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Resumo

O objetivo desta monografia ¢ identificar os fatores que explicam os retornos do
mercado de cambio por meio de modelos de factor investing, estratégia de investi-
mento que seleciona ativos com base em variaveis que historicamente impulsionaram
seus retornos, visando a construgao de portfdlios que oferecam melhores retornos
ajustados ao risco. A metodologia é predominantemente implementada no mercado
de acoes, porém vem se expandindo para as demais classes de ativos, incluindo mo-
edas. A principal contribuigao deste trabalho é, portanto, aplicar os modelos a um
mercado ainda menos explorado pela literatura. Para esse fim, sera analisada a
relevancia estatistica de uma série de fatores na explicacao do retorno das moedas
de vinte e cinco paises, entre eles desenvolvidos e emergentes, no periodo de 2003
a 2023. Adicionalmente, a revisao da bibliografia associada ao tema visa contribuir
para um melhor entendimento do factor investing, método quantitativo ainda pouco

explorado pelo mercado financeiro brasileiro.



Sumario

ListadeFiguras . . . . . .. . . . ... ... .. ..., 7
1 INTRODUCAO . . .. .t ittt ittt e 8
2 REVISAO DE LITERATURA . . . .. .. ... ... 11
2.1 Estudodos fatores . . . . . . ... ... ... ... ... .. 12
2.2 Modelagem dos Retornos . . . . . . . ... ... ... ... .. 14
3 DADOS . ... . e e e e e e e 16
4 METODOLOGIA . . . . .. . e e e e 26
5 RESULTADOS . ... . ... .. it i i i 29
5.1 Modelos Unifatoriais . . . . .. ... ... ... .. ... .. 30
5.2 Modelos Multifatoriais . . . . . . .. ... ... .. ... .. 33
5.3 Comparativo Temporal . . . . . . ... ... .. .. ... ... 34
6 CONCLUSAO . ........ ... 35

BIBLIOGRAFIA . . . . . . . e 37



Figura 1 —

Figura 2 —

Figura 3 —

Figura 4 —

Figura b —

Figura 6 —
Figura 7 —
Figura 8 —
Figura 9 —

Figura 10 —

Figura 11 —
Figura 12 —
Figura 13 —
Figura 14 —
Figura 15 —
Figura 16 —
Figura 17 —
Figura 18 —

Figura 19 —

Lista de Figuras

Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023, Jan-2003=100,

Resumo . . . . . . . . 18
Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023, Jan-2003=100,
Ranking . . . . . . . .. 18
Evolucao do Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023,
Jan-2003=100, Paises Desenvolvidos . . . . . . ... . ... ... 19
Evolucao do Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023,
Jan-2003=100, Paises Emergentes . . . . . . . .. ... ... ... 19
Retorno Acumulado Médio da Estratégia de Carry por Regiao,
Jan-2003 = 100 . . . . . .. 20
Momentum de Trés Meses Médio por Regiao . . . . . . . . .. .. 21
Volatilidade de Trés Meses Média por Regiao . . . . . .. .. .. 21
fndice VIX . . ... 22

Diferencial dos Retornos de Bolsa Acumulados em 12 meses em
Relagao aos Retornos de Bolsa dos Estados Unidos Médio por
Regiao . . . . . . . 23

Diferencial de Juros dos Titulos Publicos de 10 Anos em Relagao

aos dos Estados Unidos Médio por Regiao . . . . . . . .. .. .. 24
Termos de Troca Médios por Regiao . . . . . .. .. ... .. .. 24
CDS Médio por Regiao . . . . . . ... ... ... ... 25
Matriz de Correlacao dos Fatores . . . . . . . .. ... ... ... 29
Matriz de Correlacao dos Fatores, Paises Desenvolvidos . . . . . . 30
Matriz de Correlagao dos Fatores, Paises Emergentes . . . . . . . 30

Modelos Unifatoriais, Retorno Semanal como Varidvel Dependente 31
Modelos Unifatoriais, Retorno Mensal como Variavel Dependente 32

Modelos de Dois Fatores, Retorno Semanal como Variavel Depen-

Modelos Unifatoriais, Retorno Semanal como Variavel Depen-

dente, Comparativo Temporal . . . . . . . ... ... ... .... 34



1 Introducao

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966), é o mais tradicional modelo de um fator, o qual propde que
o retorno esperado de um ativo é explicado pelo seu risco de mercado. Esse, por sua
vez, é capturado pelo beta do ativo, que representa a relacao entre a sua volatilidade
e a do mercado. Desde entao, a literatura evoluiu intensamente na incorporacao de

novos fatores.

Em seu artigo The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Stephen Ross
(1976) deu origem a teoria de factor investing ao argumentar que os retornos de
ativos sao explicados por miultiplos fatores. Esses fatores seriam forcas amplas e
persistentes que moldam o risco e a performance das diferentes classes de instru-
mentos financeiros. No caso de modelos para descrever retornos de agoes, Fama e
French (1993) introduziram dois novos fatores além do prémio de risco de mercado,
conhecidos como tamanho (diferenga entre os retornos de agoes de empresas de baixa
e alta capitalizac@o) e valor (diferenga entre os retornos de agoes de valor e de cresci-
mento), de forma a aprimorar a explicacao dos retornos de portfélios diversificados.
Posteriormente, Carhart (1997) adicionou um quarto fator: momentum, que incor-
pora a nocao de que acoes que performaram bem no passado tendem a continuar
performando bem em um futuro proximo e vice-versa. Mais recentemente, Fama
e French (2015) expandiram seu modelo de trés fatores para cinco, ao adicionar a
analise variaveis associadas a lucratividade e investimento. Vale notar que esses
fatores convencionais referem-se a caracteristicas predominantemente associadas ao

mercado de agoes.

O método de factor investing ganhou popularidade na industria de fundos apéds
a Crise Financeira Global de 2008, a qual enfatizou seus potenciais beneficios: di-
versificagao, gestao de risco e ampliagao dos retornos potenciais, especialmente em
periodos de estresse de mercado. Atualmente, os esforcos de pesquisa podem ser di-
vididos em duas areas: aprimoramento da identificacao de fatores e maior eficiéncia
na construcao do portfolio. A crescente disponibilidade de bases de dados e técnicas
de modelagem permite a formulacao de novas estratégias que abarcam os avangos

na teoria académica.

Segundo Jurczenko (2017), factor investing nado é um conceito novo: a novidade
estd na aplicacao de modelos quantitativos e no aumento do interesse de parti-

cipantes do mercado, os quais transformaram teorias académicas em solucoes de
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investimento praticas. Investidores sao compensados nao simplesmente por carregar
ativos, mas por assumir riscos. Sob esse prisma, a diversificacao vem nao somente
da aposta nas diferentes classes de ativos, mas do foco nos diferentes fatores de risco

que impulsionam seus retornos.

Naturalmente, o conceito de fatores de risco nao é uniforme para os diversos tipos
de ativos. No universo de ac¢oes, onde os modelos de fatores sao mais amplamente
aplicados, a defini¢ao de risco advém do modelo de CAPM, a partir do qual o risco
de uma agao é medido pelo beta tradicional (de mercado) ou por betas alternativos
(como tamanho, valor, momentum). O estudo dos prémios de risco alternativos
pode ser visto como uma extensao desse foco em equity. Refere-se ao fato de que
estratégias relacionadas aos fatores de risco supracitados nao atendem apenas ao
mercado de agoes, mas possivelmente a todos os outros: juros, crédito, commodities
ou moedas (Roncalli, 2013).

Mais recentemente, modelos de factor investing aplicados ao mundo de renda fixa
vém ganhando popularidade, ainda que a discussao sobre fatores de risco seja antiga
na modelagem de curvas de juros. Diferentemente do framework de acoes, focado
em fatores de risco de mercado, a analise de titulos de dividas soberanas tende a
se aprofundar em fatores de risco estatisticos, utilizando principalmente anélises de
componentes principais, conforme introduzidas por Scheinkman e Litterman (1991).
Moedas, contudo, sao um caso especifico: as forcas economicas que impulsionam seus
retornos nao sao necessariamente aquelas que impulsionam os dos demais ativos
financeiros e, por tratarem de valores relativos a todo momento, o ganho de um
investidor leva a perda de outro (Baku, 2020). Logo, o conceito de ganhos e perdas

de mercado nao é apropriado.

O intuito dessa monografia é identificar os fatores que explicam o retorno de mo-
edas ao longo do tempo, bem como analisar a sua relevancia estatistica individual
e conjunta. Sua principal contribuicao é a aplicagao de factor investing ao mercado
de moedas, menos explorado do que o de agoes. Para tanto, a analise proposta inclui
variaveis de vinte e cinco paises, entre eles desenvolvidos e emergentes de diferentes
regioes, ao longo do periodo entre 2003 e 2023. Além disso, o compilado bibliografico
visa contribuir para um melhor entendimento do factor investing, método quantita-
tivo ainda pouco explorado pelo mercado financeiro, especialmente no mercado de

moedas.

Na sequéncia desta introducao, o trabalho esta estruturado nas seguintes secoes:

a revisao de literatura é apresentada no segundo capitulo, seguida pela descricao dos
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dados utilizados no terceiro capitulo. O quarto capitulo aprofunda a metodologia
escolhida, enquanto o quinto apresenta os resultados obtidos. Finalmente, o sexto

capitulo traz as conclusoes e, em seguida, estao as referéncias bibliograficas.



2 Revisao de Literatura

A Teoria Moderna de Portfélio de Markowitz (1952) originou os extensos estudos
associados a importancia da diversificagao para a construcao de portfolios eficientes.
Os beneficios advindos do factor investing estao intimamente ligados a importancia
dessa diversificacao, que pode ser aplicada nao somente as diferentes classes de
ativos, mas aos diversos fatores que impulsionam seus retornos. Os estudos do factor
1wvesting ao longo do tempo permitiram a construcao de portfélios mais robustos e
estaveis em diferentes ambientes de mercado, capturando multiplas fontes de retorno
e reduzindo sua volatilidade. A evolucao da literatura relacionada ao tema pode ser
dividida em duas partes: os principais fatores utilizados e os diferentes tipos de

modelagem.

Sharpe (1964) introduziu o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona
o retorno esperado dos ativos ao risco de mercado. Esse risco de mercado veio a
ser incorporado pela literatura como o primeiro fator estudado na modelagem de
factor investing. Ross (1976) propds que multiplos fatores, para além desse risco de
mercado, podem ser capazes de explicar os retornos de ativos na teoria conhecida
como Arbitrage Pricing Theory (APT). De modo a explicar anomalias observadas na
explicacao de retornos esperados de acoes de empresas com menor valor de mercado
(small-cap stocks) e de empresas com maior relacao book-to-market (value stocks),
Fama e French (1993) adicionaram & andlise de retornos de agoes os fatores conhe-
cidos como tamanho (SMB, ou small minus big) e valor (HML, ou high minus low).
Carhart (1997) contribui para a analise com o fator de momentum. Adiante, a con-
solidacao do mais conhecido modelo de cinco fatores, aplicado majoritariamente ao
mercado de agoes, se deu com Fama e French (2015), que incorporaram ao modelo

original os fatores de lucratividade e investimento.

Redirecionando o foco para os fatores que impulsionam o retorno de moedas,
conforme este trabalho se propoe a estudar, a abordagem tradicional da anédlise
dos movimentos do cambio se apoia em aspectos como a politica monetaria, a in-
flacao, os movimentos da balanca comercial e os fluxos de capital. Essas variaveis
economicas sao medidas mensal ou trimestralmente, e sua publicacao nao ocorre
de forma sincrona entre paises, o que dificulta a modelagem. Uma alternativa é
considerar fatores de risco de mercado passiveis de acompanhamento diario. Carry,
valor e momentum sao os trés fatores mais utilizados na ainda limitada literatura

relacionada a modelos de fatores aplicados ao universo de moedas. Artigos tracam
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um paralelo entre a paridade descoberta da taxa de juros e os retornos associados
ao carry, enquanto diferentes medidas de valor utilizadas buscam capturar a forca
da moeda associada a economia do pais ao qual pertence. O fator momentum, por

sua vez, incorpora a analise técnica da intensidade das reagoes de mercado.

2.1 Estudo dos fatores

Abaixo, exploram-se em maior detalhe os fatores utilizados por artigos na mode-

lagem de factor investing aplicada ao mercado de moedas.
a. Carry

O fator de carry visa explorar as falhas da paridade descoberta da taxa de juros
ao representar os ganhos associados a diferenca dos retornos de moedas em paises
com baixas e altas taxas de juros. O carry do cambio é considerado um fator rele-
vante, dados os altos retornos que gera e sua robustez frente aos fatores tradicionais
(Ranganathan, 2023). Farhi (2009) encontra que o risco de quebra é responsével
por 25 por cento dos retornos de carry trade nos paises desenvolvidos. Caballero
(2012) propoe que retornos associados ao carry podem compensar o risco sistémico,
adicionando que retornos associados ao fator sao altamente correlacionados com o

risco do mercado de agoes.
b. Momentum

A estratégia de investimento com base no fator momentum é popular entre in-
vestidores de acgoes. Esse fator considera o fato de que ativos que performaram bem
no passado recente (diferentes janelas temporais podem ser estabelecidas) tendem
a performar bem no futuro, ao menos por um curto periodo de tempo. Discussoes
giram em torno de qual periodo considerar para a deteccao do momentum associado
ao retorno de moedas, que pode variar de um a doze meses. A escolha de trés meses
é comum, pois atinge um balango ideal entre a eficacia do sinal e o retorno da es-
tratégia (Ranganathan, 2023), consistente também com Kroencke (2013) e Barroso
e Santa-Clara (2015).

c. Valor

O REER (real exchange equilibrium rate, em portugués cambio real de equilibrio)
¢ tido como uma medida de valor intrinseco das moedas (Baku, 2020). H& diferentes

formas de modelar esse cambio real de equilibrio, as quais envolvem, por exemplo,
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métricas associadas as contas externas e a divida de um pais. Sob esse prisma, o
REER de uma moeda ¢ fortemente influenciado por fatores como os termos de troca
(razao entre os pregos de exportagao e importagao) de uma nagao, bem como por

seu Credit Default Swap (CDS), representante do risco de default da mesma.
d. Volatilidade

A volatilidade consiste na flutuacao dos retornos em determinado periodo, in-
fluenciada por indicadores econémicos e eventos geopoliticos que impactam os mer-
cados. O investimento discricionario baseado em volatilidade exige um profundo
entendimento das dinamicas de mercado; porém, a inclusao da volatilidade como
fator nos modelos quantitativos pode ser capaz de automatizar esse processo e gerar
retornos consideraveis. Della Corte (2021) identifica um fator de risco global nos
retornos cross-section associados a volatilidade implicita das moedas e conclui que,
quanto menor a inclinagao da curva de juros, mais o contrato forward de volatilidade

implicita esta sujeito ao risco de carry dessa volatilidade.
e. Retornos de bolsa

Turkington e Yazdani (2020), ao estudar o retorno de taxas de cambio de paises
do G10, encontram que moedas vinculadas a paises com retornos mais altos de
bolsa tendem a performar melhor que os demais, considerando certa defasagem.
Mais especificamente, o cambio tende a apreciar em paises com maiores retornos de

equity acumulados no ano anterior.
f. Taxa de juros

Lustig, Roussanov e Verdelhan (2011) identificam um fator de inclinagao da
curva de juros para prever as taxas de cambio, mais evidente quando associado
a moedas com taxas de juros mais altas. Esse seria um grande responsavel pela
variacao transversal dos retornos excedentes médios calculados em relacao a moedas
de paises com diferentes niveis de juros. Além disso, os autores expurgam choques
comuns as moedas gerados pela volatilidade global do mercado de agoes e concluem
que, ao investir em moedas associadas a paises com altas taxas de juros, tendo
tomado emprestadas moedas de paises com baixas taxas de juros, aumenta-se o

risco global.
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2.2 Modelagem dos Retornos

A analise de sensibilidade dos retornos de ativos aos diferentes fatores pode ser
estruturada em formato de séries temporais, dados em painel ou uma combinacao
de ambos. A organizacao em séries temporais permite focar no comportamento dos
ativos ao longo do tempo, enquanto a em painel incorpora também a diferenca de re-
tornos entre ativos, a fim de identificar fatores comuns que expliquem suas variagoes.
Fama (1981) examina a relacdo entre varidveis macroeconomicas e retornos de agoes
ao longo do tempo utilizando uma estrutura de séries temporais. Em contraste,
Fama e French (1992) e Carhart (1997), ao introduzir os fatores de tamanho, valor
e momentum, analisam retornos em estrutura de painel. As regressoes de Fama e
Macbeth (1973) constituem um método hibrido que se encaixa majoritariamente na
analise de painel, porém também incorporam elementos de séries temporais para
avaliar a estabilidade e a significancia do prémio de risco associado aos fatores ao
longo do tempo. Essa metodologia, por sua vez, pode ser aplicada na avaliacao dos

fatores que impactam a evolucao das taxas de cambio.

Lustig, Roussanov e Verdelhan (2011) investigam fatores de risco comuns no
mercado de moedas a fim de apontar que o co-movimento dos retornos de diferentes
moedas respalda a abordagem de factor investing na determinacao da trajetéria
do cambio. Em sua andlise, mostram que o prémio associado ao carry trade esta
intimamente ligado a fatores de risco globais, como alteracoes na volatilidade e
riscos de liquidez. O artigo utiliza regressoes de Fama-MacBeth para estimar o
prémio de risco associado a portfolios de moedas com base nos fatores previamente

mencionados.

Mais recentemente, Baku (2020) estuda a aplicagao do factor investing ao mer-
cado de cambio. Considera que uma série de motivos concede unicidade ao estudo da
modelagem de fatores aplicada ao universo de moedas. Diferentemente dos fatores
que determinam o prémio de risco associado a agoes e titulos, aqueles vinculados a
moedas nao sao tradicionais. Investidores institucionais nao definem sua alocagao
de risco estratégica considerando um bucket de moedas, mas podem, por exemplo,
incluir commodities como forma de se proteger contra a inflacao. Ainda, as forcas
econdomicas que impulsionam taxas de cambio nao sao necessariamente aquelas que
interferem no retorno de demais ativos, dado que podem desempenhar o papel de
unidade de conta ou até mesmo serem utilizadas como instrumentos de politica mo-
netaria. Por isso, as moedas nao sao medidas em unidades, como acoes, titulos e

indices, mas sim em valor relativo.
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Como ideia principal, Baku (2020) propoe que os diversos modelos econémicos
que buscam explicar a dinamica das moedas, comumente vistos como conflitantes,
sao complementares. Nesse sentido, o artigo identifica fatores de risco analogos aos
do modelo de Fama-French-Carhart para a¢oes no universo das moedas (carry, valor,
momentum) e, por meio de regressoes de Fama-MacBeth, mostra que eles sdo capazes
de explicar parte significativa dos retornos em time-series e cross-section. Mais
especificamente, o fator de carry é baseado na paridade descoberta da taxa de juros,
o fator de valor é derivado das forcas que modelam o cambio real de equilibrio, e o
fator momentum incorpora a analise técnica da intensidade das reagoes de mercado.
Por fim, é construida uma ponte entre a identificacao dos fatores e a gestao de ativos,
indicando-se trés possibilidades de aplicagao: a construcao de portfélios baseados
na noc¢ao de prémio de risco alternativo, o hedging de portfélios constituidos por

multiplas moedas e a conciliagao de estratégias de fatores que se sobrepoem.

Com foco mais aprofundado na construgdo de portfélio, Ranganathan (2023)
considera moedas dos paises do G10, identifica fatores relevantes com base em seus
retornos cross-section e mostra que politicas paramétricas de portfélio podem ajudar
na construcao de uma estratégia 6tima. Enquanto o carry é o principal motor dos
retornos, momentum e valor sao diversificadores que potencialmente balanceiam as
desvantagens das estratégias baseadas em carry em um cenario de flight-to-safety. O
artigo dda um passo além e examina o timing 6timo de mudangas de posicionamento

com base em preditores de séries temporais.

Este trabalho baseia-se majoritariamente nos trés artigos detalhados acima.
Além disso, a metodologia utilizada é adaptada do livro Machine Learning for Factor
Investing, de Coqueret e Guida (2020), que se propoe a cobrir técnicas avangadas

de modelagem aplicadas a estratégias de investimento.



3 Dados

Este trabalho utiliza dados de frequéncia didria no periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2023 com o intuito de identificar fatores relevantes para a explicacao dos
retornos de moedas de vinte e cinco paises, especificados abaixo. A janela de vinte
anos permite estabelecer relacoes de longo prazo entre as moedas e os respectivos
fatores que impulsionam seus retornos desde entao, bem como investigar mudancas
em periodos distintos. Além disso, a metodologia é aplicada na base completa e nos
dados de paises desenvolvidos e emergentes separadamente. Os emergentes podem
ser, por sua vez, divididos em suas respectivas regioes, cujos movimentos nao sao

necessariamente uniformes entre si.

A principal varidavel dependente estudada é o retorno semanal das diferentes
moedas em relacao ao délar. A fim de guiar a andlise adiante, vale esclarecer que
uma variacao positiva da variavel dependente implica em uma apreciacao da moeda
local contra o ddlar, enquanto uma variacao negativa significa uma depreciacao da

moeda local contra o délar.
Para o estudo dos desenvolvidos, foram selecionadas as seguintes moedas do G10:
AUD (Délar Australiano, Australia)
CAD (Délar Canadense, Canadé)
EUR (Euro, Zona do Euro)
JPY (Iene Japonés, Japao)
NOK (Coroa Norueguesa, Noruega)
NZD (Délar Neozelandés, Nova Zelandia)
GBP (Libra Esterlina, Gra-Bretanha)
SEK (Coroa Sueca, Suécia)

CHF (Franco Suico, Suica)
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Para o estudo dos emergentes, foram selecionados grupos de paises pertencentes

a tres diferentes regioes, conforme detalhado abaixo.
América Latina:
BRL (Real Brasileiro, Brasil)
CLP (Peso Chileno, Chile)
COP (Peso Colombiano, Colémbia)
MXN (Peso Mexicano, México)
PEN (Novo Sol Peruano, Pert)
Asia:
CNY (Yuan Chinés, China)
KRW (Won Sul-Coreano, Coreia do Sul)
INR (Rupia Indiana, India)
IDR (Rupia Indonésia, Indonésia)
MYR (Ringgit Malaio, Maldsia)
THB (Baht Tailandés, Tailandia)
PHP (Peso Filipino, Filipinas)
Centro-Leste Europeu e Africa:
ZAR (Rand Sul-Africano, Africa do Sul)
HUF (Florim Hungaro, Hungria)
PLN (Zloty Polonés, Polonia)

CZK (Coroa Tcheca, Reptblica Tcheca)
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As Figuras 1 e 2 mostram o retorno acumulado das moedas ao longo do periodo
estudado, bem como seu desvio padrao relativo (RSD) e seus pontos maximos e
minimos histéricos. Em relacdo ao délar, o CHF (franco suico) foi a moeda que
mais se apreciou, enquanto o ZAR (rand sul-africano) foi a moeda que mais se

depreciou. O BRL (real brasileiro) e o ZAR apresentaram o maior desvio padrao.

Figura 1 — Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023, Jan-2003=100, Resumo

Retorno Total RSD High Low

CHF 64,44% 10,50% 191,93 =ge-11| 97,51 ser03
CZK 34,74% 13,97% 208,90 julo8 | 99,71  jan03
THB 26,20% 9,43% 150,23 =br-13 | 99,68  =br02
AUD 21,20% 18,00% 196,10 jukll | 100,00 j=n-03
NZD 20,55% 12,23% 168,32 jukl# | 93,98 maro3
CAD 19,05% 13,53% 171,30 now07 | 100,00 j=n03
CNY 16,58% 9,53% 137,02 jsn-14 | 99,99  fev03
EUR 5,20% 11,65% 152,41 =brd8 | 91,43  ser-22
PLN -2,57% 19,56% 189,09 jul08 | 76,57  out-22
PHP -3,80% 10,94% 132,31 fev028 | 90,31  out22
PEN -5,12% 13,21% 138,50 j=n-13 | 84,94  out2l
KRW -7,92% 10,95% 131,67 outd7 | 75,51 maris
SEK -13,73% 19,78% 148,79 =brd8 | 76,46  out-22
Py -15,78% 20,34% 156,67 outll | 78,30 now-23
MYR -17,25% 15,84% 129,28 jukll | 79,25  out-23
cLp -18,06% 26,20% 167,68 mar03| 68,69  jul-22
GBP -20,97% 18,60% 130,83 nowd7 | 66,36 2 ser-22
cop -25,63% 42,52% 173,23 jun08 | 55,99 now-22
BRL -27,12% 66,71% 230,00 ju-ll | 60,13  mai-20
NOK -31,81% 29,24% 139,75 =brd2 | 59,26 mar20
HUF -35,17% 31,20% 156,86 julog | 50,59  out-22
MXN -38,90% 29,13% 105,19 =g002 | 40,89 mar20
IDR -41,87% 29,04% 109,48 jun03 | 54,00 mar-20
INR -42,32% 33,00% 122,23 j=n08 | 57,54  dezl3
ZAR -53,33% 66,29% 152,56 dezd4 | 43,28 mai-23
Wariac3o positiva = apreciac3o da moeda local contra o délar Fonte: Bloomberg

WariacSo negativa =depreciacdo da moeda local contra o ddlar

Figura 2 — Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023, Jan-2003=100, Ranking

CHF 64,4%
CZK —— 34, 7%
THB —— )6,2%
AUD — 31,2%
NZD —— 20,5%
CAD — 10,1%
CNY — 16,6%
EUR - 50

PLN -2,6% =

PHP -3,8% =
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As Figuras 3 e 4 demonstram a evolugao do retorno acumulado dessas moedas

ao longo do periodo estudado, para fins comparativos.

Figura 3 — Evolucao do Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023, Jan-
2003=100, Paises Desenvolvidos
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Fonte: Bloomberg

Figura 4 — Evolucao do Retorno Acumulado das Moedas de 2003 a 2023, Jan-
2003=100, Paises Emergentes
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A base de dados, além do retorno semanal dessas moedas para cada ponto diario,
inclui os fatores discriminados a seguir. Prezando pela padronizacao dos dados refe-
rentes aos diferentes paises, foram utilizadas séries da Bloomberg e do DataStream/

Refinitiv Eikon, todas de frequéncia diaria.
Carry

O carry de trés meses das moedas selecionadas sera o primeiro dos fatores utili-
zados neste trabalho. A Bloomberg fornece séries diarias que calculam o retorno da
estratégia de carry, isto é, o retorno a vista dos juros auferidos na posi¢cao comprada
na moeda de referéncia, subtraido dos juros pagos pela posicao vendida em délar. A

Figura 5 mostra o retorno médio acumulado dessa estratégia por regiao estudada.

Figura 5 — Retorno Acumulado Médio da Estratégia de Carry por Regiao, Jan-2003
= 100
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Fonte: Bloomberg e DataStream

Momentum

Este trabalho utilizara o momentum de trés meses das moedas selecionadas como
fator, periodo que combina a eficacia do sinal com a robustez dos retornos (Ranga-
nathan, 2023). O cdlculo consiste no retorno acumulado das moedas ao longo dos
trés meses anteriores a cada ponto diario. A Figura 6 ilustra o momentum médio

das moedas por regiao estudada.



Dados 21

Figura 6 — Momentum de Trés Meses Médio por Regiao
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Fonte: Bloomberg e DataStream

Volatilidade

Sera considerada a volatilidade de trés meses das moedas selecionadas, com-
pativel com as janelas do carry e do momentum. Utilizam-se séries da Bloomberg
que calculam a volatilidade implicita no mercado futuro para o prazo de referéncia,
utilizando o método de Black-Scholes. A Figura 7 informa a evolucao da volatilidade

média das moedas por regiao estudada.

Figura 7 — Volatilidade de Trés Meses Média por Regiao
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Além disso, como medida da volatilidade global, serd utilizado o indice VIX
(CBOE Volatility Indez), que captura a volatilidade esperada do mercado de agoes
americano nos trinta dias seguintes. A inclusao desse fator permitird distinguir os
prémios de risco associados as volatilidades idiossincraticas e sistémicas que o pais
de referéncia experiencia. A fim de evitar um viés de simultaneidade (no sentido
de que uma volatilidade extremamente alta naturalmente exige maiores retornos),
estabeleceu-se um threshold no nivel de 30 para periodos em que o VIX superou esse
valor. A Figura 8 mostra o comportamento do indice ao longo do periodo estudado,

bem como os momentos em que o estabelecimento do threshold se fez necessario.

Figura 8 - Indice VIX
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Fonte: Bloomberg

Retornos de bolsa

Outro fator a ser incluido serao os retornos acumulados em 12 meses dos indices
MSCI (Morgan Stanley Capital International) associados aos paises estudados. Tais
indices medem a performance do mercado de agoes nos respectivos paises de re-
feréncia e capturam movimentos conjuntos dos papéis de empresas de capital aberto,

sejam elas pequenas, médias ou grandes.

Além disso, também ¢ incluido separadamente o diferencial dos retornos acumu-
lados em doze meses das bolsas dos paises estudados em relagao aos retornos de
bolsa acumulados em doze meses dos Estados Unidos, conforme aplicado por Tur-
kington e Yazdani (2020) em sua andlise de moedas associadas a paises do G10. O
comportamento desse diferencial médio por regiao ao longo do periodo analisado é

indicado pela Figura 9.

Para fins de padronizacao, sao utilizados na analise indices que medem os retor-

nos de bolsa em dodlar.
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Figura 9 — Diferencial dos Retornos de Bolsa Acumulados em 12 meses em Relagao
aos Retornos de Bolsa dos Estados Unidos Médio por Regiao
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Fonte: Bloomberg e DataStream

Taxa de juros

Este trabalho testard se os movimentos das taxas curtas e/ou longas dos titulos
soberanos dos paises em analise podem ser utilizados para a modelagem dos retornos
de suas moedas. Para isso, serdo utilizados os juros curtos e longos (dois e dez
anos) associados aos titulos de divida soberana dos respectivos paises, bem como a
diferenca em nivel das taxas de juros longos em relacao as taxas de mesmo prazo
dos Estados Unidos. Esses serao estudados como trés fatores distintos, ainda que

altamente correlacionados.

A Figura 10 ilustra o diferencial médio por regiao das taxas de juros de dez anos
dos paises estudados em relagao a taxa de juros de dez anos americana. Chamam a
atencao os maximos locais dessas séries em periodos de crise, a exemplo da Grande
Crise Financeira (2009) e da crise do Covid-19 (2020).
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Figura 10 — Diferencial de Juros dos Titulos Ptublicos de 10 Anos em Relagao aos
dos Estados Unidos Médio por Regiao
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Fonte: Bloomberg e Datastream

Termos de troca

Serao consideradas as séries diarias produzidas pelo Citibank de termos de troca
associados aos paises selecionados, conforme ilustrado pela Figura 11. Tais indices
medem a performance relativa dos precgos de exportacao e de importagao de commo-
dities nos respectivos paises. Um indice positivo significa uma melhor performance

dos precos de exportagao em relacao aos de importacgao e vice-versa.

Figura 11 — Termos de Troca Médios por Regiao
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Credit Default Swap (CDS)

Este trabalho utilizara as séries didrias do CDS (Credit Default Swap) de cinco
anos dos paises de referéncia, medidas em délar. O CDS é um derivativo que busca
proteger investidores do risco de calote de dividas soberanas, capturando o risco-pais.
Para se proteger desse risco, investidores compram CDS de outros que concordam
em reembolsa-los no caso de default. Este é o tnico fator cujo estudo se inicia no
ano de 2007 para todos os paises, dado o histérico mais curto. A Figura 12 indica

sua evolucao média por regiao ao longo do periodo em estudo.

Figura 12 — CDS Médio por Regiao
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4 Metodologia

Modelos de fatores lineares podem ser vistos como um caso especifico da teoria
de precificacao por arbitragem (APT) de Ross (1976), a qual assume que o retorno
de um ativo n no periodo t pode ser modelado por uma combinacao linear de seus

fatores Fy, :

Ryt = ay, + Z 6nkat + €nt
k=1

Onde:

e R, é o retorno do ativo n no periodo t,

e «, representa a porcao do retorno que nao € explicada pelos fatores,

e (3,1 € a sensibilidade do retorno do ativo n ao fator k,

e F}; representa o valor do k-ésimo fator de risco sistémico no periodo t,

e ¢,; ¢ o choque aleatorio idiossincratico referente ao ativo n no periodo t, que

possui valor esperado zero e é descorrelacionado dos fatores.

Fama e Macbeth (1973) propuseram um método de anélise de prémio de risco
por meio de uma regressao em dois estdgios, amplamente utilizado pela literatura
até os dias de hoje, conforme comentado nos capitulos anteriores. O primeiro estagio
consiste em uma estimagao simples da relacao anterior, aplicada em cada série tem-
poral do retorno das moedas. Em seguida, os betas estimados sao utilizados em
um segundo estagio de regressoes, realizadas diariamente no modelo cross-section

segundo a equagao:

Rt = vyor + Z Vit Bk + €y
k=1

Onde:

e R,; é o retorno do ativo n no periodo t,

® 7o € o intercepto no periodo t,
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® 7 € o0 prémio de risco associado ao fator k no perfodo t,

e [k € o coeficiente beta (estimado pelo primeiro estdgio) para o ativo n em relac¢ao

ao fator k,

e ¢/, ¢ o termo de erro para o ativo n no periodo t.

Testes estatisticos podem ser performados para determinar se, por fim, os betas
estimados sao significativos. Para tanto, calcula-se a média temporal dos prémios

de risco estimados para cada fator k:

1
Ve = 7 2 Tkt
Ti=
Em seguida, calcula-se a estatistica-t para verificar se os prémios de risco médios

sao significativamente diferentes de zero:

Onde:

o SE(7) é o erro padrao da média temporal dos prémios de risco estimados.

Este trabalho aplica a metodologia descrita acima a fim de determinar a sig-
nificancia dos fatores na explicacao dos retornos das moedas. A sensibilidade das
moedas aos fatores é analisada tanto de forma conjunta quanto separadamente, en-
tre aquelas referentes a paises desenvolvidos e emergentes. A andlise das moedas
associadas a paises emergentes, por sua vez, ¢ também desagregada por regiao, con-
forme detalhado no capitulo anterior. A secao de Resultados agrega, por fator, o
prémio de risco médio a ele associado na explicagao dos retornos das moedas de cada

regiao.

Inicialmente, os fatores sao considerados individualmente em modelos unifato-
riais. Por meio das regressoes de Fama-Macbeth, sao estimados coeficientes que
representam o prémio de risco associado as moedas de referéncia, tanto para a base
como um todo quanto para suas subdivisoes. A divisdao permite aprimorar a interpre-
tabilidade dos resultados. Fatores identificados como estatisticamente significativos
por meio dessa metodologia sao aqueles relevantes na explicacao dos retornos cross-

section dos respectivos conjuntos de moedas, tendo sido considerados elementos de
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séries temporais para avaliar também a estabilidade e a significancia desse prémio

de risco ao longo do tempo.

Em seguida, é possivel que diferentes fatores sejam combinados em um mesmo
modelo a fim de estimar sua significancia conjunta na explicacao do retorno das
moedas. No entanto, por motivos praticos, devem-se evitar redundancias na mo-
delagem. Como sugere Belsley (2005), redundancias implicam em colinearidades, o
que gera distirbios nas estimativas. Além disso, a sobreposicao de fatores pode re-
duzir a interpretabilidade do modelo, de forma que exposicoes positivas e negativas
se compensam. Portanto, é uma boa pratica selecionar fatores nao correlacionados
entre si. Sob esse prisma, testa-se a metodologia de Fama-Macbeth aplicada a todas
as possiveis combinagoes de duplas de fatores de baixa correlagdo (mdédulo abaixo
de 0,5), com o intuito de encontrar modelos multifatoriais simples, mas robustos,

que expliquem os retornos das moedas selecionadas.



5 Resultados

Correlacao dos Fatores

As matrizes abaixo detalham a correlacao entre as duplas de fatores estudados por
este trabalho. A Figura 13 considera o conjunto de paises como um todo, enquanto

as Figuras 14 e 15 consideram, respectivamente, paises desenvolvidos e emergentes.

Nota-se que as correlagoes permanecem relativamente estaveis nas trés figuras,
embora variem em intensidade. Naturalmente, as trés diferentes métricas de juros
utilizadas sao altamente correlacionadas entre si e, portanto, nao serao utilizadas
conjuntamente nos modelos multifatoriais. Chama a atencao a alta correlacao do
CDS com essas métricas de juros no caso de paises emergentes. E intuitivo pensar
que paises com maior risco fiscal exigem taxas de juros mais altas para atrair capital.
No entanto, essa correlacao tende a distorcer as estimativas do prémio de risco
associado ao CDS, considerando que tais fatores costumam gerar forcas opostas nos
retornos das moedas. Com isso, modelos multifatoriais que selecionam essas duas

métricas sao excluidos dos resultados.

Figura 13 — Matriz de Correlagao dos Fatores

Momentum Carry  Juros2y Jurosl0y Dif 10y V3IiM VIX TOT CDs MSCI  Dif MSCI

Momentum 006 -006 -006 | -018 -011 000 | -016 026 025
Ccanry 005 005 005 | -014 -010 002 -008 025 024
Juros 2y -0,06 0,05 035 006 013 | 084 -009 004
Juros10y -0,06 0,05 038 008 019 | 070 -006 004
Dif 10y -0,06 0,05 036 009 020 | 070 -009 -0,06
vam 018 014 035 038 036 024 042 -0,05
VIX 011 010 006 008 009 0,00 0,03
TOT 0,00 002 013 019 020 024 000 0,00
cDs 016 008 064 070 070 042 0,22 -0,07
Mscl 0,26 025  -0,09 -006 -0,09 | -0,26 20,290 0,03

Dif MsCI 0,25 024 004 004  -006 -005 003 000

Fonte: Bloomberg e DataStream
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Figura 14 — Matriz de Correlagao dos Fatores, Paises Desenvolvidos

Momentum Carry  Juros2y JuroslOy Dif 10y Vim VIX TOT cDs MSCl  Dif MSCI

Momentum 000 003 005 | -011 -0,05 002 002 020 022
carry 004 008 012  -007 -004 001 003 021 023
Juros 2y 0,00 0,04 036 012 040  -003 006 017
Juros10y 0,03 0,08 046 012 042 008 000 022
Dif 10y 0,05 0,12 016 046 002 003 010
vam 011 -007 051 019 0327 011
VIX 005 004 012 012 016 051 003 026 0,02
TOT -0,02 001 040 042 046 019 0,03 0,21 0,07
s 0,02 003 003 008 002 027 02 | -021 0,08
Mscl 0,20 021  -006 000 003 2082 55N o005 0,61
Dif MsCI 0,22 023 017 022 010 o1l 002 007 008 | 061

Fonte: Bloomberg e DataStream

Figura 15 — Matriz de Correlagao dos Fatores, Paises Emergentes

Tabela 4: Matriz de Correlago dos Fatores [Paises Emergentes)

Momentum Carry  Juros 2y JuroslOy Dif 10y V3im VIX TOT CDs MsSCl  Dif MSCI
007 008 -010 |21 -013 o000 [022 028 026

Momentum

cany 004 002 00 | 016 013 003 | 016 027 02
Juros 2y -0,07 0,04 045 006 020 058 0,04
Juros10y -0,08 0,02 049 009 033 066 0,03
Dif 10y -0,10 0,01 0,49 -0,09
vam 016 045 049 049 -0,09
VIX 013 013 006 008 010 0,04
TOT 0,00 003 020 033 035 027 -0,03
cns [ 02 016 05 06 06 05 026 -0,09
mscl 0,28 027 0,09 -007 0,12

Dif MSCI 0,26 02 004 003 009 -009 004

Fonte: Bloomberg e DataStream

5.1 Modelos Unifatoriais

Os coeficientes obtidos a partir do segundo estagio das regressoes de Fama-
MacBeth, indicados pela Figura 16, representam o retorno por unidade de exposi¢ao
a cada fator (betas calculados no primeiro estédgio). Um prémio de risco associado a
um fator positivo indica que, na média, o fator gera um retorno positivo (apreciagao
da moeda em relagao ao ddlar) ao longo do tempo em que a moeda estd exposta a
ele. Um prémio de risco negativo indica o oposto (depreciacdo da moeda em relagao

ao dolar).
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Figura 16 — Modelos Unifatoriais, Retorno Semanal como Varidvel Dependente

Carry Juros2y | Juros10y | Dif 10y |Momentum| V3M VIX TOT CDS MsCl Dif MSCI
All 0,02%** 0,12* 0,28%** 0,2%** 0,02** 0,18 0,51 0,16 2,74%* -0,02 0
(0,01) (0,07) (0,09) (0,06) (0,01) 0,22) (0,44) (0,48) (1,11) (0,02) (0,01)
oM 0,01 -0,04 0,23 0,11 0,01 0,05 0,09 0,35 1 0,02 0,03%**
(0,02) (0,14) (0,33) 0,1) (0,02) (0,24) (0,47) (0,6) (1,51) (0,03) (0,01)
M 0,01 0,16 0,21%** 0,38** 0,01 0,23 0,58 0,65 3,48 -0,03 0,02
(0,01) (0,12) (0,08) (0,15) (0,01) (0,32) (0,62) (0,62) (4,42) (0,02) (0,02)
Lat 0,02 -0,34 0,04 0,13 0,02 0,48 0,58 0,25 7,63 -0,02 0
atam (0,02) (0,36) 0,27) 0,22) (0,02) (0,46) (0,66) (1,88) (5.3) (0,04) (0,04)
CEEMEA 0,03 09 0,91%** 1,16%** 0,11%** 0,26 1,58%* 0,77 13,79 -0,05*** -0,03***
(0,09) (0,73) (0,33) (0,39) (0,03) 0,5) (0,68) 0,71) (10,21) (0,02) (0,02)
Asi 0,01%* 0,23%** 0,11** 0,12 0,03%** 1,06%** 0,97 2,56%* -10,96*** -0,01 0,01
a (0,01) 0,08) (0,06) (0,14) 0,01) (0,26) 0,77) (1,32) (,87) (0,03) (0,03)

Considerando a média do retorno semanal de todas as moedas analisadas ao longo
do periodo de 2003 a 2023, sao determinados como estatisticamente significativos os
fatores de carry, de juros (com taxas longas e seu diferencial em relagao a americana,
destacando-se em termos de significancia estatistica), de momentum e de CDS. Tanto
o carry como as métricas de juros concedem prémios de risco positivos aos retornos
semanais das moedas, o que € intuitivo, considerando que taxas de juros mais altas
tendem, no geral, a atrair capital para o pais, levando a apreciacao das moedas
locais. Ademais, conforme anteriormente mencionado, o prémio de risco associado
ao CDS ser positivo parece, a um primeiro olhar, controverso, considerando que ele
captura principalmente os riscos fiscais de um pais. Contudo, tal fator possui alta
correlagdo com as métricas de juros, especialmente em paises emergentes (conforme

indicado pela Figura 15), o que pode explicar, em parte, a dire¢ao do sinal.

Em paises desenvolvidos, apenas o diferencial dos retornos de bolsa em relacao a
bolsa americana no ultimo ano é considerado estatisticamente significativo ao longo
do tempo. O sinal positivo sugere que fluxos nos diferentes mercados, isto é, de
cambio e de bolsa, tendem a andar conjuntamente. Moedas de paises desenvolvidos
ganham forca conforme a bolsa deles performa melhor que a americana. J& em paises
emergentes, as métricas de juros longos (puras e em diferencial) sdo as consideradas

estatisticamente significativas no periodo estudado.

As estimativas regionais sao um tanto quanto ruidosas, considerando que a amos-
tra de paises associada a cada uma delas é pequena. Nao obstante, vale comentar
os principais destaques. Nenhum fator é considerado estatisticamente significativo
na explicacao dos retornos semanais das moedas de paises da América Latina. Nos
paises incluidos em CEEMEA, conferem-se significancia as métricas de juros longos,
ao momentum, ao VIX e aos retornos de bolsa. Chama atencao o momentum com
sinal negativo, o que poderia indicar que moedas dessa regiao possuem tendéncia
mais rapida de reversao a média. Na Asia, ¢ estabelecida a relevancia do carry, das

métricas de juros, do momentum, da volatilidade de trés meses, dos termos de troca
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e do CDS. Para os paises dessa regiao, em especifico, o prémio de risco associado ao
CDS ¢ negativo, resultado intuitivo que potencialmente indica menor correlacao do
fator com as taxas de juros. Chama atencao também o fato de que a Asia ¢ a tnica
regiao em que os termos de troca se mostraram importantes propulsores dos retornos
das moedas ao longo do tempo, sugerindo que o retorno das moedas desses paises
¢ mais dependente do fluxo comercial. O momentum, por sua vez, entra com sinal
positivo: moedas que apreciaram nos ultimos trés meses tendem a seguir apreciando

na semana de referéncia.

Para fins comparativos, utilizando os retornos mensais (e nao semanais) como

variaveis dependentes, encontram-se os prémios de risco indicados na Figura 17.

Figura 17 — Modelos Unifatoriais, Retorno Mensal como Variavel Dependente

Carry Juros 2y Juros 10y Dif 10y M um VM VIX TOT CDS MSCI Dif MSCI
Al 0,03*** 0,15%** 0,26%** 0,19%** 0,04%%* 0,42%** 0,78*** 0,13 1,93%*% 0,02%%* 0,01%*
(0,01) (0,03) (0,04) (0,03) (0,01) (0,11) (0,25) 0,2) (0,43) (0,01) (0)
oM 0 0 0,16 0,12%** 0,02 0,17 0,2 0,14 0,67 0,02* 0,03***
(0,02) (0,07) (0,17) (0,05) (0,02) (0,12) (0,29) (0,24) (0,55) (0,01) ()
M 0,02%%* 0,16%** 0,19%** 0,38%** 0,02%* 0,54%** 0,76** 0,45* 0,14 0,04%%* 0,03%%*
(0,01) (0,05) (0,04) (0,07) (0,01) (0,16) (0,34) 0,27) (1,86) (0,01) (0,01)
Lot 0,02 0,36%** 0,01 0,07 0,07%** 0,52%** 0,9%* 0,03 7,8%%% 0,01 0,01
atam ©0,02) 0,16) 012) ©1) (0,03) 0,19) (0,4) ©,75) (233) ©0,02) ©0,02)
CEEMEA | %% -0,66*** 1,07%%* 1,33%** 0,1* 0,43 1,28%%* 0,69%* 2,66 0,06%** 0,05%**
(0,03) (0,26) (0,16) (0,18) (0,06) (0,31) (0,34) (0,35) (3,6) (0,01) (0,01)
Asi 0,02%** 0,19%** 0,1%** 0,18** 0,04%** 14%%% 0,89** 3,06%** 10,8%** 0,02* 0
1a (0,01) (0,04) (0,03) (0,07) (0,01) (0,15) (0,39) (0,69) (2,15) (0,01) (0,02)

Fatores que entram como estatisticamente significativos quando associados aos
retornos semanais tendem a permanecer significativos quando associados aos men-
sais. Além disso, a significancia é atribuida a mais fatores na andlise feita sobre os
retornos mensais, menos ruidosos, porém com maior carrego de memoria. A tnica
mudanca de sinal estd relacionada ao momentum em CEEMEA , cujo prémio de risco

passa a ser positivo.

Fatores de volatilidade, tanto associados a prépria moeda quanto a volatilidade
global, passam a desempenhar papel de maior relevancia na anélise dos retornos
mensais, especialmente nos paises emergentes. Encontra-se que uma volatilidade
mais pressionada esta associada a movimentos de apreciacao. A despeito do trade-off
risco-retorno, infere-se que investidores preferem comprar moedas de paises emer-

gentes quando a volatilidade, tanto da préopria moeda quanto global, ¢ mais alta.
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5.2 Modelos Multifatoriais

Voltando a considerar como variavel dependente o retorno semanal das moedas,

foram testadas pela metodologia de Fama-MacBeth todas as possiveis combinacoes

de duplas de fatores, considerando as diferentes regioes de analise. Na Figura 18,

estao especificados os modelos em que ambas as variaveis, entre as duplas com baixa

correlacao, foram tidas como estatisticamente significativas.

Figura 18 — Modelos de Dois Fatores, Retorno Semanal como Variavel Dependente

Juros 10y

Dif MSCI

Carry Carry MSCl Carry Momentum  MSCI
All 0,02%** 0,58%* 0,02* -0,13%** 0,01* -0,05** 0,01* 0,13***
(0,01) (0,29) (0,01) (0,04) (0,01) (0,02) (0,01) (0,05)
Carry VM Juros 2y VIX Momentum ViM
DM 0,03** -1,09* 0,91%%*%  1,76** 0,03** -1,1*
(0,01) (0,6) (0,3) (0,73) (0,01) (0,62) *Ex 107
** 5%
Carry Juros 10y * 10%
EM 0,01** 0,81%**
(0,01) (0,28)

Os modelos selecionados combinam métricas de juros, retornos de bolsa, carry,

momentum e volatilidade. Na base como um todo, o prémio de risco associado ao

carry e aos juros permanece positivo, enquanto as métricas de bolsa atuam como

detratores, provavelmente devido a defasagem temporal de um ano.

Em paises

desenvolvidos, chama atencao o fato de a volatilidade de trés meses passar a ser as-

sociada a um prémio de risco negativo quando combinada com carry e momentum, a

medida que a volatilidade global impulsiona positivamente os retornos quando con-

siderada em conjunto com os juros curtos, cujo aumento pesa negativamente sobre

a moeda. Em paises emergentes, carry e juros funcionam como impulsionadores dos

retornos.
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5.3 Comparativo Temporal

Ao capturar a relevancia média de cada fator ao longo de todo o periodo estu-
dado, a interpretabilidade do sinal pode ser prejudicada por mudancas nas relagoes
ao longo do tempo. A Grande Crise Financeira é um exemplo de divisor de periodos,
durante os quais certas relacoes podem ter sido rompidas, especialmente pela di-
vergencia da forca do délar, o que pode ter influenciado o papel dos fatores na
explicacao dos retornos. A fim de investigar essas mudangas, modelos unifatoriais
foram implementados na base em dois periodos: pré-crise (2003-2009) e pés-crise
(2010-2023). Menos fatores foram utilizados na analise devido a lacunas na base de

dados. A Figura 19 mostra os resultados encontrados.

Figura 19 — Modelos Unifatoriais, Retorno Semanal como Variavel Dependente,
Comparativo Temporal

Pré-Crise Financeira (2003-2009) Pés-Crise Financeira (2010-2023)

Carry Momentum TOT VvimM VIX Carry  |Momentum TOT VEL VIX

I 0,03%** 0,05%** -1,2%%* 0,01 0,21 I 0,01 0,01 0,39 0,07 0,9*

A (0,01) (0,01) (0,47) (0,05) (0,85) Al (0,01) (0,01) (0,49) (0,19) (0,51)

oM 0,01 0 0,98** 0,03 0,18 oM 0,02%* 0,02** -0,85** 0,08 0,19
(0,02) (0,02) (0,45) (0,42) (0,98) (0,01) (0,01) (0,53) (0,29) (0,54)
EM 0,03** 0,07%** 2,92%** 0,01 0,36 EM -0,01 -0,01 -0,09 0,11 1,54%*
(0,01) (0,02) (0,74) (0,06) (1,08) (0,01) (0,01) (0,64) (0,21) (0,67)

Carry e momentum perderam forca com a crise: considerados estatisticamente
significativos de 2003 a 2009, principalmente por sua atuacao em paises emergentes,
deixaram de ser significativos de 2010 a 2023, apesar de seu ganho de relevancia nos
paises desenvolvidos. J& a volatilidade global passou a ser um fator proeminente no
poOs-crise, com sinal positivo, associada principalmente as moedas de paises emer-

gentes.
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6 Conclusao

O factor investing, método quantitativo ainda pouco explorado pelo mercado
financeiro brasileiro, surge como uma poderosa ferramenta de gestao, aplicavel a
diversas classes de ativos, incluindo moedas. Este trabalho teve como objetivo iden-
tificar os fatores que historicamente impulsionaram os retornos cambiais, conside-
rando uma analise de vinte e cinco moedas no periodo de janeiro de 2003 a dezembro
de 2023. Os resultados indicam que diversos fatores, passiveis de acompanhamento
didrio, desempenham um papel significativo na explicacao dos retornos totais e de-

sagregados por regiao.

Entre os principais achados, destaca-se a relevancia das métricas associadas ao
carry e as taxas de juros. A significancia estatistica desses fatores é particularmente
robusta quando se consideram as taxas longas e seus diferenciais em relacao as taxas
americanas, especialmente nos paises emergentes, evidenciando a importancia das

condicoes monetérias na determinacao dos movimentos cambiais.

Adicionalmente, o sinal do prémio de risco associado as medidas de volatilidade
variou conforme a regiao e a combinagao com outras varidveis nos modelos multifa-
toriais. Métricas menos exploradas pela literatura, como o diferencial dos retornos
de bolsa em relagao aos Estados Unidos, também se mostraram relevantes, especial-
mente em paises desenvolvidos, indicando que fluxos de equity e de cambio tendem

a se mover de forma sincronizada.

A analise comparativa entre os periodos pré e pos-crise financeira de 2008 reve-
lou mudancas estruturais importantes na dinamica dos fatores. Enquanto carry e
momentum, inicialmente significativos para paises emergentes, perderam forca apos
a crise, a volatilidade global se tornou um fator de grande relevancia no periodo pds-
crise, particularmente para moedas de mercados emergentes. Esses achados sugerem
uma transformacao nas forcas que moldam os mercados cambiais apds eventos de

estresse financeiro global.

O uso de modelos multifatoriais e o comparativo temporal ilustram as miltiplas
possibilidades de aplicacao das regressoes de Fama-MacBeth, permitindo a cons-
trucao de modelos mais robustos e detalhados. Especialmente em periodos de es-
tresse de mercado, os potenciais beneficios do factor investing se destacam: diver-
sificagao, gestao de risco e potencial ampliacao dos retornos. Embora este trabalho

tenha se concentrado na identificacao e analise dos fatores, existem diversas pesqui-
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sas que buscam aplicar esses fatores para otimizar a gestao de portfélios, conforme

discutido no capitulo de Revisao de Literatura.

As conclusoes deste estudo tém implicagoes praticas substanciais para gestores
de portfélio e participantes do mercado cambial. A identificacao de fatores estatis-
ticamente significativos, além de sua variacao regional e temporal, fornece uma base
solida para o desenvolvimento de estratégias de investimento mais sofisticadas e fun-
damentadas. A metodologia aplicada oferece um framework robusto para futuras
investigacoes, contribuindo para o desenvolvimento do factor investing no mercado

brasileiro.
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