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Resumo

A presente dissertagao analisou de que forma a gestao da volatilidade melhora o
desempenho dos fatores economicos para além do fator momentum. Teve como
base os artigos de Barroso & Santa Clara (2015) e Moreira & Muir (2017),
estendendo o periodo em andlise até 2023. Para o efeito, adicionaram-se dois
elementos de robustez, dois horizontes de estimacao da volatilidade (21 e 180
dias) e uma andlise cross-regional: EUA, Europa e Paises Desenvolvidos. Foi
desenvolvida uma metodologia inspirada nos artigos dos autores de referéncia,
aplicando-a ao fator momentum e aos cinco fatores de Fama & French (2015).

Os resultados do fator momentum reforcam a literatura financeira existente. Nos
EUA, observou-se um aumento Sharpe Ratio ajustada, de 103% (21 dias) e 118%
(180 dias). Na Europa e Paises Desenvolvidos os resultados foram semelhantes,
registando melhorias.

Nos restantes fatores, o impacto foi inconsistente e heterogéneo. O fator
profitability apresentou resultados positivos com aumentos da Sharpe Ratio nos
EUA, de 16% (21 dias) e 29% (180 dias). Por sua vez, os fatores size e investment
na maioria das andlises, registaram deteriora¢des no desempenho ajustado, com
perdas na Sharpe Ratio ajustada de 74%. Os fatores market e value apresentaram
comportamentos mistos, com melhorias pontuais.

Em sintese, os resultados corroboram a literatura financeira em relacao aos
efeitos positivos da gestao da volatilidade no fator momentum. Nos restantes
fatores, o efeito é variavel, dependendo do contexto de e da natureza de cada
fator, nao sendo possivel concluir efeitos consistentes e positivos da gestao da

volatilidade nestes fatores.

Palavras-chave: Volatilidade; Momentum; Risco; Fatores econdmicos
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Abstract

This dissertation analyzed how volatility management improves the
performance of economic factors beyond the momentum factor. It was based on
articles by Barroso & Santa Clara (2015) and Moreira & Muir (2017), extending
the period under analysis to 2023. Additionally, two elements of robustness were
added: two volatility estimation horizons (21 and 180 days) and a cross-regional
analysis: US, Europe, and Developed Countries. A methodology inspired by the
articles of the reference authors was developed and applied to the momentum
factor and the five factors of Fama & French (2015).

The results of the momentum factor reinforce the existing financial literature. In
the US, there was an increase in the adjusted Sharpe Ratio of 103% (21 days) and
118% (180 days). In Europe and Developed Countries, the results were similar,
showing improvements.

For the remaining factors, the impact was inconsistent and heterogeneous. The
profitability factor showed positive results with increases in the Sharpe Ratio in
the US of 16% (21 days) and 29% (180 days). The factors, size and investment, in
most analyses showed deterioration in adjusted performance, with losses in the
adjusted Sharpe Ratio of 74%. The market and value factors showed mixed
behavior, with occasional improvements.

In summary, the results corroborate the financial literature regarding the positive
effects of volatility management on the momentum factor. For the remaining
factors, the effect is variable, depending on the context and nature of each factor,
and it is not possible to conclude that volatility management has consistent and

positive effects on these factors.

Keywords: Volatility; Momentum; Risk; Economic factors
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1. Introducao

A importancia e pertinéncia da presente dissertagao esta diretamente relacionada
com a gestao dinamica da volatilidade, sendo a mesma fundamental no estudo
das finangas, especialmente na gestao de carteiras e na andlise de risco, como
desenvolvido, por exemplo, nos artigos de Barroso & Santa-Clara (2015) e
Moreira & Muir (2017).

A presente dissertagdo visa responder a seguinte questao de investigagao
(research question): Analisar de que forma gestao da volatilidade melhora o
desempenho ajustado ao risco de fatores econdmicos, além do fator momentum?
Para tal, foi utilizado o artigo de Barroso & Santa Clara (2015) o qual focou-se na
gestao da volatilidade do fator momentum no mercado dos EUA durante o
periodo de 1927- 2011. Também foi utilizado como referéncia o artigo de Moreira
& Muir (2017), onde os Autores realizaram a sua analise no mercado norte-
americano entre 1926 — 2015, considerando os cinco fatores de Fama & French
(2015) e o fator momentum. A seguinte dissertacao estende o periodo de estudo
até 2023, incorporando os impactos mais recentes dos mercados financeiros, de
modo a testar a consisténcia da gestao da volatilidade até periodos mais recentes.
Além disso, amplia o ambito geografico, testando a metodologia nao apenas nos
EUA, como na Europa e nos Paises desenvolvidos, de modo a aumentar a
robustez da discussdo da andlise. Por fim, foram introduzidas adaptagoes
metodoldgicas, recorrendo a um modelo simplificado inspirado nos dois Autores
(o qual estd explicado no Capitulo 3 — Metodologia), e foram utilizados dois
horizontes temporais distintos de estimacao da volatilidade: 180 dias, inspirado
no artigo de Barroso e Santa-Clara (2015), e 21 dias, conforme Moreira & Muir
(2017), de modo a testar a consisténcia da gestao da volatilidade com diferentes

periodos de estimagao da volatilidade.
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Os resultados obtidos demonstraram que a gestao dinamica do risco teve um
impacto heterogéneo sobre o desempenho ajustado ao risco dos fatores
econdmicos, variando consoante o fator e a regidao. Nos EUA, o fator momentum
apresentou uma melhoria significativa na Sharpe Ratio', praticamente duplicando
o seu valor inicial, passando de 0,130 para 0,283 com o horizonte temporal de 180
dias, e com a janela mais curta de 21 dias, registou-se também um aumento
consideravel, de 0,130 para 0,264. Estes resultados corroboram as conclusoes de
Barroso & Santa-Clara (2015) e Moreira & Muir (2017), que nos seus artigos
apresentaram resultados igualmente positivos, onde a Sharpe Ratio praticamente
duplicou no fator momentum com a gestdo dindmica do risco. Resultados
semelhantes foram observados no fator profitability (RMW) no mercado norte-
americano, com aumentos na Sharpe Ratio de 0,126 para 0,146 (horizonte temporal
- 180 dias) e de 0,126 para 0,163 (Horizonte temporal - 21 dias), apresentando um
claro ganho de eficiéncia do fator com a gestao dinamica do risco, em linha com
os resultados apresentados no artigo de Moreira & Muir (2017).

Na Europa, os fatores momentum e profitability destacaram-se como os mais
beneficiados pela gestao da volatilidade, a semelhanca dos resultados nos EUA,
apresentando aumentos médios na Sharpe Ratio de 83% (Horizonte temporal - 180
dias) e 96% (Horizonte temporal - 21 dias), e de 36% (Horizonte temporal - 180
dias) e 3,2% (Horizonte temporal - 21 dias), respetivamente. Em contraste, os
fatores size e investment apresentaram deterioragdes no desempenho ajustado ao
risco, sobretudo no horizonte temporal mais longo, sugerindo que o impacto da
gestao da volatilidade depende das caracteristicas de cada fator e do periodo de
ajustamento considerado. O fator market, tanto na Europa como nas restantes
regioes analisadas, apresentou resultados inconsistentes, tendo sido registado
melhorias no desempenho em alguma regiao e noutras uma deterioracao do

desempenho. Nos Paises Desenvolvidos, os resultados nao foram consistentes

! Todos os valores da Sharpe Ratio sdo apresentados em base mensal.
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entre regioes e fatores, contudo, os fatores momentum e profitability (RMW) foram
0s unicos que demonstraram, de forma consistente, uma reagao positiva e estavel
a gestao dinamica do risco, tanto no horizonte temporal de 180 dias como no de
21 dias. Para o fator momentum, os aumentos com os dois intervalos temporais
situaram-se entre 117% e 119%, ja para o fator profitability, embora de forma
menos expressiva, os aumentos foram entre 7% e 9%.

A dissertagao foi estruturada da seguinte forma: o primeiro capitulo corresponde
a revisao de literatura, onde sdao apresentadas as principais contribuicOes tedricas
e empiricas relacionadas com a volatilidade, a sua gestdao e os estudos mais
referenciados na 4rea. O segundo capitulo ¢ dedicado a apresentacdo da
metodologia adotada, a qual foi desenvolvida com base nas abordagens
propostas por Barroso & Santa Clara (2015) e por Moreira & Muir (2017), tendo
por base estes dois artigos como principais referéncias e inspira¢des para a
constru¢do do enquadramento empirico do presente estudo. De seguida, ¢
apresentado o capitulo dos dados, o qual clarifica as fontes de informacao e o
processo de recolha de informacgao adotado.

Subsequentemente, o capitulo dos resultados é apresentado, o qual comeca pela
discussao do teste da metodologia simplificada, utilizando um periodo de 180
dias para analisar a volatilidade, e discutir os resultados. Apds a primeiro teste,
segue-se a aplicacdo da metodologia com o periodo temporal de 21 dias para
estimar a volatilidade. Finalmente, a dissertagdo encerra com um capitulo da
discussao e resposta a questao de investigacdo (research question), onde as
principais contribui¢des do estudo sdo sintetizadas e as limitagdes sdao
identificadas.

A presente dissertagao tem como objetivo contribuir para a literatura financeira
ao estender a metodologia de Barroso & Santa-Clara (2015) e Moreira & Muir
(2017), aplicando-a a diversos fatores economicos e a diferentes regides, bem

como a um periodo temporal alargado até 2023. Ao combinar as abordagens
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destes dois artigos, pretende-se avaliar se a gestao da volatilidade melhora de
forma consistente os retornos dos fatores analisados até um periodo mais recente
(2023), permitindo determinar o impacto nos cinco fatores do modelo de Fama &
French (2015) e no fator momentum, determinando se esse impacto é positivo,
negativo ou consistente ao longo do tempo. Por fim, a utilizacdo de dois
horizontes temporais (21 dias e 180 dias) permite verificar se os resultados
ajustados permanecem constantes independentemente da janela temporal
utilizada.

De uma perspetiva académica, o estudo enriquece o debate sobre a relacao entre
volatilidade e o desempenho da gestdo de risco em fatores economicos,

fornecendo resultados sobre a robustez dos efeitos da gestao da volatilidade.
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2. Revisao de literatura

A literatura empirica em finangas tem demonstrado, de forma consistente, que a
gestao ativa a exposicao de risco, através da monitorizagao da volatilidade, pode
levar a uma melhoria dos resultados dos ativos financeiros, como evidenciado
nos artigos de Barroso & Santa-Clara (2015), Daniel & Moskowitz (2016), Moreira
& Muir (2017), entre outros.

Moreira & Muir (2017) introduziram o artigo Volatility-Managed portfolios,
concluindo que a gestdo dos ativos com base na volatilidade historica,
aumentando a exposi¢ao em periodos de baixa volatilidade e reduzindo-a em
periodos de elevada volatilidade permite atingir melhores resultados face a
estratégia tradicional buy-and-hold?. A presente dissertacao estendeu o periodo de
analise de Moreira & Muir (2017) até 2023, como também expandiu o ambito
geografico para a Europa e Paises Desenvolvidos, dado que andlise dos Autores
apenas analisou o impacto da estratégia nos EUA. O objetivo da extensao foi de
testar a consisténcia e a robustez da gestao da volatilidade nos fatores analisados.
Alguns dos resultados obtidos nos testes realizados nesta dissertacao divergiram
das conclusoes de Moreira & Muir (2017), como por exemplo, o fator market.
Nesta dissertagao, o fator market com um periodo de estimagao da volatilidade
de 21 dias sofreu uma deterioragao (de 0,124 para 0,123), ao contrario do que foi
apresentado pelos Autores onde foi registada uma melhoria (de 0,121 para 0,147).
Outros fatores como o, fator momentum e o fator profitability, reforcaram as
conclusoes dos Autores, onde o fator momentum particamente duplicou a Sharpe
Ratio, tanto nesta dissertacao como nos resultados de Moreira & Muir (2017).
Harvey et al. (2018) avaliaram o impacto do volatility-targeting numa variedade
de ativos e opgdes de investimento. Os Autores concluiram que em ativos de

risco, como agOes e crédito, a gestdo da volatilidade obtinha melhores Sharpe

2 Adquirir um ativo financeiro e manté-lo durante um longo periodo.
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Ratios, contudo em ativos de menor risco, como obriga¢des e moedas o efeito era
menos acentuado. Ainda assim, a estratégia em todas as classes de ativos diminui
significativamente as probabilidades de perdas extremas, estabilizando a
volatilidade e melhorando a distribuicao dos retornos. Em contraste com os
resultados desta dissertacdo, a gestao da volatilidade nem sempre fez reduzir as
probabilidades de perdas extremas. Em certos casos, como o fator market nos
EUA, com um periodo de estimagao de 180 dias, o0 minimo retorno registado
piorou apos a gestao do risco (de -23,19% para -30,43%). No fator value, com um
periodo de estimacdo de 21 dias nos EUA, a gestao de risco levou a uma
deterioracdo do retorno minimo registado (de -13.83% para -21,96%). Estes
resultados demonstram limita¢oes na aplicacdo da gestao dinamica do risco,
sugerindo que a metodologia adotada deve ser moldada para cada fator de forma
a obter resultados positivos.

Cejnek & Mair (2021) abordaram a mesma linha de raciocinio sob um ponto de
vista mais tedrico. Os Autores argumentaram que em mercados eficientes os
investidores tém a oportunidade de lucrar ao gerir a volatilidade, demonstrando
que é possivel beneficiar da forma como a volatilidade varia. Esta dissertacao
segue a linha de raciocinio dos Autores, defendendo que € possivel beneficiar das
variagoes da volatilidade. Por exemplo, ao analisar o fator size nos Paises
Desenvolvidos, observou-se que os retornos originais mensais eram de 0,03%.
Quando a gestao da volatilidade foi utilizada com um periodo de estimagado de
21, os retornos aumentaram para 0,06%. No entanto, quando a mesma estratégia
foi utilizada com um periodo de estimagao da volatilidade de 180 dias conduziu
a uma descida significante do retorno ajustando, passando para -0,03%. Estes
resultados sugerem que resultados positivos podem ser alcangados através da
gestao da volatilidade, porém a estratégia tem de ser personalizada para cada

ativo.
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Giese (2014) demonstrou que estratégias de volatility-targeting obtém resultados
superiores as estratégias tradicionais (buy-and-hold). O artigo do Autor analisou
um portefdlio de agdes do indice S&P 500 durante o periodo de 1988 a 2012 (24
anos). Através de estratégias de volatility-targeting o Autor consegui aumentar a
Sharpe Ratio do portefdlio de a¢des de 0,147 para 0,182, maximizando o retorno
ajustado ao risco. Comparando os resultados do Autor com os resultados do fator
market desta dissertacao, que abrangeu o periodo de 1963-2023, observou-se, que
com um periodo de estimagao de 180 dias sofreu uma reducao da Sharpe Ratio de
0,124 para 0,096. Com um periodo de estimacao de 21 dias, a Sharpe Ratio reduziu
de 0,124 para 0,123. Estes resultados permitem concluir que os dados desta
dissertacao nao sao consistentes com os de Giese (2014), mais uma vez refor¢cando
que a gestao de volatilidade nao € universal, devendo ser adaptada ao fator em
especifico e ao periodo temporal em analise.

Li & Wang (2024) e Gang, Jiang & Qian (2018) analisaram a gestao da volatilidade
no mercado de agdes chinés e nos fundos mutuos dos EUA, respetivamente.
Ambos os estudos evidenciaram que, apesar das diferengas estruturais de
mercados e de produtos financeiros, o modelo de gestao demonstrou resultados
positivos, reduzindo riscos e melhorando a eficiéncia do desempenho dos ativos.
De uma perspetiva tedrica, Douady & Nayar (2024) apresentaram uma
metodologia usando o Multiscale Markowitz model, o qual permite ajustar a
exposi¢ao ao risco através de varios horizontes temporais.

Blitz & van Vliet (2007) destacaram que, no contexto de risco-retorno, agdes com
baixa volatilidade tendem a apresentar um retorno ajustado ao risco superior,
fendmeno conhecido como volatility effect. Frazzini & Pedersen (2014) refor¢aram
essa ideia com a estratégia Betting against Beta, demonstrando que ativos com
baixos Betas apresentam melhor desempenho relativo. Por outro lado, Green,
Hand & Zhang (2011) argumentaram que ativos com caracteristicas de “bilhetes

da lotaria” sdao preferidos por investidores especulativos, gerando desvios
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sistematicos nos retornos esperados, o que contribui para anomalias no mercado
acionista.

Na literatura que aborda o fator momentum, o trabalho realizado por Daniel &
Moskowitz (2016) é importante para entender os riscos envolvidos. Os Autores
concluiram que apesar dos bons retornos da estratégia momentum, a mesma estd
exposta a quedas graves e persistentes — momentum crashes. De forma a mitigar
estas quedas os Autores utilizaram a gestao de volatilidade num conjunto de
acOes norte-americanas, durante o periodo de 1927-2013. Os resultados foram o
aumento significativo da Sharpe ratio ajustada de 0,197 para 0,301. Na nossa
dissertagdo, como mencionado anteriormente, também foi analisada gestao de
volatilidade no fator momentum até periodos recentes (2023). Os resultados dos
nossos testes foram semelhantes aos dos Autores, com um periodo de estimacao
da volatilidade de 21 dias a Sharpe Ratio do fator aumentou de 0,130 para 0,283, e
com um periodo de estimacao da volatilidade de 180 dias aumentou de 0,115
para 0,293. Estes resultados reforcam a visao que o fator momentum tem uma
estrutura favoravel que permite obter resultados positivos com a gestao da
volatilidade.

No ambito da literatura sobre o fator momentum, o estudo de Barroso & Santa-
Clara (2015) desempenha um papel fundamental. Os Autores concluiram que a
volatilidade do momentum é altamente previsivel e ao ajustar dinamicamente a
sua exposi¢ao com base na volatilidade realizada, é possivel mitigar as perdas
severas provocadas por quedas do mercado. De forma a mitigar o risco das
quedas severas os Autores utilizaram a gestdo de volatilidade no fator
momentum, na regiao dos EUA no periodo de 1930-2009.

A gestao dinamica do risco quase que duplicou a Sharpe Ratio do fator momentum
nos EUA passando de 0.098 para 0.179, como permitiu uma redugao do risco

associado e a captacao de retornos superiores. Como mencionado anteriormente,
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resultados semelhantes aos do artigo de Barroso & Santa-Clara (2015) foram
destacados nesta dissertacao.

Em suma, a literatura existente revela um forte consenso quanto a eficacia da
gestao da volatilidade, em particular, na melhoria do perfil risco/retorno do fator
momentum, como foi apresentado por Barroso & Santa-Clara (2015), Daniel &
Moskowitz (2016), e Moreira & Muir (2017). Estes autores concluiram que a
gestaio dinamica do risco, baseada na volatilidade histérica, melhora
significativamente o retorno dos investimentos.

No entanto, subsistem lacunas relevantes na literatura, nomeadamente a analise
da gestao da volatilidade de forma individualizada em todos os fatores do
modelo cinco fatores de Fama & French (2015), pouca evidéncia recente (pos 2017)
e auséncia de replica¢des internacionais com dados atualizados, e a limitada
exploracao do impacto da janela temporal e da regidao geografica como elementos
de robustez. Assim, o contributo desta dissertagao é o de atualizar e expandir a
andlise da gestdao da volatilidade até 2023, abrangendo diferentes ciclos
econdmicos. Adicionalmente, introduzindo uma cross-regional analysis (Estados
Unidos da América, Europa e Paises Desenvolvidos) e duas janelas de estimacao
da volatilidade (21 e 180 dias), a presente dissertacdo permite testar de forma
consistente os resultados anteriores, bem como, avaliar se a gestao da
volatilidade permite melhorar o retorno ajustado ao risco de outros fatores, além

do fator momentum.
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3. Metodologia

3.1. Origem da Metodologia

Como descrito na revisao de literatura, a metodologia utilizada na presente
dissertagao tem por base o conhecimento cientifico amplamente reconhecido na
area do conhecimento das finangas, em concretamente dois trabalhos
“Momentum has its moments” de Barroso & Santa-Clara (2015) e “Volatility
Managed Portfolios” de Moreira & Muir (2017).

De uma forma simplificada, a metodologia utilizada nesta dissertagao segue uma
férmula semelhante a apresentada por Moreira & Muir (2017), incluindo o fator
de escalamento também utilizado pelos Autores, o qual permite igualar a
volatilidade do fator original a volatilidade do fator ajustado. Nos testes
realizados nesta dissertacao foi utilizado um periodo de estimagdao da
volatilidade de 21 dias, inspirado no artigo de Moreira & Muir (2017) e outro
periodo de estimacdo da volatilidade de 180 dias, com base na metodologia
proposta por Barroso & Santa-Clara (2015).

Deste modo, a hipdtese a ser testada resulta de uma junc¢ao dos dois trabalhos
identificados anteriormente, com o objetivo de avaliar o desempenho da gestao

da volatilidade noutros fatores, além do fator momentum.

3.1.1. Gestao da Volatilidade

Assim, a metodologia a ser aplicada na presente dissertacdo consiste na
construgao de fatores ajustados com recurso a gestao da volatilidade dos fatores
originais, nomeadamente o fator momentum e os 5FF.

Por forma a aplicar a metodologia proposta, foram recolhidos os dados historicos
dos retornos didrios e mensais dos fatores em analise. Apos a recolha dos dados,
procedeu-se, para cada fator de forma isolada, ao calculo da variancia dos

ultimos 180 dias em base mensal. Esta janela temporal foi selecionada por se
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considerar que reflete diferentes comportamentos do mercado ao longo do
tempo, permitindo uma estimativa mais representativa da volatilidade mensal.
A variancia foi, assim, obtida através da soma dos quadrados dos retornos
observados nos 180 dias anteriores a cada més. A variancia nao foi determinada
através da formula tradicional, recorrendo-se, em alternativa, a uma proxy?® que
serviu como estimativa (ver Equagao 1). Este procedimento originou valores
tendencialmente inflacionados, em consequéncia da formula de calculo aplicada.
Contudo, tal efeito nao afeta a validade das conclusdes, dado que sera
introduzido um fator de escalamento com o propdsito de nivelar a volatilidade e
mitigar o impacto desse desvio. Deste modo, a proxy adotada pode ser entendida
como um indicador do risco associado, na medida em que capta o
comportamento recente de cada fator e permite estimar a volatilidade

correspondente ao més em analise.

{180}

0-{215,180} = Z R? (1)
{t=1}

onde dfigy ¢ a proxy da variancia dos ultimos 180 dias e R os retornos

quadrados diarios.

De seguida, dividimos o fator de escalamento pela proxy da varidncia dos
ultimos 180 dias previamente calculada (ver Equacgao 2). O fator de escalamento
como mencionado anteriormente permite que a volatilidade do retorno ajustado
seja igual ao retorno do fator original, servindo o proposito de garantir a
comparabilidade entre o retorno original e o ajustado. O calculo foi realizado com
recurso ao MS-Excel, através da ferramenta Goal Seek. Este procedimento consiste
em dividir a volatilidade da amostra ajustada pela volatilidade da amostra

original e, em seguida, aplicar a ferramenta Goal Seek para que o racio entre

3 Uma proxy financeira é uma varidvel substituta usada para representar outra dificil de medir diretamente,
facilitando andlises econdmicas ou estatisticas.
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ambas seja igual a 1, garantindo que o nivel de risco dos dois retornos é
equivalente. Para concluir a estratégia multiplica-se o resultado da divisao pelo

retorno mensal original, obtendo assim o retorno mensal ajustado (ver Equacao

2).
. C .
Riad]} = - Riorlg} 2)
_ 0(180} _
onde Riad] } ¢ o retorno ajustado do fator original mensal, REOHQ Yo retorno do fator

original mensal, of;g4y a proxy da variancia dos tltimos 180 dias e C o fator de
escalamento.
Apds a conclusao destes passos detalhados anteriormente, repetimos o

procedimento para todos os meses disponiveis do fator.

3.1.2. Definicao dos Fatores

Foram selecionados fatores amplamente conhecidos na area do conhecimento
das financas: o fator momentum e o modelo de cinco fatores de Fama & French
(2015). A escolha destes fatores prende-se com o facto de os mesmos ja terem sido
amplamente estudados por outros investigadores, como Daniel & Moskowitz
(2016) e Moreira & Muir (2017), e existir bastante informacao.

O fator momentum mede a persisténcia dos retornos das acoes, refletindo assim a
tendéncia dos ativos financeiros que apresentam bom desempenho no passado
recente em continuarem a apresentar bons resultados no futuro préximo, a nivel
pratico o fator é construido através da compra de a¢des que tiveram os retornos
passados mais altos (“Winners”) e vendendo (“short ”) as agdes que tiveram os
piores retornos passados (“losers”), desta forma, constrdi-se uma carteira
comprando a¢des vencedoras e uma carteira vendida de a¢des perdedoras, o
retorno da carteira das agdes vencedoras menos o retorno das a¢des perdedoras
é o retorno do fator momentum.

O modelo 5FF expande o tradicional modelo de trés fatores (Market, Size e Value)

e inclui dois novos fatores: a Profitability e Investment. Este conjunto de fatores,
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procura explicar as variagoes nos retornos dos acionistas, sendo atualmente um
dos referenciais mais utilizados no mundo financeiro. O modelo em questao
inclui os seguintes fatores:

® MKT (Market) — diferenca entre o retorno do mercado do retorno sem risco
(risk-free);

® SMB (Small Minus Big) - mede a diferenca entre o retorno das agoes de baixa
capitaliziacdo bolsitas das empresas com alta capitalizacao bolsista.

e HML (High Minus Big) — mede o retorno das agdes com alto valor contabilistico
face ao mercado, menos as de baixo valor;

* RMW (Robust Minus Weak) — diferenca entre os retornos médios de empresas
com alta rentabilidade e empresas com baixa rentabilidade.

* CMA (Conservative Minus Aggresive) — diferengas entre empresas com politicas
de investimento conservadores e agressivas.

A inclusdo destes fatores amplamente conhecidos e estudados pela literatura
financeira, permite analisar as suas capacidades explicativas dos retornos dos
ativos, bem como avaliar o impacto do horizonte temporal na gestao da

volatilidade.

3.1.3. Mercados Geograficos

A nossa andlise, inclui a aferi¢ao dos fatores em diferentes regides geograficas
com o objetivo de verificar a consisténcia dos resultados ajustados em varias
regides e identificar assim possiveis diferencas entre mercados. A pesquisa foi
realizada nas seguintes regides: EUA, Europa e Paises desenvolvidos.

A decisao de incluir os EUA deve-se ao facto desta regido contemplar a
informacado financeira mais longa e completa, permitindo assim realizar uma
andlise detalhada em diversos ciclos econdmicos, incluindo periodos de
crescimento, recessdo, e crises financeiras. A vasta informacao disponivel

permitiu avaliar com eficdcia a gestao de volatilidade em varios periodos.
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Por outro lado, a Europa oferece uma configuracao de mercado diferente da
observada nos EUA, com a sua propria estrutura e caracteristicas. A analise da
gestao de risco nesta regiao permitiu validar a consisténcia da metodologia em
diferentes mercados com diferentes riscos e dinamicas, assegurando assim que
os resultados nao sao especificos para um mercado em particular.

Por ultimo, os Paises desenvolvidos* também foram considerados, fornecendo
uma visao mais ampla para a analise em varios contextos economicos todos eles
bem regulados e maduros. A andlise nesta regiao permite generalizar os
resultados.

A selecao destas trés dreas geograficas permitiu obter um balango entre
profundidade temporal, mercados diversificados e robustez, promovendo assim

uma analise rica e robusta sobre a eficiéncia da gestao da volatilidade.

3.1.4. Métricas de Avaliacao

Por forma a ser possivel comparar os resultados entre os retornos originais dos
fatores e os retornos ajustados, foram utilizadas um conjunto de métricas de
avaliagao. Desta maneira foi vidvel analisar de forma objetiva o desempenho da
gestao de volatilidade nos fatores selecionados. A selecao das métricas teve por
base os artigos de Barroso & Santa Clara (2015) e Moreira & Muir (2017),
incorporando algumas das métricas propostas por estes autores.

As métricas utilizadas foram as seguintes:

1. Retornos mensais e anuais — Mede o desempenho médio ao longo do periodo
em analise;

2. Sigma — Reflete a dispersao dos retornos em torno da média, sendo uma

medida de risco do fator;

4Na amostra de Paises Desenvolvidos da Biblioteca de Dados de Kenneth R. French estdo incluidos os
seguintes paises: Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Hong Kong, Irlanda, Italia, Paises Baixos (Holanda), Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura,
Espanha, Suiga, Suécia, Reino Unido, Japao e Estados Unidos da América.
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3. Sharpe Ratio — Relaciona o retorno médio do fator em relagdo ao seu risco
associado;

4. Minimos e Maximos — Analisa os retornos extremos do fator.
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4. Dados

Esta seccao apresenta as fontes de informagao, o universo em analise, a extensao
temporal e os procedimentos de preparacao aplicados aos dados, que permitem
avaliar o impacto da gestao de volatilidade sobre (i) o fator momentum e (ii) os
cinco fatores de Fama & French (2015), nas regidoes EUA, Europa e Paises

desenvolvidos.

4.1. Fontes de Cobertura

Biblioteca de Dados de Kenneth R. French:
e Fator Momentum — Séries regionais disponibilizadas pela KRF frequéncia
diaria e mensal;
e Fama & French 5 Factors (2015) - Séries regionais disponibilizadas pela
KRF frequéncia didria e mensal. Incluem os seguintes fatores: MKT; SMB;
HML; RMW; CMA e os dados relativos ao ativo sem risco (rf);
Sao utilizadas as versoes diarias e mensais dos ficheiros, sendo a amostra
definida entre o primeiro més com dados disponiveis até 31/12/2023 (o periodo
de analise de cada fator é o apresentado na Tabela 1). De real¢ar que nem todas
as analises foram realizadas com a mesma janela temporal, pois algumas séries

continham mais dados disponiveis.

Conjuntos Regido Frequéncia Variaveis Inicio Fim
MOM (KRF) | EUA Diario/Mensal | MOM 03/01/1927 | 29/12/2023
MOM (KRF) | Europa Diario/Mensal | MOM 01/11/1990 | 29/12/2023
MOM (KRF) | P.Desenv | Diario/Mensal | MOM 01/11/1990 | 29/12/2023
5FF (KRF) EUA Diario/Mensal | MKT; SMB; HML; RMW; CMA | 01/07/1963 | 29/12/2023
5FF (KRF) Europa Diario/Mensal | MKT; SMB; HML; RMW; CMA | 02/07/1990 | 29/12/2023
5FF (KRF) P.Desenv | Diario/Mensal | MKT; SMB; HML; RMW; CMA | 02/07/1990 | 29/12/2023

Tabela 1 - Sumario Tabular
Fonte: Biblioteca de Dados de Kenneth R. French

Nota: Todos os conjuntos foram usados tal como foi obtido através da KRF, sem

alteracOes as defini¢des originais.
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4.2. Universo, convencoes e unidades

e Unidade temporal: Utilizaram-se os retornos didrios e mensais de cada
fator em percentagem do dia/més;

e Tipo de Retorno: Retornos brutos das carteiras;

4.3. Limpeza e preparagao

ApoOs a extracao de dados da Biblioteca de Dados de Kenmneth R. French,
procedemos a extracdo dos mesmos para MS-Excel, onde foram realizados os
testes. Para facilitar o tratamento da informacao e a extracao das conclusoes, os
diferentes fatores foram padronizados segundo uma nomenclatura consistente,
adotando designagoes uniformes (MKT, SMB, HML, RMW, CMA e MOM) e o
mesmo formato estrutural.

Em certos casos especificos verificAmos a existéncia de meses de algumas séries
que nao continham observacgodes, e de forma a nao comprometer a andlise optou-
se por retirar esses dados (Tabela 1). Assim, as janelas temporais dos fatores sao
compostas apenas quando todos os elementos em andlise de cada série
apresentam observagoes.

O trabalho foi realizado integralmente para cada uma das amostras regionais
(Estados Unidos da América, Europa e Paises Desenvolvidos), com analises

individuais para cada uma.

4.4. Estatistica descritiva dos retornos mensais

A Tabela 2 apresenta o resultado da estatistica descritiva dos retornos mensais
dos fatores analisados no formato tradicional (buy-and-hold). Cada tabela inclui
as principais métricas de avaliagao utilizadas nesta dissertagao, nomeadamente
a média dos retornos mensais, o desvio padrao, a Sharpe Ratio e os minimos e
maximos retornos registados de cada fator em cada regiao. Estes indicadores

permitem caracterizar o comportamento dos fatores ao longo do periodo de
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analise, permitindo comparar estas métricas com as métricas dos fatores

ajustados.
Regiio/Fator | Média (%) | Volatilidade (%) | Sharpe Ratio | Min (%) | Max (%)
Momentum
EUA 0,61% 4,71% 0,130 -52,05% | 18,20%
EUROPA 0,85% 3,91% 0,219 -13,40% | 18,43%
P.Desenv 0,56% 3,78% 0,149 -2426% | 17,73%
Modelo de Cinco Fatores de Fama & French (2015) — Estados Unidos da América
MKT 0,56% 4,52% 0,124 -23,19% | 16,10%
SMB 0,22% 3,04% 0,072 -15,54% | 18,46%
HML 0,29% 2,99% 0,096 -13,83% | 12,92%
RMW 0,28% 2,24% 0,126 -18,95% | 13,05%
CMA 0,27% 2,07% 0,128 -7,06% 9,01%
Modelo de Cinco Fatores de Fama & French (2015) — Europa
MKT 0,54% 4,95% 0,108 -22,02% | 16,8%
SMB 0,04% 2,10% 0,019 -7,33% 9,2%
HML 0,29% 2,65% 0,108 -11,30% | 11,37%
RMW 0,36% 1,63% 0,219 -5,40% 7,0%
CMA 0,13% 1,83% 0,073 -7,30% 8,71%
Modelo de Cinco Fatores de Fama & French (2015) — Paises Desenvolvidos
MKT 0,54% 4,34% 0,125 -19,51% | 19,97%
SMB 0,03% 1,89% 0,016 -8,65% 8,39%
HML 0,25% 2,60% 0,096 -10,14% | 9,87%
RMW 0,35% 1,49% 0,235 -5,75% 7,60%
CMA 0,21% 1,95% 0,107 -6,44% 6,01%

Tabela 2 - Resultados da Estatistica Descritiva
Fonte: Biblioteca de Dados de Kenneth R. French

4.5. Reprodutibilidade

Todos os ficheiros, como mencionado previamente, foram descarregados da base
de dados Kenneth R. French no seguinte formato (.txt), com a data da extracdo
registada. Todos os documentos que serviram de base a andlise em questao estao
armazenados de forma a garantir a integridade dos testes realizados.

Todo o trabalho de organizagao dos dados e calculo estatistico foi realizado com
recurso ao Microsoft Excel. Cada painel (EUA, Europa, Mercados desenvolvidos)
tem separadores proprios, com o objetivo de manter os dados claros e
organizados. Os ficheiros desenvolvidos em formato Excel, estao armazenados

de forma a validar a consisténcia dos resultados e garantir a reprodutibilidade.
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5. Analise da Gestao da Volatilidade (180 dias)

5.1. Fator momentum (180 dias)

A estratégia deste fator baseia-se na construc¢ao de um portfoélio “Long-Short”, ou
seja, adquire-se “Long” o conjunto de ativos que realizaram os melhores
resultados num passado recente (tipicamente com janelas entre 6-12 meses) e
vende-se “Short” um conjunto dos ativos que tiveram piores resultados no
passado recente. Assim, o retorno da estratégia designa-se de prémio do
momentum, sendo este o retorno das a¢des com melhor desempenho menos o
retorno das agdes com piores retornos. A fragilidade da estratégia reside nas suas
perdas significativas em momentos de alta volatilidade, como mencionado por
Daniel & Moskowitz (2016) no artigo “Momentum Crashes”. Os Autores referem
que apesar da estratégia ser em média lucrativa, esta sujeita a grandes perdas em
periodos de recuperacao abrupta do mercado. Os Autores defendem que este
risco pode ser mitigado através de uma gestao dinamica da exposicao ao risco,
ajustada as condi¢des do mercado.

Numa linha de raciocinio semelhante, Barroso & Santa Clara (2015) introduziram
uma metodologia na qual tinham como ideia base a redugao da exposi¢ao do
fator em periodos de alta volatilidade, e por sua vez, o aumento da exposi¢ao em
momentos de baixa volatilidade. Os Autores assumiram que os retornos do fator
eram relativamente constantes, sendo a volatilidade varidvel e previsivel. A
analise foi conduzida até ao periodo de 2011, onde obteve resultados
significativamente positivos.

Como referido anteriormente, testAmos uma metodologia simplificada baseada
nos artigos de Barroso & Santa-Clara (2015) e Moreira & Muir (2017), sendo a
analise estendida até 2023, com o objetivo de validar os resultados da literatura
financeira e a consisténcia da gestdao da volatilidade no fator momentum até

periodos mais recentes.
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5.1.1. Gestao de volatilidade no fator momentum (180 dias)

Abaixo observamos a Tabela 3 que representa a comparagdo entre o retorno
original e o retorno ajustado obtido através da gestao da volatilidade do fator
momentum, considerando um periodo de estimagao de volatilidade de 180 dias.
Esta tabela permite analisar e comparar os resultados antes e depois da aplicagao
da gestao dinamica do risco, permitindo avaliar o desempenho da metodologia

no fator analisado. Os resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) | (Adjus.) | (Orig.) | (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1927-2023 0,61% 1,33% 4,71% 4,71% 0,130 0,283 -52,05% | -25,58% | 18,20% | 37,48%
EUROPA | 1991-2023 0,85% 1,56% 3,91% 3,91% 0,219 0,400 -26,09% | -13,40% | 13,65% | 18,43%
P.Desenv | 1991-2023 0,56% 1,22% 3,78% 3,78% 0,149 0,323 -24,26% | -13,58% | 17,73% | 16,76%

Tabela 3 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator momentum (180 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Os resultados obtidos apds a extensao da metodologia simplificada até ao ano de
2023, reforgam as conclusdes ja apresentadas por Barroso & Santa-Clara (2015),
onde a gestao dinamica do risco permite melhorar de forma significativa o
retorno ajustado do fator momentum em todas as regides analisadas. Além disso,
importa destacar o aumento notavel da Sharpe Ratio, que quase que duplicou em
todas as regioes, confirmando assim a eficiéncia da gestao de risco ativa (Tabela
3).

Em complemento, constatdmos uma reducao geral do retorno minimo observado
ao longo periodo em andlise. Estes dados, comprovam que a volatilidade do fator
é relativamente previsivel, sendo assim possivel fazer a sua gestao e desta forma
mitigar perdas abruptas em momentos mais instaveis do mercado. Os resultados
obtidos corroboram o ja argumentado por Daniel & Moskowitz (2016) e Moreira
& Muir (2017), refor¢cando que a gestao da volatilidade reduz a probabilidade de
perdas acentuadas.

De igual modo, é importante salientar que os retornos maximos, de forma geral,
aumentaram. Assim, a gestao da volatilidade, nao sé melhorou o perfil de risco-

retorno dos ativos, como permitiu captar retornos mais altos com a excecao dos
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Paises desenvolvidos. Estes dados fortalecem a ideia de que € possivel alcangar
retornos superiores com maior eficiéncia de risco, esta linha de raciocinio foi
abordada no artigo de Cejnek & Mair (2021), onde argumentaram que em
mercados eficientes, os investidores tém oportunidades de lucrar ao gerir a
volatilidade. A pesquisa desenvolvida demonstrou que é possivel beneficiar da
forma como a volatilidade varia, sem que seja preciso prever o desempenho dos
investimentos.

Em suma, a aplicacao da metodologia simplificada baseada no artigo de Barroso
& Santa-Clara (2015) e Moreira & Muir (2017) e a sua extensao até 2023, reforca
os resultados obtidos pelos Autores, demonstrando a consisténcia da estratégia

até periodos de andlise mais recentes.

5.1.2. Comparagao entre o investimento original vs investimento
gerido

Adicionalmente realizdmos uma andlise com o objetivo de avaliar o impacto
financeiro de um investimento hipotético de 100 € no fator momentum, tanto na
sua forma original (buy-and-hold), como na sua versao gerida. Para tal, foi
considerada a janela temporal disponivel para cada regiao.

A Tabela 4 apresenta a comparacao entre a riqueza acumulada resultante do
investimento original e do investimento gerido pela volatilidade nas trés regioes
analisadas. Os valores permitem avaliar o efeito da gestdao dinamica do risco
sobre a valorizacao do capital ao longo do tempo, evidenciando as diferengas

entre o modelo tradicional (buy-and-hold) e a versao ajustada pela volatilidade.

Regifio Janela Temporal | Retorno Investimento Original | Retorno Investimento Gerido
EUA 1927-2023 27.523,18 € 131.224.574,32 €
EUROPA 1991-2023 2.017,49 € 31.197,07 €
P.Desenv 1991-2023 669,84 € 8.534,26 €

Tabela 4 - Comparacao entre a riqueza original e a riqueza gerida pela volatilidade
Fonte: Elaboracao proépria

Andlise grafica:
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Nota: Os trés graficos apresentados recorrem a transformacao logaritmica dos
retornos, permitindo uma analise mais rigorosa e comparavel dos dados.

Estados Unidos da América:

A figura 1 ilustra a evolugao de um caso de investimento hipotético de 100 € nos
Estados Unidos da América, considerando o fator momentum original e o fator
momentum ajustado através da gestdao da volatilidade. Os valores apresentados
foram obtidos a partir da transformacgao logaritmica dos retornos, permitindo

uma analise mais comparavel dos dados.
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Figura 1 - Evolucao da riqueza acumulada no fator momentum (EUA): investimento original vs. Gerido
Fonte: Elaboracao propria

Europa:

A figura 2 ilustra a evolu¢ao de um caso de investimento hipotético de 100 € na
Europa, considerando o fator momentum original e o fator momentum ajustado
através da gestao da volatilidade. Os valores apresentados foram obtidos a partir
da transformagao logaritmica dos retornos, permitindo uma andlise mais

comparavel dos dados.
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Riqueza Original vs Riqueza Gerido
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Figura 2 - Evolucao da riqueza acumulada no fator momentum (Europa): investimento original vs. Gerido
Fonte: Elaboragao proépria

Paises Desenvolvidos:

A figura 3 ilustra a evolugao de um caso de investimento hipotético de 100 € nos
Paises Desenvolvidos, considerando o fator momentum original e o fator
momentum ajustado através da gestdao da volatilidade. Os valores apresentados
foram obtidos a partir da transformacgao logaritmica dos retornos, permitindo

uma analise mais comparavel dos dados.

Riqueza Original vs Riqueza Gerido
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Figura 3 - Evolucao da riqueza acumulada no fator momentum (Paises Desenvolvidos): investimento original
vs. Gerido
Fonte: Elaboragao propria

Discussao agregada:

Tendo em conta o cendrio hipotético de investimento, apresentado

anteriormente, fica evidente que alocar o capital no fator ajustado ¢é
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consideravelmente mais vantajoso. Os resultados permitem-nos demonstrar que
o fator ajustado reduz as perdas significativas em momentos de maior
instabilidade, permitindo assim colmatar a sua maior fragilidade, evitando

quebras de rentabilidade e potencia o retorno.

5.2. Modelo de cinco fatores de Fama & French (2015) (180
dias)

Apds a andlise inicial da metodologia simplificada, concluimos que os resultados
podem ser interpretados como positivos e representam no fator momentum uma
ferramenta util que pode ajudar os investidores a captar retornos superiores.
Em continuidade, testdmos a metodologia simplificada nos 5FF. O objetivo desta
aplicacio é o de validar se a gestdao da volatilidade permite melhorar o
desempenho dos retornos ajustados dos fatores do modelo 5FF, a semelhanga do
fator momentum. A estratégia seguird os mesmos principios metodoldgicos,
permitindo assim avaliar o efeito da gestao da volatilidade em diversos fatores.
Importa salientar que uma analise semelhante foi desenvolvida por Moreira &
Muir (2017). Todavia, a metodologia de gestao da volatilidade utilizada pelos
Autores assenta em bases distintas das utilizadas no teste realizado, sendo a
principal diferenca a janela temporal adotada para a estimacao da volatilidade.
Enquanto na metodologia utilizada neste teste recorre a um periodo de 180 dias,
o estudo de Moreira & Muir (2017) utiliza um horizonte temporal de (21 dias). A
escolha metodoldgica dos Autores conduz a uma estimativa da volatilidade mais
reativa, capaz de captar com maior sensibilidade as flutuagdes ocorridas nesse
intervalo, em contraste com uma abordagem baseada num horizonte temporal
mais alargado (180 dias), que permite uma estimac¢do mais estavel e menos

suscetivel a variagdes de curto prazo.
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5.2.1. Gestao de volatilidade no fator market (180 dias)

A tabela 5 representa a comparacao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator market, considerando um
periodo de estimagao de volatilidade de 180 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicacao da gestao dinamica do risco,
permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fatore analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) | (Adjus.) | (Orig.) | (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,56% 0,43% 4,52% 4,52% 0,124 0,096 -23,19% | -30,43% | 16,10% | 16,96%
EUROPA | 1991-2023 0,54% 0,64% 4,95% 4,95% 0,108 0,129 -22,02% | -22,14% | 16,62% | 16,85%
P.Desenv | 1991-2023 0,54% 0,59% 4,34% 4,34% 0,125 0,136 -19,51% | -16,22% | 13,34% | 19,97%

Tabela 5 -Andlise do desempenho da Gestdo da Volatilidade no fator market (180 dias)
Fonte: Elaboracio propria

A aplicacao da gestao de volatilidade no fator market obteve resultados diferentes
nas regioes analisadas. Nos EUA, a gestao dinamica da volatilidade resultou num
declinio dos retornos mensais de 0,56% para 0,43% e da Sharpe Ratio de 0,124 para
0,096, indicando uma deterioracao clara do desempenho do fator ajustado nas
variadas métricas. Além disso, o retorno minimo ajustado piorou de (-23,19%)
para (-30,43%), o que sugere um maior nivel de risco em situagoes extremas.

Em contraste, os resultados para a Europa e Paises Desenvolvidos apresentam
ligeiros aumentos nos retornos mensais ajustados e na Sharpe Ratio, apesar de
pouco significativo. Na Europa, a Sharpe Ratio aumentou de 0,108 para 0,129 e
nos Paises desenvolvidos aumentou de 0,125 para 0,136. Este resultado sugere
que, nestas regioes, a gestao dinamica da volatilidade contribuiu para um ligeiro
ganho de desempenho relativamente ao risco, ainda que pouco significativo.

E de realcar que nos Paises desenvolvidos o minimo retorno registado teve uma
reducao de -19,51% para -16,22%, sugerindo assim a reducao de algum risco em
situagoes de maior volatilidade. Por sua vez, na Europa, o resultado minimo

obtido manteve-se constante.
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Em suma, o resultado das andlises demonstra que a aplicacdo da metodologia
nao melhora consistentemente o fator market, e a sua eficiéncia varia de regiao
para regiao.

Nas regides com aumentos, Europa e Paises Desenvolvidos, os aumentos nao sao
muito significativos quando comparamos aos resultados obtidos no fator
momentum, concluindo assim que a gestao dinamica de risco no fator analisado

nao é tao eficiente.

5.2.2. Gestao da volatilidade no fator size (180 dias)

A tabela 6 representa a comparagao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator size, considerando um periodo
de estimacao de volatilidade de 180 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicagao da gestao dinamica do risco,
permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) | (Orig.) | (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,22% 0,15% 3,04% 3,04% 0,072 0,050 -15,54% | -20,46% | 18,46% | 18,38%
EUROPA 1991-2023 0,04% -0,06% 2,10% 2,10% 0,019 -0,031 -7,33% -9,19% | 8,83% | 11,21%
P.Desenv 1991-2023 0,03% -0,03% 1,89% 1,89% 0,016 -0,014 -8,65% -8,16% | 8,37% | 8,39%

Tabela 6 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator size (180 dias)
Fonte: Elaboracao prépria

Tendo em conta os resultados apresentados na tabela 6, a aplicacao da gestao da
volatilidade no fator size resultou numa deterioragao consistente dos resultados
em todas as regioes analisadas.

Concretamente, nos EUA, o retorno médio piorou de 0,22% para 0,15% e a Sharpe
Ratio teve uma queda de 0,072 para 0,050, indicando uma relacao risco-retorno
mais enfraquecida. Adicionalmente, o risco de queda (downside risk) aumentou,
conforme evidenciado por um retorno minimo mais negativo de (-15,54%) para

(-20,46%).
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Na Europa e Paises desenvolvidos, os resultados ainda foram menos favoraveis.
Ambas as regides evidenciaram uma mudanca de retornos médios positivos para
negativos apos o ajustamento da volatilidade, e consequentemente deteriorou as
relacdes de risco/retorno. Neste cendrio, os resultados sugerem que a
metodologia aplicada introduz mais instabilidade do que beneficios em todas as
regioes analisadas.

Para concluir, consideramos relevante realcar que os retornos médios originais
do fator sao relativamente baixos, sendo que o retorno anual nos EUA foi de 2,63
%, dificultando dessa forma a captacao de retornos mais elevados por parte da
estratégia. Os resultados obtidos indicam que o prémio do fator size nao é
particularmente sensivel a volatilidade previsivel, e que a gestdo dindmica do
risco neste fator pode aumentar o “ruido”, reagindo em demasia a pequenas
flutuacoes do mercado, o que poderad levar a decisdes menos eficazes em vez de

conduzir a melhorias no fator ajustado.

5.2.3. Gestao da volatilidade no fator value (180 dias)

A tabela 7 representa a comparacado entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator value, considerando um periodo
de estimacao de volatilidade de 180 dias. Esta tabela permite analisar e comparar
os resultados antes e depois da aplicacao da gestao dinamica do risco, permitindo
avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os resultados

apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Miax Mix
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) | (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,29% 0,24% 2,99% 2,99% 0,096 0,079 -13,83% | -13,13% | 12,92% | 15,78%
EUROPA 1991-2023 0,29% 0,30% 2,65% 2,65% 0,108 0,114 -11,30% | -10,52% | 12,09% | 11,37%
P.Desenv 1991-2023 0,25% 0,30% 2,60% 2,60% 0,096 0,114 -10,14% | -11,03% | 12,24% 9,87%

Tabela 7- Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator value (180 dias)
Fonte: Elaboracao prépria

A gestao da volatilidade no fator value produziu efeitos heterogéneos nas regioes

analisadas. Nos EUA, a estratégia levou a uma pequena deterioracao dos
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resultados. Os retornos médios pioraram de 0,29% para 0,24%, e a Sharpe Ratio
desceu de 0,096 para 0,079, sugerindo que aplicacao da metodologia no fator nos
EUA reduz a eficiéncia, tendo apenas melhorias significativas no retorno maximo
registado. Apesar da estratégia reduzir o minimo registado (de forma muito
ligeira) e aumentar o retorno maximo, em média registamos uma deterioragao
dos resultados. Assim, foi possivel concluir que a estratégia podera ser eficaz na
reducdo do risco, mas o trade-off de risco-retorno piora, tornando assim a
estratégia ineficaz.

Ao contrario dos resultados apurados na regiao dos EUA, na Europa e Paises
desenvolvidos, os resultados foram positivos, mas mesmo assim pouco
significativos. Nas duas regides, a estratégia da gestdo da volatilidade teve
melhorias nos retornos ajustados, refletindo aumentos no Sharpe Ratio na
Europa de 0,108 para 0,114 e nos Paises desenvolvidos de 0,096 para 0,114. A
gestao da volatilidade nestas duas regides permitiu otimizar os retornos
extremos, contudo revelou limitagdes na eficacia da relagdo risco-retorno.
Conclui-se que a estratégia embora reduza o risco do fator value, também diminui
a exposicao ao potencial de obtencao de resultados mais elevados de forma
consistente.

Estes resultados sugerem que os beneficios da gestao da volatilidade no fator
value nao sao universais nem significativos. Embora tenha sido possivel observar
algumas melhorias fora dos EUA, o impacto € pouco significativo e especifico de
cada regiao. De um modo geral, o prémio do fator value revela maior estabilidade
e menor concentracgao de volatilidade, o que pode limitar a eficacia da exposi¢ao

ao risco variavel no tempo neste contexto.

5.2.4. Gestao da volatilidade no fator profitability (180 dias)

A tabela 8 representa a comparacao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator profitability, considerando um

periodo de estimacao de volatilidade de 180 dias. Esta tabela permite analisar e

39



comparar os resultados antes e depois da aplicacao da gestao dinamica do risco,

permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Mix Mix
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) | (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,28% 0,33% 2,24% 2,24% 0,126 0,146 -1895% | -7,60% | 13,05% | 10,20%
EUROPA | 1991-2023 0,36% 0,48% 1,63% 1,63% 0,219 0,298 -5,40% -4,62% 6,40% 7,01%
P.Desenv | 1991-2023 0,35% 0,38% 1,49% 1,49% 0,235 0,256 -5,75% -4,72% 6,20% 7,60%

Tabela 8 - Andlise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator profitability (180 dias)
Fonte: Elaboragao propria

Tendo em conta os resultados apresentados na tabela 8, a aplicagao da gestao
dindmica da volatilidade revelou-se positiva em todas as regides, com especial
destaque na Europa e Paises desenvolvidos.

Quando analisamos os resultados para a regidao dos EUA, verificamos um menor
destaque face as outras regioes analisadas, ainda assim, com resultados positivos,
aumentando a Sharpe Ratio de 0,126 para 0,146 e com um aumento do retorno
médio de 0,28% para 0,33%. Os resultados nesta regido sao interessantes dado
que a estratégia reduz significativamente a exposi¢do ao risco, diminuindo o
retorno minimo de (-18,95%) para (-7,60%), por outro lado reduziu a capacidade
do fator em captar ganhos mais altos, piorando o retorno maximo de 13,05% para
10,20%.

Na Europa os resultados foram consideravelmente positivos, exibindo um claro
aumento na relacao risco/retorno de 0,219 para 0,298. A estratégia produziu uma
ligeira diminuicao de (-5,40%) para (-4,62%) relativamente ao retorno minimo, e
um ligeiro aumento em relacdo ao maximo obtido de 6,40% para 7,01%. Assim, e
tendo em conta estes resultados, a aplicagao da estratégia permite concluir que
nao tem efeitos significativos nos retornos extremos, mas permite aumentar o
retorno médio ao longo do tempo.

Por ultimo, os Paises desenvolvidos tiveram resultados semelhantes aos obtidos
na Europa, relativamente aos retornos extremos. A estratégia permitiu, de forma

pouco significativa, reduzir o extremo negativo e aumentar o extremo positivo.
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Em contraste com a Europa, a estratégia produziu efeitos inferiores no aumento
do retorno médio, o que significa uma menor habilidade em captar retornos altos.
Assim, foi possivel concluir que de todos os fatores do 5FF analisados, o fator
profitability é o iinico que melhora de forma consistente as métricas do retorno e

Sharpe-Ratio, em todas as regides analisadas.

5.2.5. Gestao da volatilidade no fator investment (180 dias)

A tabela 9 representa a comparacao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator investment, considerando um
periodo de estimacao de volatilidade de 180 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicagao da gestao dinamica do risco,
permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) | (Adjus.) | (Orig.) | (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,27% 0,25% 2,07% 2,07% 0,128 0,121 -7,06% | -5,48% 9,01% 9,94%
UROPA | 1991-2023 0,13% -0,05% 1,83% 1,83% 0,073 -0,030 | -7,30% | -9,32% 8,77% 8,71%
P.Desenv | 1991-2023 0,21% 0,06% 1,95% 1,95% 0,107 0,029 | -6,44% | -7,79% 9,57% 6,01%

Tabela 9- Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator investment (180 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Por ultimo, a aplicagdo da gestao da volatilidade no fator investment revela
resultados negativos em todas as regioes. Nos EUA, a estratégia manteve a Sharpe
Ratio relativamente estavel, tendo uma pequena descida de 0,128 para 0,121,
enquanto o retorno minimo melhorou de (-7,06%) para (-5,48%), sugerindo
alguma protecao durante periodos negativos, embora o retorno médio tenha
piorado refletindo uma dificuldade do fator ajustado em captar retornos
consistentes ao longo do tempo de analise.

Na Europa, o impacto da gestdao da volatilidade foi claramente negativo. O
retorno médio desceu de 0,13% para (-0,05%), e naturalmente a Sharpe Ratio
tendeu para um valor negativo, descendo de 0,073 para (-0,030). A gestao de

volatilidade fez aumentar a exposi¢ao ao risco de queda, aumentando o retorno
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minimo de (-7,30%) para (-9,32%), a estratégia teve o efeito contrdrio expondo o
fator a um nivel superior de risco.

De modo semelhante, nos Paises desenvolvidos, a Sharpe Ratio desceu de 0,107
para 0,029, acompanhada por uma reducao significativa do retorno médio, e uma
descida no retorno minimo, diminuindo de ( -6,44%) para (-7,79%), o que
evidencia uma gestao menos eficaz em periodos de maior volatilidade. Ainda
provocou uma descida no maximo registado, significando uma menor
capacidade de atingir retornos superiores em periodos de menor volatilidade.
Estes valores sugerem que o fator investment nao beneficia de ajustamentos de
volatilidade, pelo menos com a metodologia testada. Ao contrario de fatores
como o momentum ou o profitability, o CMA carece de uma estrutura variavel no
tempo necessario para tornar a gestao dinamica de risco eficaz. Em alguns casos,
o ajustamento pode mesmo amplificar um mau timing ou reduzir a exposi¢ao

durante periodos lucrativos de baixa volatilidade.

5.2.6. Gestao da volatilidade nos cinco fatores de F&F (180 dias)

Ja constatdmos que aplicacdo da gestdo da volatilidade com a metodologia
utilizada no modelo de cinco fatores de Fama & French (2015) produz resultados
heterogéneos, demonstrando que a efetividade da estratégia depende fortemente
das caracteristicas estruturais de cada fator.

O fator profitability apresentou o melhor desempenho entre os fatores analisados,
apresentando melhorias nas Sharpe Ratios em todas as regioes (EUA: 0,126-0,146;
Europa: 0,219-0,298; P.Desenv: 0,235-256), sugerindo assim que este fator exibe
uma sensibilidade favoravel a gestdao dinamica da volatilidade, permitindo uma
maior eficiéncia e sustentabilidade na relagao de risco/retorno. A estratégia de
forma geral, permitiu reduzir o risco do fator e captar ganhos superiores face ao
retorno do fator original.

Em contraste, a aplicacdo da gestdao da volatilidade nos fatores Market e Value

geraram efeitos pouco constantes, demonstrando as limitagdes da metodologia
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quando aplicada a outros fatores. Os dois fatores, demostram ligeiras melhorias,
em certas regides, sendo que estes ganhos ndo foram significativos nem
consistentes, e em alguns casos, o ajustamento da volatilidade levou a
deterioragdo do desempenho. Relativamente ao fator market, observou-se
melhorias na relacao de risco/retorno na Europa e Paises Desenvolvidos (0,108-
0,129; 0,125-,0136, respetivamente), contrastando com os EUA, onde a relagao de
risco/retorno piorou (0,124-0,096). Estes resultados demonstram pouco
consisténcia nas diferentes regides do fator market. O fator value, apresentou
resultados semelhantes ao fator market, na regidao dos EUA a Sharpe Ratio sofreu
uma reducao de (0,096-0,079), contrastando com a Europa e Paises
Desenvolvidos com aumentos de (0,108-0,114; 0,096-0,114, respetivamente). Estes
padrdes sugerem que a metodologia inspirada em Barroso & Santa-Clara (2015)
e Moreira & Muir (2017), tem alguma dificuldade em captar ganhos significativos
e constantes em fatores caracterizados por uma volatilidade menos previsivel ao
longo do tempo. Em suma, a eficiéncia da metodologia simplificada aplicada em
MKT e HML ¢ considerada limitada e inconsistente, ressaltando a necessidade
de uma aplicacao seletiva da abordagem.

Por fim, os outros fatores Size e Investment apresentam uma clara deteriora¢ao
dos resultados depois da gestao da volatilidade. No caso do fator size, na Europa
e Paises Desenvolvidos, a Sharpe Ratio passou a exibir uma relacao negativa com
a gestao da volatilidade (0,019 - (-0,031); 0,016 — (-0,014), respetivamente). O fator
investment, em simultaneo também registou uma deterioragao da Sharpe Ratio em
todas as regides, sugerindo que a aplicagao da metodologia podera introduzir
maior instabilidade e reduzir a eficiéncia do fator ajustado comparado aos fatores
originais.

Ap0s a discussao dos resultados da aplicagao da gestao da volatilidade, com um
periodo de 180 para a estimagao da volatilidade, é possivel concluir que a

estratégia ndao melhora de forma consistente os retornos nem a relacao de
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risco/retorno dos fatores do modelo 5FF, ao contrario do fator momentum e do
fator profitability.

O impacto da gestao da volatilidade sobre os fatores revelou-se heterogénea,
verificando-se certos aumentos e reducdes em regides especificas. A unica
excegao foi o fator profitability o qual registou melhorias de forma consistente em
todas as regides analisadas. Estes aumentos e redugdes das Sharpe Ratios dos
fatores nao permitem concluir que a metodologia de gestao de volatilidade
utilizada melhora de forma consistente os fatores, mas sim que os resultados sao

significados das estruturas individuais de cada fator e das regides em analise.
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6. Analise da Gestao da Volatilidade (21 dias)

Neste capitulo foi analisado um periodo de estimagao da volatilidade para 21
dias. Esta alteragao pretende alcancar uma andlise mais robusta, permitindo
responder de forma mais rigorosa a questao de investigagdao, avaliando se a
gestao da volatilidade melhora o desempenho de outros fatores, para além do
fator momentum.

Assim, torna-se pertinente comparar os resultados obtidos neste capitulo com os
de Moreira & Muir (2017), uma vez que os Autores analisaram a gestao da
volatilidade no fator momentum e nos cinco fatores de Fama & French (2015) até
ao periodo de 2015, e agora a andlise € estendida até 2023. O artigo dos Autores
incidiu na regiao dos EUA, e a metodologia adotada utilizava um periodo de
estimacao da volatilidade de 21 dias tal como o agora aplicado.

No artigo de Moreira & Muir (2017), os autores recorreram ao conceito de alfa («)
para avaliar o desempenho dos fatores analisados. O alfa representa o retorno
excedente ajustado ao risco obtido por um fator ajustado relativamente ao seu
fator original, sendo utilizado para determinar se a gestao da volatilidade
acrescenta valor econdmico. Um alfa positivo, normalmente superior a 2% ao
ano, sugere que o fator ajustado apresenta uma Sharpe Ratio superior ao do fator
original. Os resultados dos alfas apresentados pelos Autores serdao, portanto,
pertinentes para comparagao com os resultados obtidos, dada a semelhanga
metodoldgica aplicada nos testes.

Face a literatura existente, é possivel contribuir para a extensao temporal das
analises da gestao da volatilidade a periodos mais recentes (2023) e para uma
avaliacao mais robusta, ao considerar o comportamento dos fatores em diferentes
regides, validando assim a consisténcia e a estabilidade do seu desempenho

ajustado ao risco.
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6.1. Fator momentum (21 dias)

A tabela 10 representa a comparagao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator momentum, considerando um
periodo de estimacao de volatilidade de 21 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicacao da gestao dinamica do risco,

permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1927-2023 0,61% 1,24% 4,71% 4,711% 0,130 0,264 -52,05% | -40,11% 18,20% 36,35%
UROPA | 1991-2023 0,85% 1,68% 3.91% 3,91% 0,219 0,429 -26,09% | -14,64% 13,65% 23,52%
P.Desenv | 1991-2023 0,56% 1,23% 3,78% 3,78% 0,149 0,326 -24,26% | -13,68% 17,73% 23,33%

Tabela 10 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator momentum (21 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Através da andlise da tabela, verifica-se um aumento expressivo do racio da
Sharpe Ratio em todas as regioes. Nos EUA, o valor passa de 0,130 para 0,264, na
Europa de 0,219 para 0,429 e nos Paises Desenvolvidos de 0,149 para 0,326. Estes
resultados evidenciam que o ajustamento do fator em fungao do risco melhora
de forma consistente o equilibrio entre risco e retorno, reforcando a eficdcia da
metodologia aplicada em diferentes regides.

Observa-se também uma diminuigao acentuada das perdas mensais em todas as
regioes. Nos Estados Unidos, por exemplo, o minimo retorno registado reduziu
de (-52,05%) para (-40,11%), enquanto os retornos maximos aumentaram de
18,20% para 37,48%. Tal demonstra que a gestao da volatilidade nao elimina o
risco, mas torna-o mais controlado e eficiente, permitindo reduzir perdas
extremas sem limitar o potencial de ganhos elevados.

Em termos globais, os retornos médios cresceram de (0,56% — 0,85%) para (1,23%
—1,68%), mantendo-se o nivel de volatilidade. Consequentemente, a Sharpe Ratio
praticamente duplica, o que reflete uma relagao risco/retorno mais favoravel e

uma maior estabilidade dos resultados nos diversos contextos analisados.
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Em conclusao, considerando tanto o horizonte temporal de um més como o de
seis meses, ambos apresentam valores semelhantes em termos de retornos
ajustados e Sharpe Ratio. A principal diferenga esta no facto de o periodo de seis
meses mostrar maior estabilidade, sobretudo nos EUA, enquanto o de um més é
mais reativo, destacando-se na Europa. Assim, a escolha entre horizontes nao
altera de forma significativa o desempenho global, mas influencia o grau de
exposigao ao risco.

Os resultados obtidos neste teste estdo em consonancia com os resultados
apresentados por Moreira & Muir (2017). Como referido, o foco do estudo incidiu
sobre os EUA e abrangeu o periodo de 1926 a 2015, sendo, semelhante ao
utilizado neste teste. O alfa analisado apresentado pelos Autores foi de 12,51%,
revelando-se extremamente significativo, e, neste teste, o valor do Sharpe Ratio
duplicou (0,130 - 0,264). Estes resultados permitem concluir que o fator
momentum apresenta um desempenho consistente, demonstrando que a gestao
da volatilidade aumenta a eficiéncia do fator analisado, inclusive em periodos

mais recentes.

6.2. Modelo de cinco fatores de Fama & French (2015) (21 dias)

6.2.1. Gestao da volatilidade no fator market (21 dias)

A tabela 11 representa a comparacao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestdao da volatilidade do fator market, considerando um
periodo de estimacao de volatilidade de 21 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicagao da gestao dinamica do risco,
permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.
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Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,56% 0,55% 4,52% 4,52% 0,124 0,123 -23,19% | -25,26% 16,10% 25,41%
EUROPA | 1991-2023 0,54% 0,72% 4,95% 4,95% 0,108 0,146 | -22,02% | -20,52% 16,62% 18,60%
P.Desenv 1991-2023 0,54% 0,48% 4,34% 4,34% 0,125 0,111 -19,51% | -23,48% 13,34% 21,78%

Tabela 11 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator market (21 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Com base na tabela, observa-se que, nos EUA, a Sharpe Ratio registou uma ligeira
diminuicdo, passando de 0,124 para 0,123. Na Europa, verificou-se um aumento
considerdvel, passando de 0,108 para 0,146, enquanto nos Paises Desenvolvidos
ocorreu uma ligeira descida, de 0,125 para 0,111. Estes valores sugerem que a
gestao de volatilidade com um horizonte temporal de um més ndo provocou
alteragOes significativas na relagao risco/retorno, nem permitiu obter resultados
consistentes entre regioes.

Observou-se uma ligeira melhoria nos resultados mais extremos em algumas
regides, o retorno minimo registado registou uma pequena redugao na Europa,
passou de (-22,02%) para (-20,52%). Por sua vez, EUA, os retornos maximos
registaram um crescimento consideravel, de 16,10% para 25,41%, tendéncia
semelhante nos Paises Desenvolvidos, onde também subiram de 13,34% para
21,78%. Estes resultados indicam que a gestao da volatilidade nao tem um
impacto uniforme na redugao do risco, otimizando e deteriorando os retornos
extremos de forma inconsistente.

A eficacia da gestao do risco ndo é uniforme, variando de regido para regiao. Na
Europa, o ajustamento traduz-se numa melhoria modesta da Sharpe Ratio,
sugerindo uma gestao de volatilidade mais eficiente. Ja nos EUA e nos Paises
Desenvolvidos, os resultados apresentaram ligeiras redugoes do desempenho
face a estratégia original buy-and-hold, o que indica que a resposta do fator a
gestao de volatilidade depende fortemente do contexto de mercado. Assim,
conclui-se que, no caso do fator market, a gestao dinamica do risco apresenta um
impacto assimétrico e nao consistente, reforcando apenas parcialmente a

estabilidade do fator em algumas regioes.
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No artigo de Moreira & Muir (2017), foi apresentado um alfa anualizado de
4,86%, o que indica que a Sharpe Ratio do fator ajustado registou uma melhoria
significativa, aumentando de 0,121 para 0,147 em comparacao com a Sharpe Ratio
original. A partir da andlise da tabela 11, é possivel verificar que a relacao
risco/retorno nos EUA sofreu uma ligeira deterioragao face ao fator original
(0,124 para 0,123). A principal diferenga entre o teste realizado pelos Autores e o
presente reside no periodo temporal analisado, uma vez que os Autores
consideraram o intervalo entre 1926 - 2015. Esta alteragao no periodo temporal
de andlise permite concluir que o fator market ndao reage de forma
consistentemente positiva a gestao da volatilidade, reforcando a ideia de que
mudangas no periodo de andlise podem conduzir a uma degradacao dos

resultados.

6.2.2. Gestao da volatilidade no fator size (21 dias)

A tabela 12 representa a comparacao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator size, considerando um periodo
de estimacdo de volatilidade de 21 dias. Esta tabela permite analisar e comparar
os resultados antes e depois da aplicacao da gestao dinamica do risco, permitindo
avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os resultados

apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,22% 0,13% 3,04% 3,04% 0,072 0,043 -15,54% -21,26% 18,46% 19,65%
EUROPA | 1991-2023 0,04% 0,19% 2,10% 2,10% 0,019 0,090 -7,33% -1,25% 8,83% 9,80%
P.Desenv | 1991-2023 0,03% 0,06% 1,89% 1,89% 0,016 0,030 -8,65% -6,34% 8,37% 13,84%

Tabela 12 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator size (21 dias)

Fonte: Elaboragdo prépria

Nos EUA, o retorno médio registou uma diminui¢ao de 0,22% para 0,13%,
acompanhada de uma descida na Sharpe Ratio, de 0,072 para 0,043. Observou-se
ainda um agravamento do retorno minimo, piorando de (-15,54%) para (-

21,56%), apresentando uma maior exposi¢ao a perdas acentuadas. Nesta regiao,
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a gestdao dinamica do risco acabou por expor o fator a niveis superiores de
volatilidade.

Na Europa, a tnica regiao que apresentou melhorias significativas, o retorno
médio melhorou de forma expressiva, de 0,04% para 0,19%, com um crescimento
da relagao risco/retorno, passando de 0,019 para 0,090. Os retornos extremos
mantiveram-se praticamente inalterados, com uma diferenga inferior a um ponto
percentual, permitindo concluir que a estratégia nao reduz o risco de forma
significativa, mas contribui para a obtencao de retornos mais consistentes ao
longo do ano.

Por fim, nos Paises Desenvolvidos, a Sharpe Ratio diminui de 0,016 para 0,030, em
consequéncia de uma redugao nos retornos médios ajustados. Embora o retorno
médio ajustado tenha descido, os resultados permitem concluir que a gestao de
volatilidade foi eficiente na reducao dos riscos, diminuindo o retorno minimo e
aumentando o retorno maximo.

De modo geral, a gestao de volatilidade no fator size ndo apresenta um impacto
uniforme nem consistente entre regides. Em alguns mercados, como na Europa,
a gestao da volatilidade contribui positivamente para o desempenho, enquanto
nos EUA os resultados pioram de forma evidente. Assim, conclui-se que o efeito
do ajustamento depende fortemente das condi¢des de mercado e da propria
natureza ciclica do fator.

No artigo de Moreira & Muir (2017), foi registado um alfa anualizado de (-0,58%)
para o fator size, o que indica que o desempenho do fator gerido pela volatilidade
deteriorou-se em relacao ao fator original. Apesar do periodo temporal analisado
pelos Autores 1926-2015 diferir do considerado neste teste, o fator continua a
demonstrar incapacidade em gerar resultados positivos na regiao dos EUA,

sugerindo que a gestao da volatilidade nao acrescenta valor ao fator.
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6.2.3. Gestao da volatilidade no value (21 dias)

A tabela 13 representa a comparacao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator size, considerando um periodo
de estimagao de volatilidade de 21 dias. Esta tabela permite analisar e comparar
os resultados antes e depois da aplicagao da gestao dinamica do risco, permitindo
avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os resultados

apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,29% 0,28% 2,99% 2,99% 0,096 0,092 -13,83% -21,96% 12,92% 18,30%
EUROPA | 1991-2023 0,29% 0,34% 2,65% 2,65% 0,108 0,128 -11,30% -15,43% 12,09% 11,62%
P.Desenv | 1991-2023 0,23% 0,31% 2,59% 2,59% 0,090 0,118 -10,14% -9,54% 13,34% 14,58%

Tabela 13 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator value (21 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Nos EUA, praticamente nao se nota diferenca no retorno médio depois do
ajustamento. A Sharpe Ratio reduziu ligeiramente, de 0,096 para 0,092, o que
indica um impacto reduzido e até ligeiramente desfavoravel. Na Europa, é
exatamente o contrario o retorno médio aumenta, refletindo-se na subida da
Sharpe Ratio de 0,108 para 0,128, permitindo que o fator responde melhor a gestao
dindmica do risco. Nos Paises Desenvolvidos, registou-se uma melhoria no
desempenho do retorno ajustado, com um aumento de 0,23% para 0,31%.

No que diz respeito aos retornos extremos, os valores minimos tornam-se mais
negativos nos EUA e na Europa, revelando que, nestas regides, a gestao da
volatilidade nao atenuou as perdas severas. Contudo, os maximos mensais em
algumas regides alcancaram niveis semelhantes ou ligeiramente melhores, como
acontece nos EUA apds o ajustamento de 12,92% para 18,30%, sugerindo um
contributo na captagao dos movimentos positivos.

Nos EUA, a gestao da volatilidade nao foi capaz de reduzir o risco do fator, expos
o fator a um maior nivel de risco, o que conduziu a piores resultados ajustados.
Por sua vez, na Europa, a gestao de volatilidade aumentou o risco de perdas

acentuadas e reduziu a capacidade de registar retornos mais elevados. Contudo,
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permitiu que o fator captasse de forma mais consistente retornos positivos,
aumentando assim o retorno médio ajustado.

No conjunto, estes resultados nao seguem um padrao tnico, e deixam claro que
o efeito da gestao da volatilidade no HML depende muito das condigdes do
mercado e do momento em que é aplicada.

Relativamente aos resultados de Moreira & Muir (2017), os Autores
apresentaram um alfa anualizado de 1,97%, com uma significancia estatistica
marginal. O valor sugere que o desempenho do fator ajustado foi superior ao
desempenho do fator original, embora de forma ligeira. O alfa positivo é
consistente com uma ligeira melhoria na eficiéncia risco/retorno da estratégia de
volatilidade em comparagao com o fator original, mas essa diferenga € pequena
e suscetivel a alteragOes se o periodo de analise for modificado.

O periodo de andlise de Moreira & Muir (2017) foi entre 1926-2015, o qual difere
do utilizado nesta dissertagao (1963-2023), e tal diferenca pode refletir alteragoes
no mercado norte-americano, o que podera explicar a redugao da Sharpe Ratio
nesta dissertacao no fator value (de 0,096 para 0,092).

De forma geral, tanto os resultados obtidos nesta dissertagao como os de Moreira
& Muir (2017) indicam que o fator HML ndo reage de forma significativa a gestao
da volatilidade, sendo os seus resultados fortemente influenciados pelo
horizonte temporal considerado. Assim, as evidéncias nao suportam a existéncia

de um padrao de resultados associado a gestao de volatilidade ao fator value.

6.2.4. Gestao da volatilidade no fator profitability (21 dias)

A tabela 14 representa a comparagao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator profitability, considerando um
periodo de estimacao de volatilidade de 21 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicagao da gestao dinamica do risco,
permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.
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Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Max Max
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,28% 0,36% 2,24% 2,24% 0,126 0,163 -18,95% | -10,80% 13,05% 16,36%
EUROPA | 1991-2023 0,36% 0,37% 1,63% 1,63% 0,219 0,226 -5,40% -7,02% 6,40% 7,13%
P.Desenv 1991-2023 0,35% 0,37% 1,49% 1,49% 0,235 0,252 -5,75% -6,61% 6,20% 7,39%

Tabela 14 - Analise do desempenho da Gestao da Volatilidade no fator profitability (21 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Ao analisar a tabela verificamos que, nos EUA, o fator profitability melhorou de
forma consideravel o seu desempenho através do ajustamento da volatilidade.
Os retornos médios aumentaram de 0,28% para 0,36%, e a Sharpe Ratio também
teve um aumento consideravel de 0,126 para 0,163. Em relagao aos extremos
registados desta regido, o retorno minimo registado sofreu uma reducdo
significativa depois do ajustamento (de -18,95% para -10,80%), demonstrando a
eficicia da gestao da volatilidade em mitigar o risco. Adicionalmente, o retorno
maximo aumentou de 13,05% para 16,36%, exibindo a capacidade da gestao de
volatilidade de reduzir o risco e permitir o fator captar retornos superiores.

Na Europa, apesar do aumento modesto do retorno médio (de 0,36% para 0,37%),
a gestdo da volatilidade conduziu a uma deterioragdo do minimo registado (-
5,40% para -7,02%).

Nos Paises Desenvolvidos, o comportamento segue a mesma tendéncia de
melhoria, com ganhos simultaneos no retorno médio (0.35% para 0.37%) e na
estabilidade. Em simultaneo com a Europa, o minimo reduziu (de -5,75% para -
6,61%). Os resultados ajustados, demonstram que a gestao dinamica do risco
acrescentou valor nas diferentes regides analisadas. Assim, apesar de os valores
variarem entre regides, o efeito geral do ajustamento aponta para uma reagao
favoravel do fator profitability a gestao dinamica da volatilidade.

Os resultados obtidos nesta dissertacdo estao em linha com os do artigo de
Moreira & Muir (2017). Os Autores, apresentaram um alfa anualizado de 2,86%
para o fator RMW, na regiao dos EUA, no periodo de anédlise de 1963-2015. Este
alfa revelou-se estatisticamente significativo, sugerindo que o fator profitability

tende a gerar retornos superiores apds o ajustamento ao risco.
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A consisténcia dos resultados com os testes realizados nesta dissertagao, que
estende o periodo de andlise até 2023, sugere que o fator apresenta uma estrutura
favoravel a gestao dinamica do risco, permitindo potencialmente beneficiar das

variagdes na volatilidade como meio de otimizagao da relagao risco/retorno.

6.2.5. Gestao da volatilidade no fator investment (21 dias)

A tabela 15 representa a comparagao entre o retorno original e o retorno ajustado
obtido através da gestao da volatilidade do fator investment, considerando um
periodo de estimacao de volatilidade de 21 dias. Esta tabela permite analisar e
comparar os resultados antes e depois da aplicagao da gestao dinamica do risco,
permitindo avaliar o desempenho da metodologia no fator analisado. Os

resultados apresentados na tabela estao em base mensal.

Regido Janela Retorno | Retorno | Volatilidade | Volatilidade | Sharpe | Sharpe Min Min Maix Maix
Temporal Médio Médio (Orig.) (Ajus.) Ratio Ratio (Orig.) (Adjus.) (Orig.) (Ajus.)
(Orig.) (Ajus.) (Orig.) | (Ajus.)
EUA 1963-2023 0,27% 0,20% 2,07% 2,07% 0,128 0,098 -7,06% -7,01% 9,01% 14,21%
EUROPA | 1991-2023 0,13% 0,03% 1,83% 1,83% 0,073 0,019 -7,30% -9,06% 8,77% 10,55%
P.Desenv 1991-2023 0,21% 0,15% 1,95% 1,95% 0,107 0,078 -6,44% -6,33% 9,57% 8,61%

Tabela 15 -Analise do desempenho da Gestdao da Volatilidade no fator investment (21 dias)
Fonte: Elaboracao propria

Através da andlise da tabela, é possivel concluir que a gestdao da volatilidade em
todas as regides analisadas resultou numa deterioragao dos resultados em todas
as regioes.

Comecando pelos EUA, o fator investment nao apresentou uma estrutura
favoravel a gestao dinamica do risco, apresentando uma deterioragao do retorno
ajustado (de 0,27% para 0,20%), e consequentemente uma redugao na Sharpe Ratio
(de 0,128 para 0,098). Nesta regido, a gestao da volatilidade manteve o valor do
retorno minimo estavel, e ainda consegui atingir um retorno maximo superior
(de 9,01% para 14,21%). Estes resultados, sugerem que a estratégia comprometeu
a capacidade do fator ajustado em captar resultados consistentemente superiores

ao fator original durante o periodo em andlise.
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Na mesma linha, a Europa apresentou resultados deteriorados, diminuindo o
retorno ajustado (de 0,13% para 0,03%), e por sua vez uma Sharpe Ratio inferior
(de 0,073 para 0,019). Nesta regiao, a gestao do risco nao foi eficiente em mitigar
as perdas, pois o retorno minimo ajustado piorou (de -7,30% para -9,06%), apesar
de um aumento no maximo retorno ajustado (de 8,77% para 10,55%).

Por ultimo, os Paises Desenvolvidos, mantiveram os resultados ajustados
negativos face aos resultados originais. O retorno médio baixou (de 0,21% para
0,15%), bem como a Sharpe Ratio (de 0,107 para 0,078), revelando a incapacidade
da gestao de volatilidade em ser eficiente neste fator.

Em suma, os resultados apresentados sugerem que a gestao da volatilidade
utilizada nao ¢ eficiente na reducdo do risco, sendo até negativa, dado que, fez
reduzir os retornos médios do fator.

Relativamente aos resultados de Moreira & Muir (2017), os Autores realizaram
a analise deste fator no periodo de 1963-2015, sendo assim uma boa base de
comparagao. O fator investment, no artigo mencionado, apresentou um alfa
anualizado de 0,38%, sendo pouco significativo o e indicando que a gestao da
volatilidade nao gerou melhorias relevantes no desempenho ajustado ao risco.
Os resultados desta dissertagao estao em linha com os apurados por Moreira &
Muir (2017), e até é possivel sugerir que com a extensdo da andlise até 2023 os

resultados ajustados tenham piorado.
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7. ConclusoOes

A discussao efetuada permitiu-nos responder, ainda que de forma heterogénea,
a questao de investigacdo formulada inicialmente — Analisar de que forma a
gestao da volatilidade melhora o desempenho ajustado ao risco de fatores
econdmicos, além do fator momentum?

Assim, procurdmos, num primeiro momento, compreender o consenso da
literatura financeira existente relativamente ao fator momentum e a forma como a
gestao da volatilidade influencia o seu comportamento.

Os resultados obtidos nesta dissertagdo, com o alargamento do periodo de
analise até 2023, e a inclusao de elementos de robustez nomeadamente dois
periodos de estimacao da volatilidade (21 e 180 dias) e uma abordagem cross-
regional (Estados Unidos da América; Europa e Paises Desenvolvidos),
permitiram confirmar e reforcar as evidéncias previamente documentadas na
literatura financeira, em particular as conclusdes de Barroso & Santa Clara (2015)
e Moreira & Muir (2017). Na nossa dissertacao, o fator momentum registou as
melhorias mais expressivas na regiao dos EUA, com aumentos da Sharpe Ratio de
118% (periodo de estimacao 180 dias) e 103% (periodo de estimagao 21 dias) e
nos Paises Desenvolvidos, com aumentos da Sharpe Ratio de 117% (periodo de
estimacao 180 dias) e 119% (periodo de estimagao 21 dias). Estes resultados, tanto
no periodo de estimagdo mais curto como no mais longo, suportam as conclusoes
de Barroso & Santa Clara (periodo estimacdo seis meses) e Moreira & Muir
(periodo de estimacdo de 21 dias), que reportaram uma duplicagao da Sharpe
Ratio do fator ajustado.

Apos analisada a influéncia da gestdo da volatilidade sobre o fator momentum,
alargamos o enquadramento aos fatores econdmicos ao modelo de Fama & French
(2015). Inicialmente, iniciou-se a analise do efeito da gestao da volatilidade com

um periodo de 180 dias para a estimacao da volatilidade, um horizonte ainda
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sem dados comparaveis na literatura financeira relativamente aos fatores
analisados. A gestao da volatilidade nos fatores do modelo 5FF revelou um efeito
heterogéneo. O fator profitability destacou-se como sendo o tinico com melhorias
consistentes na relacdo de risco/retorno em todas as regides e periodos de
estimacao utilizados, como por exemplo aumentos da Sharpe Ratio de (EUA:
0,126-0,146; Europa: 0,219-0,298). O fator market e value, apresentaram resultados
mistos nas Sharpe Ratios ajustadas, ganhos pontuais, como na Europa (0,108-
0,129; 0,108-0,114; respetivamente), mas quebras noutros mercados, como nos
EUA (0,124-0,096; 0,096-0,079; respetivamente), revelando falta de consisténcia.
Ja os fatores size e investment registaram uma deterioracdo consistente dos
resultados em todas as regides. A conclusao é que a gestao da volatilidade com
um periodo de 180 dias apresenta um impacto heterégeno no modelo 5FF, nao
melhorando de forma consistente a relagdo risco/retorno, sugerindo que a
eficicia estd dependente das caracteristicas estruturais de cada fator e regiao
analisada.

A gestao da volatilidade com um periodo de estimagao de 21 dias revelou um
comportamento heterdgeno e sensivel as condi¢des de mercados, a semelhanga
dos resultados obtidos com um periodo de 180 dias. O fator profitability foi o
unico que apresentou resultados ajustados consistentemente positivos,
destacando o aumento de 29% da Sharpe Ratio ajustada face a original.
Relativamente ao fator market e value, evidenciaram mais uma vez resultados
mistos, com pequenas melhorias dos fatores ajustados na Europa, e deterioragao
dos resultados ajustados nos EUA. O fator investment, continuou a apresentar
piores resultados ajustados, por vezes expondo o fator a um nivel de risco
superior. Na Europa a Sharpe Ratio ajustada piorou 74% face a original. Por fim,
o fator size com um periodo de estimagao de 21 registou melhores resultados,
com aumentos significativos da Sharpe Ratio ajustada de 374% na Europa e 88%

nos Paises Desenvolvidos.
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Os resultados obtidos nos EUA revelam-se globalmente coerentes com os de
Moreira & Muir (2017), ainda que com algumas divergéncias regionais e
temporais. O fator profitability confirma o comportamento esperado,
apresentando ganhos consistentes e sustentaveis, alinhados com os resultados do
Autor. Os fatores size e investment apresentaram resultados desfavoraveis,
também de acordo com os resultados pouco significativos do estudo dos Autores.
O fator value evidencia um impacto marginal e dependente do periodo, refletindo
igualmente as conclusdes de significancia limitada. Apenas o fator market
diverge, registando uma deteriora¢do, ao contrario do aumento observado por
Moreira & Muir (2017), sugerindo que altera¢do do periodo temporal em analise
tenha provocado essa quebra.

Para concluir, e em resposta a questao de investigagao, os resultados obtidos
nesta dissertacao reforcam as conclusdes existentes na literatura financeira
relativamente ao fator momentum. No entanto, para os restantes fatores em
analise os resultados foram inconsistentes e heterdgenos, nao sendo possivel,
assim, afirmar que a gestao da volatilidade melhora o desempenho de outros

fatores econdmicos além do momentum.
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Declaracao de IA generativa

Durante a elaboragao do meu trabalho escrito/dissertacao, “Factor Investing —
Volatility Management”, foi utilizado o Chat GPT para as tarefas de [revisao
bibliografica, andlise de dados, etc], tendo sido utilizadas as prompts listadas no
final do documento na seccao Lista de Prompts. Apos a utilizagao desta
ferramenta, revi e editei o conteudo conforme necessario e assumo total
responsabilidade pelo contetido do trabalho apresentado.

Declaro ainda conhecer e respeitar as Regras de Conduta de Inteligéncia Artificial

da Catolica Porto Business School.
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Lista de prompts

1. Solicitagao de apoio no resumo da explicacao detalhada sobre o conceito de
volatilidade e a sua relevancia na andlise de mercados financeiros.

2. Pedido de organizacdo e sintese na definicito do tema e problema de
investigacao relacionados com a gestao da volatilidade.

3. Solicitagao de resumo e organizagao para a interpretacao dos resultados
empiricos e sua relacdo com o enquadramento tedrico elaborado.

4. Pedido para resumo e organizagao das explicagdes sobre o significado e
interpretacao dos alfas em diferentes modelos de avaliagao de desempenho.

5. Solicitacdo de resumo de estudos de Autores sobre estratégias de gestdo de
volatilidade.

6. Pedido de sugestdes para melhorar a clareza e a fluidez da redagao final da
dissertacao.

7. Pedido de melhoria da forma e leitura das tabelas, com foco na clareza da
apresentacao e interpretacao dos dados.

8. Pedido de apoio na revisao e uniformizacao do texto académico, garantindo

coeréncia terminoldgica e clareza conceptual.
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