpe de 07/0L/200% 2 26/06:2009 com controle de risco
M2, 4) 0,14 0,67 0,08 0,75 0,14 041 0,19 021 0,14 0,35
MM4,16) 0,17 0,62 0,11 045 0,01 -0,11 0,19 0,52 0,14 017
MAM(4,12) 0,14 047 0,34 0,65 0,08 0,06 0,15 053 0,05 042
Painel C: Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31/07/2015 zem contrale de rizco
MMZ4) 0,14 0,55 0,06 0,06 011 035 0,11 0,08 0,16 0,08
BIM(4,16) 036 024 0,78 0,78 0,07 017 -0,03 0,08 040 0,08
BIM(4,12) 029 033 0,65 0,65 0,17 043 -0,10 012 030 0,08
Painel I Indice de Sharpe de 03/0772009 2 31/07/201% com controle de risco
MM24) 03z 0,54 0,08 0,10 0,11 0,14 0,05 0,00 017 0,05
M4, 16) 0,57 0,20 0,82 030 0,03 0,20 015 0,11 053 0,11
MM(E,12) 0,61 026 069 043 0.16 023 0,19 026 0.57 016
EM BRL RUB ZAR TRY INR IDR KEW  AMYR SGD c1p
Painel A: Indice de Sharpe de 07/01/2005 a 26/06/2009 sem controle de risco
MM2,4) 023 023 0,17 0,19 012 0,25 0,11 042 045 0,06
MM(E,18) 0,04 0,09 0,84 0,89 034 0,72 0,03 0,09 045 0,03
MM{4,12) 0,03 025 0,67 023 0,14 0,27 0,04 0,23 0,13 0,17
Painel B: Indice de Sharpa de 07/01/200% 2 26/06:2009 com controle de rizco
M2 4) 035 0,20 0,51 0,44 048 0,42 -0,13 0,03 0,26 0,12
MM4,16) 028 0,10 123 1,06 044 -1,08 -0,34 042 0,19 013
MM{4,12) 0,24 0,02 1,05 0,74 [1Je] -0,66 0,21 0,50 0,11 0,34
Painel C: Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31/07/2015 sem controle de riseo
MM 4) 031 0,07 0,03 0,02 0,08 0,78 0,01 0,20 0,08 030
MM{4,16) 0,13 0,20 049 013 0,04 097 0,01 0,05 033 0,07
MM{4,12) 0,30 0,07 0.4 0,05 0,04 0,88 0,00 0,07 o 0,01
Painel It Indice de Sharpe da 030772009 1 31/07/201% com controle de risco
M2 4) 051 021 0,02 022 0,08 098 046 0,20 024 031
MM4,16) 0,20 0,40 030 0,03 0,04 116 041 0,10 043 013
MM{4,12) 039 0,29 039 0,12 0,05 105 037 0,08 030 0,09

Notas 14: A tabela reporta para as moedas do G10, EM e para a carteira igualmente ponderada, o indice de Sharpe
para a estratégia de momento baseada no filtro Hodrick-Prescott (HP), com L =270.400, para 2 pericdos. O painel
A apresenta os resultados para o periodo de 07/01/200% até 26/06/2009 e o painel B apresenta os resultados para

o mesmo periodo com administragfo da volatilidade dos retornos, em que ry =

Tmeta
7

=118
T COM Oy, =11% e &

sendo a volatilidade implicita de uma semana anvalizada. O painel C mostra os resultados para o periodo de
03/07/2009 a 31/07/2013 e o painel D apresenta os resultades para este intervalo com o dimensionamento dos
retornos igual ao caleulado no painel B. Trés regras de médias moveis MM(m.n) sdo aplicadas sobre a série ndo

linear estimada para gerar os pontos de compra e venda.
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Tabela 15: Desempenho da estratégia com regressio nio paramétrica em subamostras

G10 EUR JPY GEP CHF AUD CAD SEK NOK DEK NID

Painel A: Indice de Sharpe de 070172005 a 26/06/2009

MM(24) 0,14 037 0,11 -0,13 0,03 0,74 -0.25 0,01 -0.24 0,74
MM, 16) -0.44 -0,12 -0.27 -1,03 -0,4 019 -0,08 048 045 037
MM, 12) 033 -0,17 0,13 -0,66 -0,29 -0,04 -0,33 0.4 0,36 0,12
Painel B: Indice de Sharpe de 07/01/2005 a 26/06/2009 com controle de rizco
MM 4) 0,05 049 0,04 -0,08 027 -0,70 -0,20 -0,10 0,09 -1,10
MM, 18) -0.48 -037 0,77 -L13 -0,43 025 -0,49 0.40 047 037
MM, 12) -0.38 -0.34 0,73 -0,69 -041 0.07 -0.87 0.09 0,37 032
Painel C: Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31072015
MM2.4) 0.17 0,11 -0,89 -032 -0,43 -0,21 -0,12 0,46 0,18 -0,32
MM(4,16) 0.44 0,19 -0,36 -0,13 040 013 -0,05 -0,10 0,51 -0,08
MM4,12) 0.31 0,03 -0,48 -0,38 0,08 0,05 -0,10 0.08 032 0,12
Painel D: Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31/07/201% com controle de risco
MM24) 0,19 0,18 0,77 -0,19 -0,3% 0,18 0,03 0,33 0,13 0,13
MM4,16) 0.61 033 -0,32 015 0,34 0,03 0,08 -0,10 0,59 -0,13
MM4,12) 0,45 0,11 -033 -0,14 0,00 -0,04 0,17 0.16 038 -0,03
EM BRL RUB ZAR TRY INR IDR ERW MR SCD CIP
Painel A: Indice de Sharpe de 070172005 a 26/06/2009
MM,4) -0.74 0,60 029 110 0,11 0.01 032 -1,07 0,52 025
MM, 16) 037 041 -0,32 04 029 0,135 -0,02 0.20 -0,30 -0,33
MME,12) 0,12 034 -0,31 0,01 0,06 0,21 -0,13 015 0,77 0,335
Painel B: Indice de Sharpe de 07/01/2002 a 26/06/2009 com controle de rizco
MM(4) 0,15 040 -0,06 1,08 0,63 0,41 028 -0,60 -0,03 -0,20
MM, 16) 0.69 0,03 0,77 0,60 0,61 0,52 -0,48 0.53 -0,14 -0,93
MM, 12) 0.35 -0,20 -1,01 012 035 -0,33 -0,41 0.23 0,63 -0,62
Painel C: Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31072015
MM(24) 0.20 0,74 0,635 -0.29 0,17 012 -0,67 -0,01 0,00 -0,26
MM, 16) 0,75 030 -0,02 0,05 -0,20 0.79 030 -0,38 -0.31 007
MM, 12) 0.96 0,64 -0,38 0,02 -0,04 0.88 -0,11 0,33 -0,03 022
Painel I): Indice de Sharpe de 03/07/2009 a 31/07/2012 com eontrole de rizeo
MM(24) 0,12 0,62 -0,66 -033 0,04 0.30 -0,41 0,11 0,02 0,15
MM, 18) 0.84 -0,02 -0,02 -0,10 -0.35 085 0.52 -0.21 -0,07 0,10
MM, 17) 1,03 043 -0,48 -0,13 -0,20 0.88 0,12 0,18 0,24 0,13

Notas 15: A tabela reporta para as moedas do G10, EM e para a carteira igualmente ponderada, o indice de
Sharpe para a estratégia de momento baseada na regressfio kemel nio paramétrica de Nadaraya-Watson com
nicleo ganssiano, para 2 periodos. O painel A apresenta os resultados para o periodo de 07/01/2005 até 26/06/2009
e o painel B apresenta oz resultados para o mesmo intervalo com administragio da volatilidade dos retornos, em
quer; = a'}:"‘ rp COM &, =11% e oy sendo a volatilidade implicita de uma semana anualizada. O painel C
mostra os resultados para o periodo de 03/07/2009 a 31/07/2015 e o painel D apresenta os resultados para este
intervalo com o dimensionamento dos retornos igual ao caleulado no painel B. Trés regras de médias movets

MM(m,n) s3c aplicadas sobre a série nio linear estimada para gerar oz pontos de compra e venda.
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Tabela 16: Desempenho das regras de médias maveis simples com custo de transacio

G10 EUR JPY GEP CHF ATUD CAD SEK NOK DEEK NZD
Indice de Sharpe
MM 021 -0,18 -0,28 -0,25 -0,20 0,63 0,49 -0,20 -0,23 -0,36
MA2,E) 0,13 -0,17 -0,43 -0,28 0,18 047 0,17 -0,33 -0,12 -0,18
M43 021 0,17 -0,13 -047 0,04 040 012 037 -0,23 0,17
MM, 12) 021 -0,13 -0,27 -0,16 024 029 007 0,19 -0,19 0,17
MA(4,12) 036 0,00 -0,30 -032 0,04 002 0,13 0,19 -0,23 0,01
M8, 12) 002 037 -0,30 -0.46 -0,12 0,16 005 0.49 -0,08 0,14
MM, 16) 009 0,11 -0,02 -031 -0,03 0,08 022 0,03 0,04 -0,00
M4, 16) 0,00 0,11 -0,00 -037 0,00 0,11 0,03 049 0,01 0,13
M3, 16) 0,11 0.06 -0,24 -037 -0,24 0,09 002 0.50 0,10 0,02
EM BRL RUB ZAR TRY INRE IDR ERW MYR SCD CIP
Indice de Sharpe
MM 0,34 0,89 -0,48 -0.43 033 0,04 0,10 0,02 0,11 -0,23
MA,8) 0,19 0.67 -0,17 0135 0135 0,11 016 0,19 0235 0,09
M4, 8) 0,16 0,55 0,15 0,16 -0,14 025 0,18 -021 -0,07 -0,00
MM2,12) 0.26 0.47 -0.37 0,13 -0,00 0.42 0,03 0.02 0,07 0,18
MM4,12) 0,52 0,62 -0.43 -0,08 -0,11 038 0,29 -0,21 0,08 -0,23
MMB,12) 0.40 0,56 -0,32 0,19 -0,10 003 0,28 -0,19 -037 -0,11
MM, 16) 044 0,60 -0,41 0,00 -0,10 0,64 026 0,00 0,11 0,06
M4, 16) 0,74 0435 -0,30 0,14 0,28 0,55 0,10 0,14 -0,08 0,03
M3, 16) 041 0,51 -0,10 027 0,11 0,06 007 -0.40 -0,16 0,04

Notas 16: A tabela reporta o indice de Sharpe para as moedas do G10, EM e carteira igualmente ponderada para
o periode de 07/01/2003 até 31/07/2013, para a estratégia de momento baseado nas regras de médias mdveis
simples MM{m n), para diferentes valores de m e n. O custo de transacdo empregado & de 0,03% para cada
operagdc de compra ou venda.
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Tabela 17: Desempenho da estratégia utilizando filtro Hodrick-Prescott com custo de transacdo
G10 EUR JPY GBP CHF ATD CAD SEK NOK DEK NZD
Painel A: Indice de Sharpe

MM A) 0,07 -0,02 0,08 -0,28 -0,02 0,26 -0,02 0,03 0,08 0,00
MM, 16) 0,21 -0,52 -0.36 -0,18 -0,05 0,10 0,05 -0,08 0,23 0,10
MM, 12) 0,21 -0,09 -037 -0,07 0,09 0,21 0,08 0,03 0,18 0,14
Painel B: Indice de Sharpe com controle de rizco
MM A) 025 -0,05 0,03 -0,14 -0,03 0,14 0,06 0,06 022 0,07
M4, 16) 0,43 -0,23 -0,4% 0,02 0,03 0,03 022 -0,10 0,40 017
MM, 12) 0,50 -0,12 -0,51 0,10 0,18 013 0,28 0,01 043 0,24
EML BRL RUB ZAR TRY INR IDR KRW MYR SGD P
Painel A: Indice de Sharpe
MM2A) 033 0,14 0,02 -0,04 0,07 028 0,08 0,03 -0,08 0,21
MM, 18) -0,08 -0,12 -0,09 -0,38 021 0,09 0,08 -0,07 0,13 0,09
M4, 12) 0,13 -0.01 0,00 -0,23 0,16 022 0,05 -0,05 0,08 -0,02
Painel B: Indice de Sharpe com controle de rizeo
MM24) 0,40 -0,03 -0,14 -0,25 0,15 0,28 0,21 0,16 0,11 0,28
M4, 18) 0,08 -0,26 -0,09 045 027 -0,10 0,24 0,17 0,28 0,19
NS 12) 0,26 -0,14 -0,06 -0,36 0,18 0,07 0,16 0,21 0,23 0,06

Notas 17: A tabela reporta o indice de Sharpe para as moedas do G10, EM e para a carteira igualmente ponderada,
para a estratégia de momento baseada no filtro Hodrick-Prescott (HF) sem controle de risco (painel A) e com
controle de risco (painel B), com A =270.400. O periodo coberto vai de 07/01/2003 até 31/07/2015 e trés regras de
médias maveis MM(m,n) sdo aplicadas sobre a série nfo linear estimada para gerar os pontos de compra e venda.
O custo de transacdo empregado € de 0,03% para cada cperagdo de compra ou venda.

Tabela 18: Desempenho da estratégia utilizando regressio ndo paramétrica com custo de transagio
G10 EUR JPY GEP CHF AUD CAD SEK NOK DEKK NID
Painel A: Indice de Sharpe

M4 -0,02 0,07 -0,37 -032 -0,19 -0,52 -0.31 -0,27 -0,06 046
M4, 16) 0,20 0,20 -0,17 -0.37 0,10 0,14 0,03 0,12 023 0,13
MM4,12) 0,00 0,06 -0,32 -0,49 -0,17 -0,08 -0,17 030 0,08 0,11
Painel B: Indice de Sharpe com controle de rizco
MM2.4) 0,06 0,13 -0,39 -0,04 0,03 -0.46 -0,22 -0,23 -0,03 0,43
M4, 16) 0,32 0,05 -0,34 0,04 007 0,10 -0,06 007 030 0,09
M1 0,20 -0,09 0,55 -028 -0.25 -0,03 -0,22 021 0,13 0,10
EM EEL RUB ZAR TRY INR IDR KRW MYR SGD CIP
Painel A: Indice de Sharpe
pELN ] 0,13 0,68 -0,22 034 0,02 013 -0,28 -0.435 -0,35 -0,28
L4, 16) 0,66 034 -0,11 0,26 -0,02 0,13 0,12 -0,19 -0,32 -0,10
NV4,12) 0,79 0,56 0,42 0. -0,02 0,19 -0,17 -0,28 -0,28 -0,08
Painel B: Indice de Sharpe com controle de rizeo
RV2E) -0,02 0,51 -0,46 0,15 0,05 0,11 -0,24 -0,38 -0,19 -0,18
N4, 16) 0,79 0,01 0,25 017 -0,02 -0,18 0,08 0,05 -0,14 -0,19
LV412) 0.97 022 -0.70 -0.04 -0.06 0.00 -0.21 -0.02 -0.07 -0.24

Notas 18: A tabela reporta o indice de Sharpe para as moedas do G10, EM e para a carteira ignalmente ponderada,
para a estratégia de momento baseada na regressdo kernel ndc parameétrica de Nadaraya-Watson com nficleo
gaussiano sem controle de risco (painel A) e com controle de risco (painel B). O periodo coberto vai de 07/01/2003
até 31/07/2013 e trés regras de médias moveis MM{m,n) sdo aplicadas sobre a série ndo linear estimada para gerar
os pontos de compra e venda. O custo de transagio empregado & de 0,05% para cada operagio de compra ou venda.
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