ANALISE DE ESTRATEGIAS LONG-SHORT TRADING COM

RACIOS DE VARIANCIAS

Por José Sousa

Resumo

Neste trabalho sdo aplicados os testes de racios de variancias aos spreads de
indices accionistas. Os spreads utilizados foram construidos com base no S&P 500 e
uma série de outros indices de mercados accionistas mundiais. De forma a avaliar a
eficiéncia dos mercados, foram utilizadas estratégias de negociacdo, baseadas na
informacdo passada dos precos para gerar decisdes de investimento. As estratégias de
negociacdo sdo aplicadas tentando explorar a reversdo para a média dos spreads. A
hipo6tese de passeio aleatdrio dos spreads € rejeitada pelos testes de racios de variancias,
e 0 sucesso das estratégias esta dependente dos parametros utilizados. As estatisticas do
desempenho das estratégias produzem resultados muito dispares, ndo permitindo tirar

uma conclusdo acerca da eficiéncia dos mercados.
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ANALYSIS OF LONG-SHORT TRADING STRATEGIES WITH

VARIANCES RATIOS

By José Sousa

Abstract

In this paper we apply the variance ratio tests to equity indices spreads. The
spreads used were constructed based on the S&P 500 and a number of other indices of
global equity markets. In order to assess the efficiency of markets, we used a number of
trading strategies based on past information in prices to generate investment decisions.
The trading rules are applied in order to explore the mean reversion of spreads. The
random walk hypothesis of spreads is rejected by the variance ratio tests, and the
success of the strategies is dependent on the parameters used. The performance statistics
of the trading rules produce highly disparate results, not allowing to draw a conclusion

about the markets efficiency.

Key-Words: Variance-ratio tests; Random walk hypothesis; Market efficiency; Trading

rules; Mean reversion; Spread.
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1 Introducéao

Long-short trading é uma estratégia de investimento aplicada a a¢Ges, que consiste
em assumir uma posicdo longa em acdes subavaliadas, esperando-se que o seu valor
aumente e, assumindo em simultdneo uma posicdo curta em acdes sobre avaliadas,
esperando-se que o seu valor diminua. Assumir uma posic¢do longa numa acao significa
comprar essa acao, se 0 seu preco subir o investidor obtém um ganho. Assumir uma
posicdo curta numa acdo, significa pedir emprestado uma acdo (habitualmente a um
intermediario financeiro) e vendé-la na expetativa que o seu preco diminua. Se o0 seu
preco diminuir, o investidor recompra a acdo a um preco mais baixo, devolve a agdo
emprestada e obtém um ganho.

Esta estratégia pode ser lucrativa, mesmo que a posicdo longa diminua de valor,
desde que o aumento de valor da posi¢cdo curta seja superior. O objetivo de uma
estratégia long-short de acGes é o de diminuir a exposicdo ao risco de mercado, e tentar
lucrar com as variagcGes das diferencas entre o valor das duas agdes.

De acordo com a teoria financeira (Arbitrage Pricing Theory), se dois ativos
possuem carateristicas semelhantes, o seu retorno deve ser mais ou menos semelhante.
Se o seu retorno difere, € provavel que um dos ativos esteja sobre avaliado e o outro sub
avaliado. Uma estratégia long-short pode ser utilizada para explorar estas diferencas nos
retornos, baseada na ideia de prego relativo. Se existir alguma previsibilidade na
evolucdo do preco relativo entre duas acles, sera possivel implementar uma estratégia
de long-short, sem necessidade de prever o valor das agdes.

De acordo com a hipotese de passeio aleatorio (RWH), o preco dos ativos, incorpora
toda a informacdo disponivel, sendo a melhor previsdo do preco futuro o seu preco
atual, e o retorno esperado igual a zero. Esta € a hipdtese de eficiéncia dos mercados na
sua forma fraca (EMH), Fama (1970; 1991).

Em Campbell et al. (1996), podemos encontrar varias definicdes de passeio
aleatorio, a primeira (RW1) em que os incrementos do preco de um ativo sdo
independente e identicamente distribuido (11D), esta versdo é bem exemplificada pelo

seguinte processo de geracao de preco:



P=u+P,+e, 8I~(O’O-2)
Em que P, representa o prego do ativo no momento t, x o valor esperado do ativo ou
drift e &, o termo de perturbagéo aleatorio.

Esta hipotese € extremamente restrita, e incompativel com a heteroscedasticidade
dos incrementos dos precos dos ativos financeiros. Surge assim uma segunda verséo
(RW2), em que se abandona o pressuposto de identicamente distribuido (ID) para os
incrementos, admitindo incrementos ndo identicamente distribuidos (INID). Esta
segunda versdo ja € compativel com a heteroscedasticidade, mas continua a ser de
alguma forma restritiva, pois assume a independéncia dos incrementos.

Surge assim uma terceira versao (RW3), em que se assume que 0s incrementos ndo
estdo correlacionados, esta versdo é a menos restrita das trés versdes e compativel com
heteroscedasticidade dos incrementos. Esta versdo da RWH pode ser testada com testes
de récios de variancias, que comparam a variancia dos incrementos para k periodos com
a variancia de um periodo vezes k periodos, ou seja a variancia de um passeio aleatério
(incrementos) é linear no seu intervalo de dados. Neste trabalho vamos testar esta ultima
versdo da RWH, sempre que forem feitas referéncias a RWH, sem outra especificacao,
trata-se da versdo em que os incrementos néo estdo correlacionados (RW3):

Covle,,e,_, ]=0, para todos os k # 0

A previsibilidade do preco relativo entre dois ativos ou do seu spread, diferenca
entre o valor dos dois ativos, depende da rejeicdo da RWH do spread. Caso esta hipdtese
seja rejeitada a favor de um processo de reversdo para a média do spread, entdo sempre
que este se afasta do seu valor de equilibrio existe a possibilidade de implementar uma
estratégia long-short trading e aguardar que o valor de equilibrio do spread seja
restabelecido.

Neste trabalho sdo aplicados os testes de racios de variancias (VR) para testar a
RWH dos spreads, formados a partir dos dados diérios do indice S&P 500 e de uma
série de indices de a¢bes dos principais mercados financeiros mundiais, nomeadamente

os indices FTSE 100, DAX 30, CAC 40, MIB, AEX, SMI, IBEX 35, NIKKEY 225 e



HANG SENG. Os spreads sdo expressos em USD e o periodo de analise compreende o
periodo entre Jan-03 e Dez-12, o que constitui uma amostra de dez anos de negociacéo.

O uso dos testes VR pode ser muito importante para testar hipdteses alternativas a
RWH, nomeadamente a hipo6tese de reversdo para a média. Sdo apresentados os testes
VR individuais propostos por Lo e Mackinlay (1988) e conjuntos de Chow e Denning
(1993), que sdo testes bastante robustos, quer na presenca de homoscedasticidade quer
na de heteroscedasticidade. No entanto sdo testes assintoticos, o que pode levar a
problemas de inferéncia, principalmente se a amostra ndo for suficientemente grande.
De forma a evitar este problema, sdo apresentados os testes VR individuais de Wright
(2000) e conjuntos de Belaire-Franch e Contreras (2004), que séo testes exatos de VR,
baseados em ranks e signs.

Para testar a os resultados dos testes de VR, aplicados aos spreads dos indices, séo
implementadas estratégias de negociacdo baseadas em regras de Andlise Técnica. Estas
estratégias baseiam as suas decisdes de investimento nos dados historicos dos precos ou
dos retornos. Se os retornos dos spreads forem gerados por um processo de passeio
aleatdrio, ndo sera possivel obter retornos em excesso, pois a evolugdo dos spreads €
imprevisivel. Mas se a RWH for rejeitada em favor de um processo de reversdo para a
média, as estratégias de negociacdo podem ser informative, e existir algum grau de
previsibilidade acerca da evolugéo dos spreads.

Sédo utilizadas regras de negociacdo muito simples para testar a previsibilidade dos
spreads. A primeira é a regrada das médias mdveis, que consiste na comparacao do
valor da média mével de curto prazo com o valor da média de longo prazo, para tomar
as decisdes de investimento. A segunda regra € designada na literatura da especialidade
de Channel Rule (ou Price Channel) e é baseada na ideia de niveis de suporte e
resisténcia, constituidos a partir de pregos maximos e minimos, que ao serem
alcancados levam a decisfes de investimento. Por ultimo, é analisada a regra designada
por Filter Rule. Trata-se de uma regra muito utilizada em estudos académicos, em que
as decisbes de investimento sdo determinadas em funcdo da variacdo percentual do

preco do ativo, face a um maximo e um minimo verificado no passado recente.



As trés regras sdo implementadas de forma a explorar eventuais reversdes para a
média dos spreads, e ndo a formacéo de tendéncias dos spreads. De forma a avaliar de
que forma as estratégias sdo ou ndo informative, foram calculados um conjunto de
estatisticas propostas por Brock et al. (1992) e comparados os resultados com os testes
VR.

A EMH do mercado de acles e cambial, ndo pode ser rejeitada somente pela
rejeicdo da RWH dos spreads. Para que isso aconteca € necessario que, com base na
informacdo passada dos precos ou dos retornos dos ativos, de forma sistematica seja
possivel gerar retornos em excesso (ajustados ao risco), apos custos de transacao.

O resto do trabalho esta organizado da seguinte forma: na Secéo 2 é feita uma breve
revisdo da literatura existente em torno da EMH; na Secéo 3 é sdo descritos os teste
VR e as estratégias de negociacdo, bem como apresentada a metodologia seguida na
aplicacdo das estratégias; na Secao 4 sdo apresentados os resultados empiricos dos testes

VR e das estratégias de negociacdo. As conclusdes sdo apresentadas na Secao 5.

2 Revisao de Literatura

A EMH assume que o preco dos ativos reflete toda a informacéo disponivel. O
mercado é designado de eficiente na sua forma fraca, se o preco dos ativos refletem toda
a informacédo dos pre¢os passados, 0 que significa que ndo é possivel obter retornos em
excesso com base no estudo dos precgos verificados no passado. A EMH implica a RWH
dos precos, que indica que as alteragdes consecutivas dos precos sdo aleatdrias e ndo
correlacionadas.

O interesse na EMH pode ser avaliado pela abundéancia de estudos académicos sobre
0 tema, os académicos procuram compreender melhor o processo de geracdo dos
retornos dos ativos financeiros, mas também os investidores mostram interesse no tema,
uma vez que tentam encontrar anomalias nos mercados de forma a implementar
estratégias de investimento que permitam obter retornos em excesso. A existéncia de

dados para periodos de tempo mais longos e novas metodologias de analise da RWH,



mantém o interessa na EMH ainda hoje, quer para os académicos, quer para 0S
investidores.

Entre as novas metodologias de analise da RWH, os testes VR sdo considerados
bastantes poderosos para testar esta hipotese. Lo e MacKinlay (1988) desenvolveram o
teste tradicional de VR. Estes autores encontraram evidéncia de reversdo para a média
no mercado accionista norte-americano para dados semanais. Outros autores como
Richardson e Smith (1991) e Faust (1992), defendem que os testes VR possuem um
poder optimo para testar a RWH contra a hipotese alternativa de reversao para a media.
Se os retornos seguem a RWH, os valores dos testes VR deverdo ser iguais a unidade
para todos o0s horizontes temporais. Se 0s retornos estiverem negativamente
autocorrelacionados, os testes VR deverdo ser significativamente inferiores a unidade, e
existe reversdo para a média Poterba e Summers (1988).

Chow e Denning (1993) propuseram um teste conjunto em alternativa aos testes VR
individuais, de forma a evitar uma sobre rejeicdo da hipétese nula, uma vez que é
habitual calcular o teste VR para varios periodos temporais, e basta rejeitar a hipétese
para um periodo para rejeitar a RWH.

Os testes propostos por Lo e MacKinlay (1988), sdo testes assintéticos, cuja
distribuicdo amostral é aproximada, levando a problemas de enviesamento,
principalmente em amostras pequenas. Wright (2000) prop6s um teste alternativo nédo
assintotico, baseado em ranks e signs, que tem a vantagem em relacdo aos testas
tradicionais de VR, que é o fato de a sua distribuicdo amostral ser exata. Segundo o
autor os testes baseados em ranks e signs sdo mais eficaz do que os testes tradicionais
de VR, para testar a RWH contra um conjunto variado de hipdteses alternativas.

Belaire-Franch e Conteras (2004), propuseram um teste conjunto aos testes de ranks
e signs de Wright (2000), de forma a ultrapassar os problemas dos testes individuais

efetuados a multiplos periodos.

3 Metodologia
3.1 Dados



As séries de dados utilizadas neste trabalho consistem nas cotacdes de fecho diarias
de nove indices mundiais: S&P 500, FTSE 100, DAX 30, CAC 40, MIB, AEX, SMI,
IBEX 35, NIKKEY 225 e HANG SENG. As cotacfes estdo expressas em délares Norte
Americanos. O periodo das séries vai desde o primeiro dia de negociacao de 2002 até ao
ultimo dia de negociacao de 2012, totalizando cerca de onze anos de dados diarios. Os
dados foram obtidos a partir da base de dados Datastream. No calculo dos racios de
variancias e na aplicacdo das estratégias de negociacdo o periodo utilizado vai desde o
primeiro dia de negociacdo de 2003 até ao ultimo dia de negociacdo de 2012, o que
corresponde a dez anos para avaliar as estratégias. Os dados referentes ao ano de 2002
sdo utilizados para o calculo das medias e dos maximos e minimos, parametros
necessarios para a aplicacdo das estratégias de negociacdo. As séries dos indices ndo
possuem 0 mesmo numero de observacdes, desta forma para construir as séries de
spreads, foram retiradas as observacdes para as quais nao existiam dados de negociagédo
para um dos indices.

Na tabela 1 é apresentado o resumo estatistico dos retornos diarios para o0 a periodo
1-Jan-03 a 31-Dez-12: o numero de observacdes, a média e o desvio padrdo em
percentagem, a assimetria, 0 excesso de curtose, o teste Jarque-Bera, os coeficientes de
autocorrelacdo e a estatistica-Q de Box-Pierce.

Tabela 1: Resumo Estatistico dos Retornos Diarios para o a Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12

No. de Média SD

Spread observacdes (%) (%) Assimetria Curtose JB P11 P2 P3 P4 Ps Qs Qio
S&P 500 /FTSE 100 2514 0,002 1,351295 0,30 10,57  11.749*+ 0,37 0,01 -0,04 0,07 -0,10 397 ** 470 **
S&P 500 /DAX 30 2515 -0,027  1,412292 0,52 5,08 2,821+ 0,28 -0,01 -0,02 0,04 -0,07 211 %k 224 **
S&P 500 /CAC 40 2515 0,003 1,472853 0,27 8,28 7.224 %% 0,32 -0,01 -0,02 0,05 -0,07 269 ** 318 **
S&P 500 /MIB 2515 0,025  1,59367 0,46 8,16 7.068 ** 0,23 -0,01 -0,02 0,02 -0,06 140** 183 **
S&P 500 /AEX 2513 0,008 1,441471 0,33 8,76 8.078 ** 0,31 0,02 -0,05 0,06 -0,09 279 ** 3271 **
S&P 500 /SMI 2515 -0,014  1,326523 0,36 6,54 4.534*x 0,33 -0,04 0,02 0,03 -0,10 306 ** 384 **
S&P 500 /IBEX 35 2515 -0,002  1,580889 0,08 6,76 4798 *+ 0,19 -0,02 -0,02 0,02 -0,04 097 ** 122 *x*
S&P 500 /HANG SENG 2505 -0,003  1,98712 0,25 5,83 3.578 %% 0,34 -0,09 0,04 0,02 -0,02 320 ** 330 **
Média 2513 -0,003  1,55568 0,31 7,34 5.967 **  -0,30 -0,02 -0,01 0,03 -0,06 255** 294 **

* e ** estatisticamente significativo ao nivel de 5% e 1%.

3.2 Carteira Long-Short



Vamos analisar carteiras long-short, constituidas por uma posicéo longa no indice 1
e uma posicdo curta no indice 2. Seja I,, e 1,, 0 preco dos indices 1 e 2 no momento t,
esejai, =Inl ei, =Inl,, ologaritmo do preco dos indices 1 e 2 no momento t.

Assumindo que o investidor investe uma unidade monetaria no indice 1 e vende em
simultaneo uma unidade monetaria no indice 2, essa operacdo requer geralmente um
montante de capital proprio por parte do investidor para efeitos de conta margem
associada a posicdo curta. Assumiremos aqui que esse valor serd de uma unidade
monetéria. O retorno da carteira sera igual a:

= rl,t - rz,t
= (In I, —In ILH)—(In l,, —In I2,t—l)
(In I, —In Izlt)—(ln I, —In I2,t—l)

= (il,t - i2,t )_ (i1,1—1 - i2,t—1) 1)

Seja x, = (il,t - i2,t) o spread entre o logaritmo do valor de fecho dos indices 1 e 2

em t, o retorno da carteira € igual a variacao do spread entre 0 momento t e t—1:

1 ()

Se o spread reverter para a média, poderemos aplicar uma estratégia de negociacao

1

=X, — X
baseada nas oscilagcdes em torno do valor de equilibrio do spread, em que é assumida

uma posicao longa ou curta no spread sempre que X, se desvie substancialmente do seu
valor médio e encerrada a posic¢ao quando o equilibrio for restabelecido.

A dimensdo do desvio necessaria para que a estratégia seja lucrativa depende dos

custos de transacdo: comissoes e spread bid-ask.

3.3 Testes de R4cios de Variancias

Comecamos por examinar 0 comportamento das series dos retornos das carteiras de
indices, aplicando os testes VR de Lo e MacKinlay (1988) e de seguida o teste ndo
paramétrico sugerido por Wright (2000). Estes testes sdo individuais, ou seja, a hipotese

nula é testada para um valor individual de k, em que k é o periodo de rentabilidade em

10



analise. Para que a série dos retornos sigam um passeio aleatério e ndo revertam para a
média, é necessario que a hipdtese nula seja verdadeira para todos os valores de k.
Segundo Chow e Denning (1993), realizar um conjunto de testes individuais para
diferentes horizontes temporais, pode conduzir a uma sobre rejeicdo da hipdtese nula,
uma vez que ndo tem em conta a natureza conjunta do teste do passeio aleatdrio.

De forma a ultrapassar este problema, sdo apresentados os testes VR conjuntos de
Chow e Denning (1993) para o teste de Lo e MacKinlay (1988) e o teste de Belaire-
Franch e Contreras (2004) aplicado aos testes rank e sign de Wright (2000).

Os VR e os respetivos valores criticos, foram calculados com recurso a0 R

(http://www.r-project.org/). No caso dos valores criticos dos testes VR individuais e

conjuntos de Wright, foram utilizadas 1 000 interacdes.

3.3.1 Testes Individuais de Racios de VVariancias

3.3.1.1 Teste de Lo e MacKinlay (1988)

Os testes VR, séo frequentemente utilizados para testar a hipétese nula de que uma série

temporal de precos ou a sua primeira diferenca (retorno) r, = x, — X,;, € um conjunto de

observacdes i.i.d. (ou que seguem uma diferenca de martingale). Os testes VR de Lo e
MacKinlay (1988) é baseado na propriedade de que a variancia dos incrementos de um

passeio aleatorio x, é linear no seu intervalo de dados, ou seja a variancia de (x, — x, ) é
igual a k(x, —X,_,).

Se r, seguir um passeio aleatorio, a auto correlacdo entre os retornos é nula
Pria = Pria == Py = 0. Supondo inicialmente que o processo estocastico que
gera os retornos (T retornos), é estaciondrio e com variancia constante:

2

o? =var(r,) = var(r,_, )= var(r,_, ) =,..., var(r, ), podemos calcular os VR para k > 2, da
seguinte forma:

VR para k=2:

var(r, +r._,)  var(r,)+var(r_, )+ 2cov(r,,r,,)

VR(@)= 2var(r, ) 2var(r, )

11
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B 207 + ZCOV(I},"H) _ 207 + Zgl'zpt,t—l 20, (1+pt,t—l)
20! 20! 207

=1+ (3)

Se p,,, forigual a zero o VR sera igual a um. No caso em que a RWH ¢é falsa, o VR
pode ser maior ou menor que um.
VR para k =3:

var(r, +1_, +1_,)

VR(3)= 3var(r,)

_var(r,)+var(r,_, )+ var(r,_, )+ 2 cov(r, r,_; )+ 2cov(r,, r_, )+ 2cov(r,;, 1,_,)
- 3var(r,)

307 +2cov(r, 1, )+ 2cov(r, 1, )+ 2cov(r,,, 1, ,) 307 +407p +20!py

2 2
30'r 30_r

30, [+ (4/3)p, +1+(213)p,,) |, 4

2
352 =1+ §pt,t—l + gpt,t—z

r

2
=1+ g (Zpt,t—l + Pii2 ) (4)
Se p4 = P, =0,0VRserdigual aum.
De uma forma geral, o VR para k periodos sera igual a:

ar(rt +h,+ rt_2+,...,+rt_(k_l))

VR(k) = v
(k)= k var(r,)

_ var(r )+ var(r, )+ var(r_, ...+ var(r_o )
- k var(r,)

2cov(r,, 1,y )+ 2cov(r,, 1,_y Moo t2COV(T,, 1y )

’ k var(r, )

+

12



2C0V(t1' t2)+2C0V(t1'rt3) +200V(t1, M 1))+ +2COV(tk'rt (k- 1))

’ k var(r, )

2
=1+ E [(k _l)pt,t—l + (k - Z)pt,t—Z +""’+2pt,t—(k—2) + pt,t—(k—l)]

“1+25 k-p, ©)

Sep 1= pPiis == Py =0, 0 VR sera igual a um. Podemos utilizar o teste
VR (k) para testar a hipotese nula de que a série dos retornos segue um passeio aleatério
ou que a auto correlagdo entre os retornos é nula p, ., = p, , =...,= P =0.

Seja {r,} uma série temporal constituida por T observacdes dos retornos diarios

da carteira {r,,r,,...,I; } long-short, o VR para k periodos, pode ser estimado da seguinte

forma:

&’ (k)

G%(1)

Em que 6%(1) é o estimador nfo enviesado da variancia da rendibilidade do primeiro

VR(K) =

(6)

periodo, sendo calculado da seguinte forma:
T
:T 1 lz :T 1)12(t_xt—1_/:2) (7)
t=1 t=1

Em que X, :(il,t_iZ,t) € o spread entre os indices 1 e 2 no momento t e

;
a=T ‘12xt é a estimativa do seu valor medio.
t=1

Seguindo Lo e MacKinlay (1988), o estimador ndo enviesado da variancia da
rendibilidade para k periodos (quando o?é constante ao longo do tempo), é calculado

da seguinte forma:

&Z(k): m_lZ(rt et k,u) = m_lZ(Xt — Xy — k/}) (8)

Em que m = k(T —k +1)L—kT ) e o teste estatistico M, (k), é dado por:
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Ml(k)=%))l,§1 (©)

Sendo robusto na condi¢cdo de homoscedasticidade e possui distribuicdo assintotica

N(0,1) sob a hip6tese nula de que. A variancia assintotica de ¢(k), é dada por:

o) = 2(2k ; kl_?_(k -1) 10)

Lo e MacKinlay (1988) propGem um teste estatistico Mz(k), robusto na condicao de

heteroscedasticidade, € dado por:

(11)

possui distribuicdo assintdtica N(0,1) sob a hipotese nula de que VR(k) =1, em que:

OEEIED

I

5(j):{i(xt - A (x, —ﬁ)z}/{i(xt —[t)zﬂ

t=j+1 t=1

Se 0 processo estocastico gerador dos retornos, seguir um passeio aleatorio,
VR(k)=1 para todos os k periodos. Se os retornos estiverem positivamente
(negativamente) auto correlacionados, VR(k) deve ser superior (inferior) a um. Uma
série possui reversdo para a média (em nivel) se VR(k) for significativamente inferior a
um e aversdo a média se VR(k) for significativamente superior a um. A RWH dos

retornos, deve ser testada para varios desfasamentos temporais, para k periodos, pois a

rejeicdo para um determinado valor de k, implica a rejeicdo da RWH dos retornos.

3.3.1.2 Teste de Wright (2000)

Wright (2000) prop6s um teste ndo paramétrico baseado em ranks e signs como
alternativa aos testes tradicionais assintéticos de VR(k), em que o teste de Lo e

MacKinlay (1988) é um exemplo.
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Seja {r,} uma série temporal constituida por T observacdes dos retornos diarios
da carteira {r,,r,,...,I; } long-short e R(r, ) a ordem (rank) de r, entre r,,r,,...r;. R(r,)
eumndmeroentre 1 e T. Sejam R, e R,, sdo dados por:

_ R(r)-(T+1)/2
R = [(T —2)T +1)72]" (42

L R(r)
R, =@t —~Y 13
2t T 1 (13)

A série R, € uma transformacdo linear da ordem de r,, estandardizada para ter media
zero e variancia um. A série R, € a inversa da distribuicdo normal estandardizada com
média zero e variancia aproximadamente igual a um. Wright (2000) utiliza R, e R,,
em vez dos retornos r, na definicdo do teste estatistico de Lo e MacKinlay (1988)

M, (k). Wright (2000) propos as estatisticas R, (k) e R, (k), dadas por:

T 2
Tk (Ry + R+ Ry s)
R, (k)= —= - ~1|x (k)™ (14)
T -1 R 2
T 2
Tk 7IZ(R2,t + Rz,t—l+""1+R2,t—k+l)
Ry (k)= | — ~1 |x (k)™ (15)

-
T -12 R7,
t=k

Em que #(k) foi em (10) e as estatisticasR, (k) e R,(k) seguem a mesma distribuic&o
exata, uma vez que os seus valores criticos podem ser obtidos simulando a sua

distribuicéo exata. O teste baseado em signs dos retornos r,, € dado por:

. 2
TR (S + St S
Sl(k) = = = -1|x ¢(k)71/2 1e)

em que ¢(k) foi em (10), S, = 2u(r,,0) e
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(17)

(e ,o)={

0.5 ser,>0
-0.5 ser, <0

O valor critico da estatistica S,(k), tal como das estatisticas R,(k) e R,(k), pode ser

obtido simulando a sua distribuicdo exata.

3.3.2 Testes Conjuntos de Racios de Variancias

3.3.2.1 Teste de Chow e Denning (1993)

Chow e Denning (1993) salientaram o fato de a dificuldade em controlar o
tamanho do teste VR pode levar a erros de tipo I. De forma a controlar a dimensédo do
teste e reduzir os erros do tipo I, os autores estenderam a metodologia dos testes VR
proposta por Lo e MacKinlay (1988) e apresentaram um teste VR conjunto.

Seja {VR(q,)|i=1,2,..,m} o conjunto de VR estimados (m é o nimero de k
utilizados no teste), e M, (k;) e M, (k; ) os testes estatisticos de Lo e MacKinlay (1988),

a RWH é rejeitada, se algum dos VR forem significativamente diferentes de um. Os
testes conjuntos de Chow e Denning (1993) séo definidos da seguinte forma:

MV, = max|M (k; )

1<i<m

MV, = max

1<i<m

M, (k; )

A hipdtese nula é rejeitada para o nivel de significancia « se MV, ou MV, forem
estatisticamente superiores ao p-eésimo percentil da distribuicdo normal estandardizada
igual a (1— (e /2)), em que a” =1-(1—a)'™. A deciséo em relagio & hipétese nula
pode ser obtida a partir do valor maximo absoluto das estatisticas dos testes VR

individuais.

3.3.2.2 Teste de Belaire-Franch e Contreras (2004)

A utilizacdo de varios valores de k, para testar a RWH, pode levar a uma sobre

rejeicdo da hipo6tese nula Wright (2000). Para ultrapassar este problema, Belaire-Franch
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e Contreras (2004) propuseram um teste VR conjunto de ranks e signs. As estatisticas

sdo dadas por:

CD(Rl) = max

1<i<m

Ry (k)
R, (k)

S, (ki)

CD(RZ) = maXx

1<i<m

CD(s,) = max

1<i<m

O procedimento baseado em ranks € exato, assumindo uma distribuicéo de r, i.i.d.,

enguanto o procedimento baseado em signs € exato, assumindo i.i.d. em simultaneo
com uma sequéncia de martingale. Belaire-Franch e Contreras (2004) mostraram que 0s

testes baseados em ranks CD, ) € CDg, S30 mais robustos que os testes baseados em

signs, nomeadamente CD g ).

3.4 Estratégias de Negociacéo

As trés estratégias de negociacao apresentadas neste capitulo sdo baseadas em regras
de negociacdo ou algoritmos de negociacdo. A primeira regra de negociacdo é baseada
em meédias moveis simples ou médias aritméticas. Trata-se provavelmente da estratégia
de negociacdo mais popular entre os defensores da Analise Técnica e é conhecida pelo
método das duplas médias mdveis, seguidamente designada por M-A-Rule. A segunda
regra também bastante popular entre os Analistas Técnicos, baseia-se nos maximos e
minimos alcangados recentemente. Trata-se da Channel Rule, seguidamente designada
por C-Rule. Por ultimo, vamos analisar a Filter Rule. Trata-se de uma regra de
negociacdo muito utilizada em estudos académicos para testar a EMH, foi inicialmente
desenvolvida por Alexander (1961), seguidamente designada por F-Rule.

Na aplicacdo dos algoritmos de negociacdo e no célculo das estatisticas associadas

as estratégias de negociacéo foi utilizado o Microsoft Office Excel 2003.
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3.4.1 Regras de Negociagao

Regras de negociacdo sdao métodos numéricos que utilizam séries temporais de
precos para determinar a quantidade de um ativo financeiro a deter por parte de um
investidor. VVao ser aplicadas as regras de negociacdo M-A-Rule, C-Rule e F-Rule as
séries de spreads de indices de acOes, carteiras long-short definidas anteriormente, uma
vez que as propriedades estatisticas de alguns spreads sdo mais previsiveis do que as
mesmas propriedades estatisticas dos ativos subjacentes. Essa previsibilidade pode criar
oportunidades lucrativas na negociacdo de spreads. Alguns spreads exibem reverséo
para a média, ou seja uma probabilidade de retomar ao seu valor médio de forma
sistematica. Isso cria oportunidades de negociacdo: quando o spread se desvia de forma
significativa do seu valor médio (local), a probabilidade do spread mudar de direcédo é
muito elevada. E exatamente essa probabilidade forte de mudanca de direcio que vai ser

testada utilizando regras de negociacao habitualmente utilizadas pela Anélise Técnica.

3.4.2 Classificacdo dos Dias em Buy, Sell ou Neutral

Sendo as regras de negociacdo um método de conversdo dos precos histéricos em
decisdes de investimento, € necessario classificar os dias em funcdo das decisdes de
investimento. Estas decises dependem de um algoritmo de classificacdo entre dias de
negociacdo ou neutros. Assim, a semelhanca da metodologia de Brock et al. (1992),
iremos utilizar o mesmo critério na forma de classificagdo dos dias.

Os dias sdo classificados de uma de trés formas: longo no spread (Buy), curto no
spread (Sell) ou neutro (Neutral). A classificacdo depende da informacédo historica dos
precos, ou seja a classificacdo atribuida ao dia t+1¢é uma funcdo da informagdo dos

dias anteriores | ={s,,s, ;,S,,,..}. Se, de acordo com o algoritmo de classificacdo o

dia t+1 é um dia Buy, significa que o spread foi adquirido ao preco de fecho do dia t.
Se, por outro lado a classificacdo do dia t+1 é um dia Sell, significa que o spread foi
vendido ao preco de fecho do dia t. Caso o dia t+1seja um dia Neutral e o dia t
também, ndo existe nenhuma posicdo em aberto no spread, se o dia t for um dia Buy,

entdo o spread foi vendido ao prego de fecho do dia t. Contrariamente, se for um dia
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Sell significa que o spread foi adquirido ao prego de fecho do dia t, de forma a anular a
posicdo em aberto.

Pode suceder que o dia t+1 seja um dia Buy e o dia t um dia Sell, ou vice-versa.
Neste caso é assumida uma posic¢ao contréaria no dia t a da classificagdo desse dia, ao
preco de fecho, de forma a anular a posi¢éo inicial, sendo aberta uma nova posi¢ao, mas
de sinal contrario. Se o dia t+1 for Buy (e t Sell), o spread é adquirido ao preco de
fecho do dia t e é assumida uma posi¢cdo longa também ao preco de fecho, para que o
dia t+1 seja um dia Buy. Caso o dia t+1 seja Sell (e t Buy), o spread é vendido ao
preco de fecho do dia t e é assumida uma posi¢do curta também ao preco de fecho, para
que o dia t+1 seja um dia Sell.

No presente trabalho € assumido que todas as posi¢des longas ou curtas no spread
(compra e venda dos ativos subjacentes) séo realizadas ao preco de fecho do dia t e que

a posicdo é mantida em aberto pelo menos até ao preco de fecho do dia t +1.

3.4.3 Medidas de Previsibilidade dos Retornos

Brock et al. (1992) avalia a previsibilidade dos retornos a partir de retornos
passados. Segundo o autor as regras de negociacdo proporcionam informacéo acerca dos
futuros retornos se os retornos nos dias Buy possuirem uma distribuicdo de
probabilidade diferente dos dias Sell. Podemos utilizar a diferencga entre as médias do
retorno dos dias Buy e Sell, bem como a diferenca entre as médias do retorno dos dias
Buy ou Sell e o retorno incondicional, para aferir se 0 processo estocastico gerador dos
retornos é informative ou uninformative, para tomar decisdes de investimento. A média

dos retornos diarios dos dias Buy e Sell e a média diéria incondicional € igual a:
— 1 — 1 — 1
ﬂB:_ZrB’ Mg :_er € ﬂ:_zr (18)
Ng ng n

Onde o numero de dias Buy € igual a n; e Sell a ng. O nimero de dias total € igual

a n, onde se incluem os dias Buy, Sell e Neutral. Os retornos diarios dos dias Buy, Sell e

Neutral sdo, respetivamente r,, ry e r.
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O teste da hipdtese nula, de que a regra de negociacdo € uninformative, requer o

calculo das variancias para os dias Buy, Sell e Neutral:
= — = — = — 1
Sg (nB _1)2,(r5 ,UB) y S (ns _1)2,(rs ,Us) es (n _1)Z(r ,U) (19)

Podemos agora calcular os respetivos teste-z2:

ng n
1/2
o g2 §?
z=\pg—u) I | =+— 20
(ﬂs ﬂ) o T (20)
. . 32 SZ 1/2
z=\ug - /| 2+=
(ﬂB /us) {nB ns]

De acordo com Taylor (2005), ndo € importante fazer pressupostos acerca da funcédo
de distribuicdo dos retornos quando z é avaliado em amostras grandes. O teorema do
limite central garante que z é aproximadamente normal, ou seja, quando 0s retornos
possuem meédia x estaciondria e o processo dos retornos em excesso {r, — x} é uma
diferenca de martingale estacionéria, a distribui¢do assintética de z é N (0,1).

Uma outra forma de avaliar se uma regra de negociacdo é informative & mostrar que
a probabilidade dos precos subirem depende da informacdo da regra de negociacédo

Brock et al. (1992). As probabilidades de Buy e Sell podem ser estimadas:
— 1 — 1
Po=—>r,>0 e Pi=—>r >0 (21)
nB nS

Podemos agora realizar um teste as diferencas de probabilidade

P, — P, ,calculando o respetivo teste-z°:

2 Sejam Ps e Ps proporcdes de sucessos em duas amostras aleatérias i.i.d., mutuamente independentes, de tamanho nge

N grandes, de duas populagdes quaisquer, Pedrosa e Gama (2004).
8 Sejam He, Us M, Séy SS2 e S?as médias e as variancias de amostras aleatdrias i.i.d., mutuamente independentes de

tamanhos ng, ngen grandes, de populagdes de médias e variancias desconhecidas, Pedrosa e Gama (2004).
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. Z(EB —P_S) / (EB(].—EB)+ES(1—ES )J (22)

Ng Ng

3.4.4 Carteira a Custo ndo Nulo (Nonzero-Cost Portfolio)

Sendo o spread a diferenca entre o preco de dois ativos, assumir uma posi¢do longa
do mesmo implica a compra de um dos ativos e, em simultaneo a venda a descoberto do
outro ativo. Seréd assumido que, o capital inicial para testar as trés regras de negociacao
em analise é o de 1 unidade monetaria.

Sempre que € assumida uma posicdo no spread (compra ou venda), sdo investidos
100% do capital na posi¢do longa, bem como -100% do capital na posicdo curta. No
inicio da aplicagdo da estratégia, é adquirida uma unidade monetéaria do ativo em que se
assume uma posicao longa e simultaneamente, vendida uma unidade monetaria do ativo
em que se assume uma posi¢do curta. Uma vez que o capital inicial também ¢ igual a
uma unidade monetaria, garante-se as exigéncias da conta margem devido a posicéo
curta assumida.

Ao longo do tempo em que a estratégia é aplicada, o capital disponivel pode ser
superior ou inferior ao capital inicial, mas o montante a aplicar em cada um dos ativos
que constituem o spread respeita sempre a mesma proporcao do capital disponivel, em
cada momento. Deste modo, investir 100% do capital no ativo onde se possui uma
posicdo longa e, simultaneamente -100% do capital no ativo onde se possui uma
posicdo curta, liberta um valor monetario igual a 100% do capital, podendo 0 mesmo
ser utilizado para efeitos de exigéncias de margem.

Esta ndo € uma estratégia para a constituicdo de uma carteira a custo zero (Zero-
Cost Portfolio), nem o capital disponivel nos dias Neutral sdo investidos a taxa de juro
do mercado monetario. O objetivo é o de avaliar a rentabilidade das regras de
negociacao ao longo do periodo em andlise, assumindo um montante de capital inicial,
sem entradas ou saidas de capital da carteira, de forma a focar a analise na rentabilidade

das estratégias de negociacao e suas carateristicas estatisticas.
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3.4.5 Custos de Transacao

O fato de uma regra de negociacéo ser informative, ndo € uma evidéncia contra a
EMH, se os custos de transacdo ndo forem suficientemente baixos, para que a
implementagdo da regra, permita obter um retorno mais elevado do que outros
investimentos alternativos, ap0s 0 necessario ajustamento face ao risco. Os custos de
transacdo considerados, sdo todos os custos necessarios para comprar e vender os ativos
necessarios na implementacdo das estratégias, nomeadamente comissdes de negociacdo
e spread bid-ask.

Existem varios tipos de investidores e varias formas de implementar as estratégias
analisadas. Desta forma é muito dificil fazer uma estimativa dos custos de transacao e
avaliar se seria possivel obter um retorno superior a alternativas de investimento com o
mesmo perfil de risco. Os investidores institucionais, 0s gestores de ativos e 0s
investidores particulares enfrentam custos de transacdo, muito diferentes. Por outro
lado, as estratégias em analise podem ser implementadas com recurso a instrumentos
financeiros com carateristicas muito diferentes, como por exemplo ETF’s e contratos de
futuros. Estes Ultimos possuem custos e transagdo muito inferiores comparando com o
mercado a vista, bem como o capital necessario para financiar as decisdes de
investimento.

Desta forma, optou-se por calcular o valor méximo dos custos de transacéo, a partir
do qual a estratégia teria um retorno igual a zero. Cada investidor pode avaliar as
estratégias em funcdo do custos de transacdo que suporta, podendo para uns investidores
ser uma boa opcéo de investimento e para outros ndo ser uma boa opcéo.

Como foi assumido anteriormente, ndo existe recurso ao financiamento, nem o0s
recursos libertados nos dias Neutral sdo aplicados num ativo sem risco. Por outro lado,
sempre que € assumida uma posicdo no spread, é necessario comprar um indice e

vender em simultaneo o outro. E extremamente facil calcular o valor maximo dos custos

de transacdo C”, que tornam o retorno da estratégia igual a zero:

2(2TBC + ZTSC)= nB;B —Ns ;s
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4C(TB +Ts): nB;B - ns;s

. Mgy —Ng plg
C*=_B/B s s 23
(T, +T,) “

em que T; e Tg representam o nimero de transagdes associadas aos dias Buy e Sell,
n, e ng, 0 nimero de dias Buy e Sell e u, e u¢ amédia diaria dos retornos dos dias

Buy e Sell. Somente quando C <C”, o investidor pode ter a oportunidade de obter um
retorno superior a um investimento alternativo com um nivel de risco idéntico®. Por esta

razdo ndo podemos utilizar o C™ para realizar um teste da EMH.

3.4.6 Maétodo das Duplas Médias Mdveis

Seguindo a metodologia utilizada por Taylor (2005), para aplicar o método M-A-
Rule iremos recorrer a duas médias, a primeira de curto prazo (S) e a segunda de longo

prazo (L), sendo calculadas no momento t da seguinte forma:

13 1¢
A s :gzxt—SJrj €a, :szt—Lﬂ (24)
j=1

j=t

Onde x, representa o spread, diferenca entre o logaritmo do prego dos indices,
calculado ao preco de fecho no momento t:

X, =In1A=In1® =n(1A/1?) (25)

Sendo 1 e 1 o valor de fecho dos indice A e B no momento t, sendo 1 > 1° de

forma a evitar que o spread assuma valores negativos. Tendo calculado as médias

moveis de curto e longo prazo, vamos calcular a diferenga relativa entre estas:

Rt = Sts Gl (26)

4 . . L ~ L Lo
Dos diversos trabalhos publicados sobre estimativas dos custos de transacéo, apresenta-se uma estimativa, meramente indicativa

de Sweeney (1988), que pode ser utilizada como referéncia para avaliar o C” das estratégias de negociagao. A estimativa do autor
para os investidores institucionais, comissdes mais spread bid-ask, entre 0.0665% e 0.086%, enquanto para 0s investidores
particulares, entre 0.4165%. e 0.436%.
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Iremos igualmente utilizar uma banda de negociacdo (B), que pode assumir dois
valores 0.5% , de forma a evitar um numero desnecessario de dias de negociacdo ou 0%,
em que todos os dias serdo dias Buy ou Sell, ndo existindo dias Neutral.

A diferenca relativa entre as duas médias vai ser utilizada para classificar os dias
nas categorias: Buy, Sell ou Neutral. A metodologia utilizada é inspirada em Brock et al.
(1992), mas aplicada de forma inversa, uma vez que estamos interessados em aplicar
uma estratégia de reversao para a média e ndo trend-following. Desta formaodia t+1 é
classificado da seguinte forma:

Sellse R, >B, Buyse R, <-B, Neutralse -B<R <B (27)
Este algoritmo tem como objetivo aproveitar uma reversdo para a média do spread

ou seja quando o spread médio de curto prazo a,, aumenta relativamente ao médio de
longo prazo a,, , significa que se tem verificado um alargamento do spread nos dias

mais proximos. Se este alargamento for suficientemente forte para que R, > B, e se

esperarmos uma reversdo para a média do spread, assumimos uma posi¢do curta (Sell)

no mesmo. Se pelo contrario, quando o spread médio de curto prazo a , diminui
relativamente ao médio de longo prazo a, , quer dizer que se tem verificado um

estreitamento do spread nos dias mais proximos. Se este estreitamento for

suficientemente forte para que R, <—-B, e se esperamos uma reversao para a média do

spread, assumimos uma posicdo longa (Buy) no spread. Nos restantes casos, os dias séo
classificados como Neutral. Esta estratégia é contraria a seguida por Brock et al. (1992)
e Taylor (2005), pois ao invés destes autores nao sao analisados neste trabalho ativos de
forma individual, mas sim carteiras constituidas por dois ativos, em que a posicao
assumida em cada momento num dos ativos, é a inversa da posi¢do assumida no outro
ativo.

Para avaliara a M-A-Rule, sdo utilizadas as mesmas combinacfes que em Taylor
(2005), com excepcdo da banda de negociacdo de 1% que foi substituida por 0.5%:
B=0% ou 0.5%, S=1,20u5 e L =50,100,150 ou 200. Assim, teremos um total de

24 combinacdes para aplicar a M-A-Rule.
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Spread

Na Figura 1 sdo apresentados os resultados da aplicacdo da M-A-Rule ao spread
FTSE vs S&P 500 de Janeiro a Dezembro de 2003, para a seguinte combinagdo de
parametros: B=0.5%, S=1 e L =50. Os dias Buy e Sell sdo apresentados a cinzento-
claro e cinzento-escuro. As duas linhas a tracejado estdo 0.5% acima e abaixo da média

de longo prazo (L).

Figura 1: Método das Duplas Médias Moveis aplicado ao Spread FTSE 100 vs S&P 500
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3.4.7 Channel Rule

Esta estratégia € baseada em linhas dindmicas de suporte e resisténcia. A linha
de resisténcia (linha superior), corresponde ao valor maximo alcancado nos L dias
anteriores e a linha de suporte (linha inferior), corresponde ao valor minimo alcancado
nos L dias anteriores.

Na aplicacdo deste método sera seguida a C-Rule de Irwing e Uhrig (1984), com
as adaptagOes de Taylor (2005) de forma a incluir uma banda de negociacdo (B), mas
aplicada de forma inversa, uma vez que estamos interessados em aplicar uma estratégia

de reversdo para a média e ndo trend-following.
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A regra de decisdo € baseada na seguinte expetativa: se 0 spread aumenta e
ultrapassa o valor maximo dos ultimos dias, € de esperar uma reversdo para o seu valor
medio, por outro lado se o spread diminui abaixo do valor minimo dos ultimos dias, é
de esperar também uma reversdo para o seu valor médio, isto €, o spread oscila em
torno de um valor médio, mas este valor medio ndo é constante. Desta forma, o
investidor deve assumir uma posic¢do curta (longa) no spread se o preco de fecho
ultrapassar o Spread méaximo (minimo) verificado nos L (ou S) dias anteriores e,
assumir uma posicdo longa no spread se o preco de fecho descer abaixo do Spread
minimo verificado nos L dias anteriores.

Seja o valor minimo e maximo do Spread verificados nos L dias anteriores,
designado por:

M,y = MiN(X,_ oo} X0 Xy ) € My = max(X_y i X0 Xy )
O dia t +1 é classificado da seguinte forma:

Seodiat éumdiaSell, odia t+1é um dia:

Sell se x, >m, ,(1+ B), de Buy se x, <m,_,(1- B) e Neutral nos outros casos.
(28)

Seodiat € umdiaBuy, o dia t+1¢é um dia:

Buy se x, <M, (1-B), de Sell se x, >M__,(1+B) e Neutral nos outros casos.
(29)

Se o dia t é um dia Neutral, o dia t +1é um dia:

Sell se x, >M,_,(1+B), de Buy se x, <m,_,(1—B) e Neutral nos outros casos.

(30)

Para iniciar a classificacdo, o primeiro dia foi classificado como Neutral, os restantes
dias seguem o algoritmo de classificagdo descrito.

Para avaliar o método, sdo utilizados as mesmas combina¢Bes que no método

anterior: B=0% ou 05% e L=50,100,150 ou 200. Adicionalmente foram

analisados periodos mais curtos: S=10,20,30 e 40. Teremos um total de 16

combinag@es para aplicar o método.
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Na Figura 2 sdo apresentados os resultados da aplicacdo deste método ao spread
FTSE vs S&P 500 de Janeiro a Dezembro de 2003, para a seguinte combinagdo de
parametros: B =0.5%, S =30. As linhas a tracejado estdo 0.5% acima e abaixo do

valor maximo e minimo do spread verificado nos 30 dias anteriores.

Figura 2: Channel Rule aplicado ao Spread FTSE 100 vs S&P 500
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3.4.8 Filter Rule

A F-Rule aplicada neste trabalho € semelhante ao método de negociacdo
desenvolvido por Alexander (1961) com as adaptacdes efetuadas por Taylor (2005), de
forma a permitir a existéncia de dias Neutral, mas aplicada de forma inversa, com o
objetivo de aproveitar as reversdes para a média do spread.

A regra de decisdo é baseada nas oscilacBes do spread em torno do seu valor
médio, tal como na C-Rule, mas agora € utilizado um filtro f para determinar 0 momento
em que é assumida uma posi¢do no spread. O investidor deve assumir uma posicao

curta no spread, se o preco de fecho descer f por cento abaixo do spread méaximo,
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verificado nos S dias anteriores e, assumir uma posic¢do longa no spread se o0 preco de
fecho subir f por cento acima do spread minimo verificado nos S dias anteriores. Sendo
S determinado pelo altimo dia Buy ou Sell verificado.
Seja o valor minimo e maximo do spread verificados nos S dias anteriores,
designado por:
M, = (L= f)ymax(Xg,...; X, %) € M, =@+ F)min(Xe,...; X_,, X,_,)
O dia t+1 é classificado da seguinte forma:
Se odiat éum dia Sell, o dia t +1¢é um dia:
Sell se x, >m,_, (1+ B), de Buy se x, <m,_,(1—B) e Neutral nos outros casos.
(31)
Seodiat € umdiaBuy, odia t+1¢é um dia:
Buy se x, <M, (1-B), de Sell se x, >M__,(1+ B) e Neutral nos outros casos.
(32)
Se o dia t é um dia Neutral, o dia t +1é um dia:
Sell se x, > M, (1+B), de Buy se x, <m,_,(1- B) e Neutral nos outros casos.
(33)
Para iniciar a classificagdo, o primeiro dia foi classificado como Neutral e S o dia 31-
Dez-02, os restantes dias seguem o algoritmo de classificacdo descrito.

Para avaliar o metodo, sdo utilizadas as seguintes combinacdes: B =0% ou 0.5% e
f =1,2,5 ou 10% . Existe um total de oito combinacdes possiveis.

Na Figura 3 sdo apresentados os resultados da aplicacdo deste método ao spread
FTSE vs S&P 500 de Janeiro a Dezembro de 2003, para a seguinte combinagdo de
parametros: B=0.5% e f =2%. As linhas a tracejado estdo 0.5% acima e abaixo do
valor maximo do spread verificado nos S dias anteriores e as linhas a trago-ponto estéo
0.5% acima e abaixo do valor minimo do spread verificado nos S dias anteriores, sendo

S o Gltimo dia Buy ou Sell verificado.
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Figura 3: Filter Rule aplicado ao Spread FTSE 100 vs S&P 500
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4 Aplicagdo Empirica
4.1 Testes de Racios de Variancias e RWH

O resultado dos testes VR individuais e conjuntos sdo apresentados na Tabela 2
em anexo. Os desfasamentos temporais (k) considerados s&o: 2, 5, 10, 20, 40 e 80,
correspondendo a dois dias, uma semana, duas semanas, um més, dois meses e quatro
meses, respetivamente. Se o processo de geracdo dos dados da série temporal seguir um
passeio aleatdrio, os valores estimados de VR devem ser iguais a unidade, para todos o0s
horizontes temporais. Se 0s retornos estiverem positivamente (negativamente) auto
correlacionados, os valores de VR devem ser superiores (inferiores) a unidade. A série
apresenta aversdo a media, se os valores de VR forem significativamente superiores a
unidade para horizontes temporais (k) longos. Se os valores de VR forem

significativamente inferiores a unidade para horizontes temporais (k) longos, a série

apresenta reversao para a média.
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Na Tabela 2 ndo sdo apresentaos os testes de LoMacKinlay M, (k) e de Chow-
Denning MV,, devido a heteroscedasticidade condicional dos retornos, carateristica

usual dos ativos financeiros, desta forma sdo apresentadas as estimativas dos racios de

variancias VR(k), os testes individuais de LoMacKinlay M, (k), de Wright R,(k),
R,(k)e S;(k), bem como os testes conjuntos de Chow-Denning MV, e de Belaire-

Franch e Contreras CD; , CD; e CDj .

Podemos claramente rejeitar a hipotese nula a partir dos testes conjuntos MV, ,
CDg,, CDg e CDg, para todos os spreads com um nivel de significancia de 1%. O

valor destes testes sdo estatisticamente muito significativos, no entanto a rejei¢cdo da
RWH dos spreads, ndo implica a rejeicdo da EMH, uma vez que estes sO serdo
ineficientes se, com base em informac&o dos precos passados for possivel implementar
uma estratégia de negociacdo que proporcione retornos em excesso, ajustados ao risco.
Da andlise dos testes individuais M,(k), R,(k), R,(k)e S,(k), a primeira
carateristica é o fato de estes serem inferiores a zero para todos os spreads e para todos
os horizontes temporais (k) analisados, com excep¢éo do spread IBEX 35 vs S&P 500
para k igual a 80 . Se os valores forem significativamente inferiores a zero para 0s
horizontes temporais maiores, entdo podemos caraterizar a série como apresentando
reversdo para a média. Em todos os spreads, nos horizontes temporais mais curtos, 0s
valores dos testes sdo estatisticamente muito inferiores a zero, ao nivel de 1%. No
entanto, para que seja possivel implementar uma estratégia de negociacdo lucrativa,
baseada na reversdo para média dos spreads, é necessario que para 0s horizontes
temporais mais longos o processo de reversao se mantenha, desta forma serd mais
importante analisar o valor dos testes VR para horizontes temporais (k) mais longos.

Os resultados para o teste M, (k), mostram que para o spread MIB vs S&P 500, o

valor dos testes para k igual a 40 e 80, ndo séo estatisticamente significativos. Em
relacdo ao spread IBEX 35 vs S&P 500, k igual a 20 é estatisticamente significativo

somente ao nivel de 5%, e para k igual a 40 e 80 ndo sdo estatisticamente significativos.
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Duma forma geral para os sreads analisados, para k igual a 80, o teste ou ndo é
estatisticamente significativo ou € somente ao nivel de 5%.

Em relagdo aos testes R (k) e R,(k), todos os spreads apresentam valores

inferiores a zero, estatisticamente muito significativos, com excepcao do spread IBEX
35 vs S&P 500, que para k igual a 40 e 80 ndo sdo estatisticamente significativos para o

teste R;(k) e estatisticamente significativo somente ao nivel de 5% e ndo
estatisticamente significativo para k igual a 40 e 80, respetivamente para o teste R, (k) .
Para o teste S,(k), quase todos os sreads apresentam valores néo significativos para

0s horizontes temporais mais longos, com excec¢éo dos spreads FTSE 100 vs S&P 500 e
S&P 500 vs NIKKEI 225. para k igual a 80 o spread IBEX 35 vs S&P 500 apresenta
um valor ligeiramente maior que zero, ndo estaticamente significativo.

Na Tabela 2 sdo também apresentadas as estimativas de VR(k), estas sdo todas
inferiores a unidade e decrescentes a medida que k aumenta, para todos os spreads,
indicando que a autocorrela¢do ou a correlagdo serial entre os retornos € negativa. Este
fendmeno esta em concordancia com o resultado dos testes individuais, de uma forte
evidéncia de reversdo para a média dos spreads. No caso, por exemplo do spread FTSE
100 vs S&P 500, a estimativa de VR(k) para k igual a dois é de 0.62 o que indica uma

estimativa para p, de aproximadamente -38%.

Esta questdo € muito importante, porque a existéncia de reversdo para a média
dos spreads, ndo garante que a implementacdo de uma estratégia de negociacao, que
tente explorar essa caracteristica, seja lucrativa se 0 processo de reversdo se esgotar no
curto prazo. Somente se o processo for gradual é que sera possivel assumir uma posicéo
longa ou curta e aproveitar a convergéncia dos retornos dos indices de forma lucrativa.
Uma estratégia de negociacdo baseada em informacéo passada, € sempre implementada
com um desfasamento temporal em relacdo ao inicio do processo de reversdo e 0

momento em que € assumida uma posicao no spread.

4.2 Regras de Negociacéo e Eficiéncia dos Mercados
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4.2.1 Método das Duplas Médias Moveis

Aplicando este método aos nove spreads, com as seguintes combinacdes de
parametros: B=0% ou 0.5%, S=1,2 ou 5 e L=50,100,150 ou 200, para o
periodo em anélise, obtemos os resultados resumidos na Tabela 3 em anexo.

Sdo apresentadas as medias dos indicadores calculados para cada série de retornos

diarios para as 24 combinagdes de parametros utilizados: nimero de dias Buy e Sell (n,

e ng); nimero de transacdes associadas aos dias Buy e Sell (T, e T, ); a rentabilidade
média diaria dos dias Buy, Sell e Buy-Sell (;B, ;S e ;B_S); 0s teste-z das diferencas

entre as rentabilidades médias diarias; as probabilidades dos Spreads subirem (EB e

Es), bem como o respetivo teste-z da diferenca das probabilidades; o desvio padrdo

diario dos dias Buy e Sell (S; e Sy); o retorno medio anual da estratégia e dos dias Buy

e Sell. E apresentado também o ndimero de combinacBes de parametros que produzem
valores do teste-z, inferiores a -1.96 ou superiores a 1.96, de forma a rejeitar a hip6tese
nula da diferenca das médias e das probabilidades serem iguais a zero, ao nivel de 5%.
As estatisticas apresentadas foram inspiradas em Brock et al. (1992) e Taylor (2005). E
apresentada igualmente a média geométrica e o desvio padrdo anualizados da estratégia
e do S&P 500, para ser utilizado como um benchmark na comparacdo com a estratégia
em analise. Por fim, é apresentado o valor médio de C em % de forma a avaliar o
impato dos custos de transacdo associados a implementacéo da estratégia de negociacao.

Da anélise dos resultados, podemos comecar por verificar que a diferenca entre a
média diaria dos dias Buy-Sell é positiva para oito dos nove Spreads, embora a
diferenca sO seja estatisticamente significativa para trés dos nove spreads. O valor
médio do teste ndo é estatisticamente significativo, o que ndo permite em termos
globais, rejeitar a hipdtese nula de que as diferengas das médias sdo iguais a zero.

A média diaria dos retornos nos dias Buy € positiva para sete dos nove spreads,
sendo o seu valor médio igual a 0.0679%, o que corresponde a uma média anual de
cerca de 6.57%. Sete dos nove spreads ndo rejeitam a hip6tese nula de que os retornos

diérios dos dias Buy sdo iguais aos retornos diarios incondicionais.
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Em relacdo a média diaria dos retornos nos dias Sell, esta é negativa para seis dos
nove spreads, sendo o seu valor médio igual a -0.0482%, correspondendo a uma média
anual de cerca de -5.89%, inferior (termos absolutos) a média anual dos dias Buy.
Apesar da média diaria dos retornos dos dias Sell ser cerca de 30% inferior, em termos
absolutos, a media diaria dos retornos dos dias Buy, esse fato € compensado pelo maior
namero de dias Sell, em média existem 1300 dias Sell e 1017 dias Buy e por isso a
diferencga absoluta entre as médias anuais é somente de cerca de 12%. Por outro lado,
oito dos nove spreads ndo rejeitam a hipdtese nula de que os retornos diarios dos dias
Sell sdo iguais aos retornos diarios incondicionais.

Para sete dos nove spreads, mais de 50% dos dias de negociacdo sao dias Sell, a
duracdo media dos dias Buy € de 16 dias e dos dias Sell de 19 dias. Este fato pode
indicar que a reversdo para a média é mais rapida quando o spread diminui do que
quando aumenta.

A percentagem de dias Buy e Sell em que o spread aumenta €, em média de 52% e
50% para dias Buy e sell, respetivamente. A hipotese nula de que a regra de negociacéo
é uninformative, pois a percentagem de dias em que o spread aumenta é igual para dias
Buy e Sell, ndo é rejeitada para seis dos nove spreads.

Aparentemente, a anélise dos valores medios dos indicadores calculados para as 24
regras, ndo permite em termos globais, afirmar que o método de negociacdo é
informative, no entanto basta observar os valores da rentabilidade media anual,
aritmética ou geométrica, para podermos pensar que em relacdo a alguns spreads, a
regra de negociacdo pode ser bastante util para prever os retornos futuros.

No caso do spread do FTSE100 vs S&P500, para 14 das 24 combinaces utilizadas,
o0 teste-z para a diferenca entre a média diaria dos dias Buy-Sell é superior 1.96, 0 que
permite rejeitar a hipdtese nula de que as diferencas das médias sdo iguais a zero ao
nivel de 5%. Também para a diferenca das percentagens de dias Buy e Sell em que o
spread aumenta, para 14 das 24 combinacbGes, a diferenca é estatisticamente
significativa. Por outro lado, a diferenca entre as médias dos dias Buy e Sell e a média

diaria incondicional é estatisticamente significativa para 7 e 5 das 24 combinacgdes. A
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média (geométrica) anual de 16.18% contrasta com 2.37% do S&P 500, para um nivel
de risco semelhante.

Existem outros spreads cujas estatisticas sdo muito interessantes, como por exemplo
0 CAC 40 vs S&P 500, 0 SMI vs S&P 500, 0 S&P 500 vs NIKKEY 225 e o Hang Seng
vs S&P 500 em que a média geométrica anual € de 9.13%, 16.80%, 33.40% e 14.47%,
respetivamente.

No caso do S&P 500 vs NIKKEY 225, cujo valor da média é o mais elevado, para
20 das 24 combinacg0es utilizadas, a diferenca entre as médias diarias dos dias Buy-Sell
¢ estatisticamente significativa. A diferenca das percentagens de dias Buy e Sell é
estatisticamente significativa para 12 das 24 regras. Por Gltimo, a diferenca das médias
diarias dos dias Buy e Sell e a média diaria incondicional é estatisticamente significativa
para 14 e 15 das 24 regras. No entanto o risco, medido pelo desvio padréo, é cerca de

44% superior ao risco do S&P 500.

4.2.2 Channel Rule

Aplicando este método para os nove spreads, no periodo em analise, os resultados
obtidos estdo resumidos na Tabela 4 e 5 em anexo. Os valores das estatisticas
apresentadas na Tabela 3, sdo referentes a combinacdo de parametros: B =0% ou
0.5% e S =10,20,30 ou 40 e a Tabela 3 referentes a combinacéo: B =0% ou 0.5%
e L=50,100,150 ou 200.

Observando os dados da Tabela 3, a diferenca entre a média diaria dos dias Buy-Sell
é positiva em oito dos nove spreads, no entanto esta diferenca so é estatisticamente
significativa para trés spreads. Em relagdo a média diaria dos retornos nos dias Buy, esta
¢ positiva para sete dos nove spreads, sendo o seu valor médio de 0.0672%,
correspondendo a uma média anual de 5.85%, inferior a média obtida na M-A-Rule.
Estatisticamente os retornos diérios dos dias Buy sdo iguais aos retornos incondicionais

em todos os spreads.
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A média diaria dos retornos nos dias Sell é negativa para oito dos nove spreads e 0
seu valor médio é igual a -0.054%, idéntico ao método anterior. A média anual de cerca
de -4.87%, é inferior (termos absolutos) a média anual dos dias de Buy.

Em sete dos nove spreads, mais de 50% dos dias de negociagdo sdo dias Sell,
existindo em média 958 dias Buy e 1078 dias Sell, correspondendo a uma duracédo
média de 25 dias de dias Buy e de 28 dias Sell, por cada transacdo Buy e Sell.
Comparando com a M-A-Rule, a média aumentou substancialmente, uma vez que o
numero de transacfes necessarias para implementar este método reduziu
substancialmente: 76 transacdes contrastam com as 129 do método anterior.

A percentagem de dias Buy e Sell em que o spread aumenta é, em média de 52% e
49% para dias Buy e sell, semelhante ao método anterior. Estatisticamente, a diferenca
das percentagens so ¢é significativa para dois dos nove spreads.

Da mesma forma que no metodo anterior, para alguns spreads, 0 método pode ser
informative na previsdo dos retornos futuros. Para os spreads FTSE100 vs S&P500,
SMI vs S&P 500 e S&P 500 vs NIKKEY 225, a diferenca entre as médias diarias dos
dias Buy e Sell é estatisticamente significativa. Para este Gltimo, a diferenca entre a
media diaria dos retornos dos dias Sell e a média incondicional também é
estatisticamente significativa. No caso das diferencas de probabilidade dos dias Buy e
Sell, esta é estatisticamente significativamente para os spreads FTSE100 vs S&P500 e
CAC 40 vs S&P 500.

No caso da anélise das combinagdes utilizadas, podemos verificar que para sete
das oitos regras, a diferenca entre as médias dos dias Buy e Sell é estatisticamente
significativa para o spread FTSE100 vs S&P500, para o spread CAC 40 vs S&P 500, a
relacdo é de quatro para oito e para 0 SMI vs S&P 500 de cinco para oito e S&P 500 vs
NIKKEY 225, de seis para oito.

Em relacdo a média geométrica anual, esta baixa face ao método anterior para
8.96%. No entanto, com excep¢do do spread S&P 500 vs NIKKEY 225 cuja média
diminui substancialmente, para os outros spreads, as diferencas ndo sdo significativas.

Por exemplo, 15.92% para o FTSE100 vs S&P500, 11.16% para o0 CAC 40 vs S&P 500,
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13.40% para 0 SMI vs S&P 500, 22.70% para 0 S&P 500 vs NIKKEY 225 e 15.48%
para 0 Hang Seng vs S&P 500. Contudo, como o numero de transacGes é muito inferior
ao numero de transacfes da M-A-Rule, este método podera apresentar um desempenho
superior apos a incorporagdo dos custos de transagao.

Da observacdo da Tabela 3, denota-se um contraste claro, pois ndo existe henhuma
medida de previsibilidade que seja estatisticamente significativa, quer para 0s nove
spreads, quer para as oito combinacOes aplicadas a cada um. Em relacdo a média
geométrica anual, com excepcao dos spreads SMI vs S&P 500 e S&P 500 vs NIKKEY,
ndo superam uma estratégia de buy-and-hold do S&P 500 e no caso do SMI vs S&P 500
essa diferenca ndo chega a 2%. No caso do spread S&P 500 vs NIKKEY, apesar da
média geométrica anual ser muito superior a do S&P 500, o desvio padrdo também é
muito superior: quase 40%.

Podemos concluir claramente que a aplicagdo deste método com o0s parametros
L =50,100,150 ou 200, ndo permite rejeitar a hipdtese nula de que o método é
uninformative. A utilizacdo de valores maximos e minimos do spread, com L superior a
50 dias, ndo permite tomar decis@es de investimento lucrativas, uma vez que a reversdo

para a média do spread é efetuada num periodo de tempo mais curto.

4.2.3 Filter Rule

Os resultados da aplicacdo deste método, estdo resumidos na Tabela 6 em anexo,

onde foram utilizadas as combinag6es: B =0% ou 0.5% e f =1,2,5 ou 10%.

Observando os dados, a diferenca entre a média diaria dos dias Buy-Sell é positiva
em todos os spreads, sendo estatisticamente significativa para sete dos nove spreads.
Em relacdo a média diaria dos retornos nos dias Buy, também é positiva para todos os
spreads, sendo o seu valor médio de 0.1684%, correspondendo a uma média anual de
13.3%, muito superior a media obtida no M-A-Rule e C-Rule. Estatisticamente, 0s
retornos diarios dos dias Buy sdo diferentes dos retornos incondicionais em seis dos

nove spreads.
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A média diaria dos retornos nos dias Sell é negativa em todos os spreads, sendo o
seu valor médio igual a -0.1321%. A meédia anual de cerca de -12.7% é também muito
inferior a média anual dos métodos anteriores.

Em todos os spreads, mais de 50% dos dias de negociacdo sdo dias Sell, existindo
em media 810 dias Buy e 1258 dias Sell, correspondendo a uma duracdo media de 8 dias
Buy e de 13 dias Sell por cada transacdo Buy e Sell. Comparando com os métodos
anteriores, 0 numero médio de dias de negociacdo reduziu substancialmente, uma vez
gue 0 numero de transacOes necessarias para implementar este método aumentou
substancialmente para 195 transagdes, enquanto para a C-Rule (para L =10,20,30 ou
40) sdo necessarios 54 transagdes e, 129 no caso da M-A-Rule.

A percentagem de dias Buy e Sell em que o spread aumenta é, em média de 54% e
48% para dias Buy e sell. Estatisticamente a diferenca das percentagens € significativa
para sete dos nove spreads, um valor muito superior aos valores obtidos com o0s outros
metodos.

Contrariamente ao que se verifica nos métodos anteriores, existe um numero muito
maior de spreads em que o método pode ser informative na previsdo dos retornos
futuros. Somente para os spreads MIB vs S&p 500 e IBEX 35 vs S&P 500, é que a
diferenca entre as médias didrias dos dias Buy e Sell e as médias diérias dos dias Buy e a
média incondicional, ndo é estatisticamente significativa. Verificando-se 0 mesmo para
as diferencas de probabilidade dos dias Buy e Sell. No caso da diferenca entre as médias
didrias dos dias Sell e a média incondicional, para além dos indices referidos
anteriormente, o spread DAX 30 Vs S&P 500, também ndo é estatisticamente
significativo.

No caso da andlise dos parametros utilizados, podemos verificar que para o
spread S&P500 vs NIKKEY 225, em cinco dos oitos parametros, a diferenca entre as
médias dos dias Buy e Sell é estatisticamente significativa, enquanto para o spread
HamgSeng vs S&P 500 a relacéo € de oito para oito, sendo a média de todos os spreads

de quatro para oito.
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Em relacdo a média geométrica anual, o seu valor € muito mais elevado do que nos
métodos anteriores, subindo para uns impressionantes 21.99%. A média geométrica
aumenta face aos outros métodos, com excepcdo do spread S&P 500 vs NIKKEY 225
cuja média diminui ligeiramente, mas por outro lado para o spread HamgSeng vs S&P
500, aumenta muito significativamente. Alguns exemplos: 17.04% para o FTSE100 vs
S&P500, 20.67% para 0 CAC 40 vs S&P 500, 20.52% para o0 SMI vs S&P 500, 31.83%
para o S&P 500 vs NIKKEY 225 e 59.40% para o HangSeng vs S&P 500.

O impato dos custos de transagdo pode ser avaliado pelo C*, que em média é de
0.564%, superior aos 0.172% da M-A-Rule e aos 0.316% da F-Rule, o que torna esta
estratégia muito mais interessante que as anteriores. Caso o retorno e a volatilidade
sejam idénticas a utilizacdo deste terceiro critério pode servir para escolher a melhor
estratégica a adoptar.

Os valores muito elevados para a média geométrica dos spreads S&P 500 vs
NIKKEY 225 e HamgSeng vs S&P 500, sdo acompanhados de um aumento
significativo da volatilidade das carteiras, pois esta € em mais de 30% superior a
volatilidade do S&P 500, indice que pode ser utilizado como referéncia para avaliar as
carteiras.

Podemos concluir, em face dos resultados, que esta estratégia € mais informative na
previsdo dos retornos futuros, que as estratégias anteriores. No entanto é preciso ser
prudente nas conclusdes, pois os valores apresentados sdo valores médios, obtidos a
partir de um conjunto de parametros, escolhidos de uma forma arbitraria. O investidor
para aplicar uma estratégia, tem que decidir os pardmetros a utilizar e para isso é
necessario encontrar um critério que permita escolher os melhores parametros a aplicar
em cada estratégia e comparar as estratégias em face de trés critérios: o retorno, a
volatilidade e os custos de transacdo. A rejeicdo da EMH, s6 pode ser confirmada se, de
uma forma sistematica o investidor conseguir um excesso de retorno com uma estratégia
de negociacdo baseada na informagdo dos precos ou retornos passados. Da anélise das
estratégias aplicadas, apenas temos evidéncia de que podera sera possivel obter retornos

em excesso, utilizando uma estratégia long-short aplicada a alguns indices de agdes.
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Na tabela 7 em anexo, é apresentado o resumo do desempenho anual da melhor
combinacdo de parametros no periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12, bem como o retorno
médio o desvio padrdo anualizados, para as trés estratégias analisadas. A melhor
combinacdo de pardmetros foi escolhida entre as combinagdes utilizadas em cada
estratégia, que maximiza o racio: média/desv.padrdo (anual). Nos resultados

apresentados nao foram tidos em conta os custos de transacéo.

4.2.4 Comparacao com os Testes de Racios de Variancias

Os resultados dos testes VR conjuntos, permitiram concluir duma forma bastante
evidente, que o retorno dos spreads ndo segue um passeio aleatorio. Por outro lado, o
resultado dos testes individuais, mostra também que para todos 0s spreads, existe um
processo de reversdo para a média dos retornos, pelo menos nos periodos mais curtos.
Este fato pode ser observado nas estratégias de negociacdo utilizadas: pelo menos existe
um conjunto de parametros que utilizados nas estratégias de negociacdo, permitem obter
retornos em excesso para um nivel de risco idéntico ao do S&P 500, em todos os
spreads. Para alguns spreads, este retorno pode ser alcangado com um numero muito
elevado de combinacbes de pardmetros. E o caso dos spreads FTSE100 vs S&P500,
CAC 40 vs S&P 500 e SMI vs S&P 500, em todas as estratégias. Mas sdo também estes
spreads que nos testes individuais de VR apresentavam valores muito inferiores a zero,
estatisticamente significativos ao nivel de 1%, para todos os desfasamentos temporais
(k), com excecdo dos periodos maios longos.

Nesta perspetiva, podemos afirmar que existe uma forte sintonia entre os resultados
dos testes individuais de VR e os resultados obtidos com os algoritmos de negociagéo.
Sempre que se rejeita a RWH das séries para os periodos mais longos, melhores s&o 0s
resultados obtidos nas estratégias de negociacdo, ou seja, 0s testes VR podem ser um
instrumento muito valioso para determinar a que pares de ativos podem ser aplicadas
estratégias long-short. A opcdo entre uma estratégia ou outra depende do spread
especifico e dos parametros utilizados. Nao podemos concluir de forma evidente, em

face dos resultados, que existe uma estratégia que seja optima. Os resultados obtidos

39



estdo dependentes dos parametros utilizados, e os resultados poderiam ser diferentes se,
por exemplo na M-A-Rule nédo tivessem sido utilizados os L para os periodos mais
longos, estes contribuiram para que os valores médios das estatisticas fossem inferiores.
Ja no que diz respeito a C-Rule, a analise foi dividida entre periodos longos e curtos,
como vemos nas tabelas 4 e 5. Neste caso, apenas s6 com os dados dos periodos curtos,
esta estratégia ndo consegue ter valores médios mais elevados do que os obtidos com a

M-A-Rule, que inclui nos valores médios os periodos curtos e longos.

5 Conclusoes

Os testes VR permitem rejeitar claramente a RWH dos retornos dos spreads
analisados. No entanto, a rejeicdo desta hipdtese ndo € suficiente para rejeitar a EMH,
como ja foi referido. As estratégias de negociagédo aplicadas permitiram obter resultados
mistos, para determinadas combinacdes de parametros, em qualquer das regras, sdo
obtidos valores de rentabilidade muito elevados, mas para outros parametros ja nao é
verdade. Em termos médios os valores obtidos sdo muito interessantes, mas este fato
pode ser enviesado pelos parametros utilizados.

As medidas empregues para avaliar a previsibilidade dos retornos, apresentam
resultados estatisticamente significativos para o conjunto de pardmetros com melhores
resultados em ternos de retorno, mas em termos medios, ndo existe significancia
estatistica. Este fato torna dificil uma conclusdo acerca da capacidade das estratégias
serem informative na previsao dos retornos, o que seria diferente se em termos médios
as medidas fossem estatisticamente significativas, como se verifica nos testes VR.

Mais importante do que avaliar o desempenho das estratégias, ou otimizar 0s
resultados, fazendo variar os parametros a utilizar, é o de desenvolver uma teoria
econdémica que permita explicar o processo de formacdo dos precos ou um modelo de
arbitragem que seja compativel com os resultados dos testes VR. Para que iSso possa
acontecer serd necessario primeiro aplicar a metodologia utilizada neste trabalho a
outros ativos, periodicidades semanais e mensais Este sdo alguns exemplos de

investigacOes futuras as seguir.
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Anexos

Tabela 2: Resultados dos Testes VR para o a Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12

FTSE 100 DAX 30 CAC40 MIB S&P500 SMI IBEX35 S&P500 HangSeng

Testes Racio Varidncias vs vs vs Vs vs vs vs vs Vs

k S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 AEX S&P 500 S&P 500 NIKKEI 225 S&P 500

Lo-MacKinlay

VR(k) 2 0.62 0.72 0.68 0.77 0.69 0.67 0.81 0.66 0.67
5 0.41 0.54 0.48 0.61 0.51 0.45 0.67 0.38 0.44
10 0.30 0.46 0.40 0.55 0.41 0.35 0.62 0.29 0.37
20 0.23 0.44 0.36 0.53 0.40 0.29 0.61 0.24 0.31
40 0.18 0.43 0.34 0.53 0.41 0.22 0.62 0.21 0.28
80 0.17 0.39 0.32 0.50 0.39 0.19 0.65 0.17 0.29

M, (k) 2 -8.24** 008k 74100 5370k 7,00k 838k 473 %k -7.82 ** -8.45 **
5 -007 ** 006k -6.227FF 4746 569K _(0.94 K 424 F* -6.82 ** -6.97 **
10 -005** 005 %% 4940 381 k¢ 4.69%* 554k 329 % -5.45 »* -5.30 **
20 -004 ** 003k 3,61k 2,68 kk 320 %% 413 % -2.32% -4.17 ** 4,11 %
40 -003 ** -003 *  -2.63 ** -1.88 -2.29% 0 313 %k -1.63 -3.13 ** -3.04 **
80  -002* -002 * -1.99 * -1.50 -1.73 -2.38 * -1.12 -2.46 * -2.19 *

Wright

Ry(k) 2 -14.67FF -11.84 %% 12780 902k 12,98 Kk 13,07 F+ 737+ -14.97 ** -13.59 **
5 -11.40*%F  9.64*F -10.30* -786* -10.10** -10.47 *c (.13 ** -11.66 ** -10.76 **
10 -8.74%x  7.77%k 799%k 598 kk  _703%x 813k 438 % -8.60 ** -7.99 **
20 -6.59 %k 544 %% 589wk 424 ¥k 567%F 6 13% D73k -6.17 ** -5.71 %
40 5160 378 %% 428% 296 ¥ 401k 450 % -1.46 -4.51 »* -4.17 %
80  -3.76%F  _2.68°FF  318%F 2490k D8O *k 3354k -0.77 -3.27 ** -2.99 **

R, (k) 2 -16.62%F  -13.08 **F -14.03 % -991 *r _1412°% 14,94 % 811 ** -16.42 ** -15.19 **
5 1243 %% -10.19** -10.93*F -814 * -10.75*% -11.60 ** -6.60 ** -12.88 ** -11.85 **
10 -9.51*%¢  -7.93%k 831 %k _(19 % _847*k* 883k  _478* -9.56 ** -8.74 **
20 743 % 551 %F 0.05% 438 % 6.03*F -0.57% 3,00 -6.88 ** -6.31 **
40 5440 394 %% 44200 313 0 428 %k 487 ®F -1.94 * -4.96 ** -4.54 **
80  -3.94 %k 3,00%k _332%k D66 %F  317%F 3,60 ** -1.22 -3.65 ** -3.22 %%

Si(k) 2 2921k 6,96 %k -8.39%k 736Kk _848%*  _7.68%F 508 % -10.21 ** -8.98 **
5 -8.02%  580*F -6.54% 657 F 720% -6.19%c 398 %k -7.92 -6.87 **
10 -6.46°F¢  472%F  513%x 506 % 571%* _459%x  _D78*x -5.75 ®* -5.11 %
20 -4.88 % 3.06*F 350 % 35200k 3770k 344wk -1.49 -3.76 ** -3.34 %%
40 -4.08 ** -1.72 -2.39 * 2.06% 244k« D61 -0.29 -2.91 ** -2.22%
80  -2.86 ** -0.41 -1.48 -1.66 -1.36 -1.86 0.42 -2.14 #* -1.67

Chow-Denning

MYV, 8.24 ** 7.79 Kk 7471 5.37%*  7.00 ** 8.38 ** 4.73 ** 7.82 ** 8.45 **

Belaire-Franch and Contreras

CDry 14.67 % 11.84 %% 1278 %  912%*  1298%*k 13,07 * 7,37 % 14.97 ** 13.59 **

CD g, 16.62°F%  13.08 **  14.03 * 991 **  1412°%k 1494 % 811 ** 16.42 ** 15.19 **

CD ) 9.21 ** 6.96 **  8.39 ** 7.36 %% 8.48 ** 7.68 ** 5.08 ** 10.21 ** 8.98 **

* e ** estatisticamente significativo ao nivel de 5% e 1%.
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Tabela 3: Resultados da Aplicagio do Método das Médias Moéveis aos Spreads dos Indices no Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12 (S =1, 2 e 5; L = 50, 100, 150 e 200)

FTSE 100 DAX 30 CAC 40 MIB S&P 500 SMI IBEX 35 S&P 500 HangSeng
Estatisticas vs vs vs vs vs vs vs vs vs
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 AEX S&P 500 S&P 500 NIKKEI 225 S&P 500 Média
. L~ Buy 1062 779 963 1109 1310 917 941 960 1113 1017
Dias negociagido
Sell 1119 1590 1389 1090 1113 1399 1382 1276 1342 1300
- Buy 79 47 60 50 54 71 49 86 67 62
Transages
Sell 81 53 68 55 51 77 51 100 66 67
Buy 0.0908 0.0674 0.0467 -0.0213 0.0160 0.1187 -0.0003 0.1953 0.0979 0.0679
Média (%) Sell -0.0784 0.0073 -0.0443 -0.0332 0.0027 -0.0626 0.0017 -0.1779 -0.0490 -0.0482
Buy-Sell 0.1693 0.0601 0.0909 0.0118 0.0132 0.1813 -0.0021 0.3732 0.1469 0.1161
Hp- K 1.57 0.57 0.75 0.05 0.20 2.11* -0.03 2.41* 1.16 0.98
Teste-z Hs- U -1.79 -0.51 -0.97 -0.17 -0.08 -1.65 0.00 -2.66 * -1.11 -0.99
Hp- Hs 2.74 * 0.86 1.34 0.16 0.21 3.22* -0.03 4.19 * 1.95 1.63
o, Buy>0 0.54 0.52 0.54 0.52 0.49 0.52 0.50 0.52 0.52 0.52
Prob. positiva
Sell>0 0.48 0.52 0.50 0.50 0.48 0.50 0.51 0.47 0.50 0.50
Teste-z Py- Py 2.84 * -0.12 2.01* 1.09 0.66 1.13 -0.73 243 * 1.07 1.15
o Buy 1.6836 1.8681 1.9210 2.0275 1.0677 1.2724 2.0290 2.2072 1.9826 1.7844
Desv. pad. (%)
Sell 1.0173 1.1421 1.0921 1.1465 1.8060 1.3681 1.2330 1.8429 1.7082 1.3729
M-A Rule 17.50 4.04 10.55 1.15 1.78 19.27 -0.30 40.67 17.43 12.46
Retorno médio anualizado (%) Buy 9.03 5.37 4.55 -2.40 2.09 10.74 -0.03 18.82 10.93 6.57
Sell -8.47 1.33 -6.00 -3.55 0.30 -8.53 0.26 -21.84 -6.50 -5.89
Média geom. anualizada (%) M-A Rule 16.18 1.85 9.13 -0.12 1.04 16.80 -3.06 33.40 14.32 9.95
S&P 500 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37
. o M-A Rule 20.32 21.82 22.78 24.37 22.62 20.24 24.37 29.88 28.77 2391
Desv. pad. anualizado (%)
S&P 500 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.81 20.81 20.82
Hp- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hs- U 7 1 2 0 0 9 0 15 4 4
C Teste-z < -1.96
ontagem leste-z fp- fhs 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pg- Pg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hp- U 5 2 2 0 0 11 0 14 4 4
Hs- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C Teste-z > 1.96
ontagem Zeste-z U ds 14 3 5 2 0 19 0 20 10 8
Py- Py 14 2 9 3 3 5 0 12 6 6
C* (%) 0.261 0.018 0.182 -0.026 -0.005 0.331 -0.069 0.561 0.294 0.172

* estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
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Tabela 4: Resultados da Aplicagio da Estratégia Channel Rule aos Spreads dos Indices no Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12 (L= 10, 20, 30 e 40)

FTSE 100 DAX 30 CAC 40 MIB S&P 500 SMI IBEX 35 S&P 500 HangSeng
Estatisticas vs vs vs vs vs vs vs vs vs
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 AEX S&P 500 S&P 500 NIKKEI 225 S&P 500 Média
Di . Buy 961 799 971 957 1182 834 916 871 1132 958
ias negociagio
Sell 836 1245 1147 735 1121 1181 1105 1073 1262 1078
T - Buy 39 34 40 32 39 39 32 40 45 38
ransagdes
Sell 36 37 44 27 37 40 34 43 46 38
Buy 0.1218 0.0618 0.0645 -0.0024 0.0272 0.1142 -0.0236 0.1490 0.0918 0.0672
Média (%) Sell -0.0923 -0.0031 -0.0683 -0.0700 -0.0066 -0.0529 0.0096 -0.1497 -0.0523 -0.0540
Buy-Sell 0.2141 0.0649 0.1327 0.0676 0.0339 0.1671 -0.0332 0.2987 0.1441 0.1211
Hp- U 1.89 0.51 1.04 0.28 0.41 1.79 -0.34 1.64 1.09 0.92
z-teste Hs- U -1.63 -0.65 -1.31 -0.48 -0.24 -1.26 0.19 -1.98 * -1.12 -0.94
Hp- Mg 2.88 * 0.91 1.89 0.60 0.52 2.51 * -0.45 291 * 1.89 1.52
. Buy>0 0.55 0.52 0.53 0.52 0.50 0.52 0.49 0.51 0.52 0.52
Prob. positiva
Sell>0 0.48 0.51 0.49 0.49 0.47 0.50 0.51 0.47 0.49 0.49
z-test Pg- Pg 2.83* 0.64 213 * 1.10 1.61 0.89 -1.01 1.57 1.34 1.23
Desv. pad. (%) Buy 1.6207 1.7260 1.7587 2.0083 1.1568 1.3514 1.9217 2.3398 1.9264 1.7566
) ’ Sell 1.1923 1.2361 1.2437 1.4785 1.7463 1.4119 1.4447 1.8950 1.7724 1.4912
C-Rule 17.09 4.92 13.07 3.05 3.67 14.36 -3.51 26.93 16.92 10.72
Retorno médio anualizado (%) Buy 9.75 4.96 5.89 -0.68 3.02 8.91 -2.07 12.53 10.35 5.85
Sell -7.34 0.04 -7.18 -3.73 -0.66 -5.44 1.44 -14.40 -0.57 -4.87
Média geom. anualizada (%) C-Rule 15.92 3.80 11.16 1.04 3.10 13.40 -5.96 22.70 15.48 8.96
S&P 500 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37
. o C-Rule 18.73 20.46 21.73 22.24 22.32 19.43 23.37 28.76 28.57 22.85
Desv. pad. anualizado (%)
S&P 500 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.81 20.81 20.82
Hp- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- 3 2 2 1
Contagem z-teste < -1.96 Hs- H 0 0 0 0 4 0
Hp- Us 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pg- Pg 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0
Hp- U 3 0 1 0 0 3 0 2 0 1
Contagem z-teste > 1.96 Hs- H 0 0 0 0 v 0 0 0 0 0
Hp- Mg 7 2 4 0 1 5 0 6 2 3
Py- Pg 6 2 4 2 3 2 0 3 2 3
C* (%) 0.635 0.122 0.361 0.062 0.071 0.480 -0.330 0.896 0.545 0.316

* estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
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Tabela 5: Resultados da Aplicagdo da Estratégia Channel Rule aos Spreads dos Indices no Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12 (L = 50, 100, 150 e 200)

FTSE 100 DAX 30 CAC 40 MIB S&P 500 SMI IBEX 35 S&P 500 HangSeng
Estatisticas vs vs vs vs vs vs vs vs vs
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 AEX S&P 500 S&P 500 NIKKEI 225 S&P 500 Média
Di . Buy 1153 768 959 1100 1254 791 904 955 1071 995
ias negociagio
Sell 900 1559 1279 677 1155 1463 1356 1140 1342 1208
T - Buy 8 7 6 6 9 8 6 9 8 7
ransagles
Sell 7 8 8 6 8 9 8 10 9 8
Buy 0.0146 0.0407 -0.0126 -0.0541 0.0124 0.0497 -0.0332 0.0572 0.0370 0.0124
Média (%) Sell -0.0133 0.0253 -0.0037 -0.0482 -0.0010 -0.0067 0.0130 -0.0662 0.0008 -0.0111
Buy-Sell 0.0279 0.0154 -0.0088 -0.0059 0.0133 0.0564 -0.0462 0.1234 0.0362 0.0235
Up- U 0.30 0.17 -0.13 -0.37 0.11 0.74 -0.45 0.68 0.26 0.15
z-teste Hs- U -0.25 -0.08 0.00 -0.12 -0.14 -0.41 0.27 -0.97 -0.28 -0.22
Hp- Ug 0.47 0.21 -0.13 -0.17 0.22 0.98 -0.59 1.32 0.46 0.31
.. Buy>0 0.51 0.51 0.52 0.51 0.49 0.51 0.49 0.50 0.51 0.50
Prob. positiva
Sell>0 0.51 0.53 0.51 0.50 0.49 0.51 0.51 0.49 0.51 0.51
z-test Pg- Pg 0.25 -0.78 0.14 0.41 0.07 0.04 -1.24 0.48 -0.22 -0.09
D o Buy 1.6863 1.8914 1.9184 2.1162 1.0463 1.1582 2.1093 2.3114 2.0824 1.8133
esv. pad. (%)
Sell 0.9600 1.1320 1.1166 1.0958 1.7883 1.4274 1.2070 1.7510 1.6388 1.3463
C-Rule 2.89 -0.82 -0.81 -4.11 1.64 4.63 -4.90 12.51 3.81 1.65
Retorno médio anualizado (%) Buy 1.64 3.11 -1.17 -5.52 1.56 3.85 -2.92 5.33 3.93 1.09
Sell -1.24 3.93 -0.36 -1.41 -0.08 -0.78 1.98 -7.18 0.12 -0.56
Média geom. anualizada (%) C-Rule 2.53 -1.84 -1.32 -5.10 0.96 413 -6.56 11.30 1.94 0.67
S&P 500 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37
D . o C-Rule 20.05 21.70 22.52 23.47 22.46 20.07 24.40 29.12 28.71 23.61
esv. pad. anualizado (%)
S&P 500 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.81 20.81 20.82
HUp- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hs- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C -t < -1.96
ontagem z-teste Ly s 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pg- Pg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Up- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contagem z-teste > 1.96 Hs- H 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hp- HUsg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pg- Pg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C* (%) 0.516 -0.136 -0.557 -1.935 0.388 0.722 -1.733 1.901 0.515 -0.035

* estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

45



Tabela 6: Resultados da Aplicagio da Estratégia Filter Rule aos Spreads dos Indices no Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12 (B = 0% ou 0.5%; f=1,2,5 e 10%)

FTSE 100 DAX 30 CAC 40 MIB S&P 500 SMI IBEX 35 S&P 500 HangSeng
Estatisticas vs vs vs vs vs vs vs vs vs
S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 AEX S&P 500 S&P 500 NIKKEI 225 S&P 500 Média
. — Buy 748 580 740 697 1168 647 649 1074 991 810
Dias negociagido
Sell 1158 1560 1378 1117 1020 1374 1475 933 1305 1258
T ~ Buy 49 68 92 37 153 75 53 75 272 97
ransagdes
Sell 49 74 94 34 150 79 56 73 277 98
Buy 0.1597 0.1863 0.1757 0.0314 0.1553 0.1950 0.0251 0.2381 0.3486 0.1684
Média (%) Sell -0.1192 -0.0506 -0.1099 -0.0664 -0.1757 -0.1209 -0.0319 -0.2563 -0.2582 -0.1321
Buy-Sell 0.2789 0.2369 0.2856 0.0978 0.3310 0.3160 0.0570 0.4944 0.6069 0.3005
Hp- U 217 * 2.14 % 2.39 * 0.64 2.81 % 3.00 * 0.32 2.72% 4.76 * 2.33 %
Teste-z Hs- U -2.01 * -1.51 -2.05 * -0.68 -2.98 * -2.37* -0.53 -2.77 * -4.33 % -2.14 *
Hp- Mg 3.34 * 2.98 * 3.58 * 1.03 4.79 * 4.40 * 0.65 4.46 * 7.73 % 3.66 *
. Buy>0 0.55 0.56 0.56 0.53 0.53 0.54 0.49 0.53 0.57 0.54
Prob. positiva
Sell>0 0.48 0.50 0.48 0.50 0.43 0.48 0.50 0.46 0.45 0.48
Teste-z Py- Py 2.54 * 2.07 * 3.32%* 0.87 4.40 * 2.52% -0.34 2,73 % 5.63 * 2.64 *
Desv. pad. (%) Buy 1.6366 1.6051 1.8073 2.1379 1.2875 1.2774 2.0456 2.0389 1.8788 1.7461
' ’ Sell 1.2739 1.3317 1.3182 1.4304 1.6464 1.3612 1.4066 2.1240 1.7950 1.5208
F-Rule 19.70 14.78 24.26 8.14 32.03 23.30 4.25 38.21 66.31 25.66
Retorno médio anualizado (%) Buy 9.74 10.60 12.22 1.62 16.28 13.04 2.07 19.14 34.98 13.30
Sell -9.96 -4.19 -12.05 -0.52 -15.76 -10.25 -2.18 -19.07 -31.33 -12.37
1 . o F-Rule 17.04 11.74 20.67 6.27 28.88 20.52 1.52 31.83 59.40 21.99
Média geom. anualizada (%)
S&P 500 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37
D . o F-Rule 18.89 20.33 21.56 22.74 21.52 18.90 23.27 28.25 27.67 22.57
esv. pad. anualizado (%)
S&P 500 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.83 20.81 20.81 20.82
Hp- U 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contagem Teste-z < -1.96 Hs- A 4 2 4 0 4 4 ! 4 6 3
Hp- Us 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Py- P 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0
Hp- U 4 2 4 1 4 4 1 4 6 3
Contagem Teste-z > 1.96 Hs- H 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hp- Usg 4 4 4 2 4 4 2 5 8 4
Py- Py 4 2 4 1 4 4 0 4 6 3
C* (%) 1.203 0.228 0.576 0.757 0.306 0.583 -0.292 1.341 0.377 0.564

* estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
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Tabela 7: Resumo do Desempenho Anual da Melhor combinacio de Parimetros no Periodo 1-Jan-03 a 31-Dez-12

Melhor Comb. Retorno anual (%) Média Desv. pad.
Spread R (1) o o
Pardmetros 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (%) (%)
Método duplas médias méveis B (%),Sel)
FTSE 100 vs S&P 500 0.5; 1; 50 42.62 4382 731 2211 4631 15851 76.06 3.07 6857 23.56 49.19 17.96
DAX 30 vs S&P 500 0.5; 1; 50 -9.95 853 28.09 287 840 113.05 61.61 3.63 2223 -278 23.57 20.06
CAC 40 vs S&P 500 0.5; 1; 50 28.95 3292 633 1050 3048 147.61 50.54 -9.08 2893 14.33 34.15 21.58
MIB vs S&P 500 0; 1; 50 33.70 3371 330 1297 36.64 152.01 50.42 -17.46 19.11 14.64 33.90 23.26
S&P 500 vs AEX 0.5; 1; 50 23.04 402 1475 17.88 4252 -27.34 3373 321 556 14.56 13.19 22.10
SMI vs S&P 500 0.5; 1; 50 406.54 2541 129 2512 4476 12798 58.08 6.05 21.37 9.99 36.66 18.93
IBEX 35 vs S&P 500 0;1; 50 -1.07 2491 1130 648 1215 76.57 6.74 -3532 4237 -26.81 11.73 25.06
S&P 500 vs NIKKEI 225 0.5; 1; 50 7.81  40.00 6.74 1646 8471 252.55 141.51 82.84 26.66 29.27 68.86 27.79
HANG SENG vs S&P 500 0.5; 1; 50 1370 1671 1629 2554 26.43 130.79 70.57 10.88 77.44 14.01 40.23 27.89
Channel Rule B (%) eL)
FTSE 100 vs S&P 500 0.5; 10 1156 11.23 11.02 837 1821 98.19 31.02 208 2094 3.95 21.66 15.74
DAX 30 vs S&P 500 0; 10 =713 825 214 13.68 1926 64.02 20.62 1247 8.01 24.42 16.58 22.37
CAC 40 vs S&P 500 0.5; 10 632 2932 327 17.07 29.04 96.16 38.40 -3.73 3472 23.66 27.42 19.26
MIB vs S&P 500 0; 10 -19.58 2341 072 3233 1926 78.03 -3236 -10.50 0.44 3221 12.40 25.26
S&P 500 vs AEX 0.5; 10 822 1310 1121 1388 2580 37.85 1452 -10.89 1598 16.14 14.58 21.25
SMI vs S&P 500 0.5; 10 15.15 21.36 1959 2133 1528 064.02 4929 -271 19.62 1458 23.75 17.16
IBEX 35 vs S&P 500 0; 10 1255 2878 513 1827 -3.04 39.76 3519 -46.00 38.69 -26.73 10.26 25.05
S&P 500 vs NIKKEI 225 0; 10 -0.74 274 008 2077 5853 198.15 107.71 64.43 39.20 9.80 50.07 31.28
HANG SENG vs S&P 500 0; 10 -3.82  15.64 21.71 1847 2873 5878 45.60 2727 21.85 1.6l 23.58 29.00
Filter Rule B (%) e £ (%))
FTSE 100 vs S&P 500 0.5;1 29.08 20.59 532 15.04 29.44 149.08 48.07 1896 44.79 12.63 37.30 14.41
DAX 30 vs S&P 500 0.51 21.65 1413 853 20.04 2149 16047 5596 3729 31.56 31.17 40.23 15.56
CAC 40 vs S&P 500 0.51 2091 26.88 629 21.83 2795 191.15 100.03 38.12 1458 49.28 49.70 17.94
MIB vs S&P 500 0.5;1 -1.81 118 277 225 337 9602 3498 085 1271 1827 17.06 16.96
S&P 500 vs AEX 0.5;1 4714 2874 30.58 4723 4099 213.23 102.05 49.05 4828 4226 64.95 19.21
SMI vs S&P 500 0.51 38.80 31.84 20.80 21.48 3549 166.33 77.72 2751 2220 1551 45.77 14.47
IBEX 35 vs S&P 500 0.51 802 1133 196 3.03 6.02 8330 3937 -244 2873 2223 20.16 18.39
S&P 500 vs NIKKEI 225 0.5;1 51.11 10.61 11.61 23.82 46.35 243.16 173.45 61.34 64.55 19.83 70.58 22.19
HANG SENG vs S&P 500 0.5; 1 94.54 49.90 43.29 36.15 90.49 240.88 148.81 99.59 111.37 062.72 97.78 25.97

O Méx. média/ desv.pad. (anual) para as combinacoes de pardmetros analisada em cada método.
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