MESTRADO
PROFISSIONAL

INVESTIMENTO EM FATORES DE RENDA FIXA -

HARRISON SILVA SAKAGUCHI
Brasilia-DF, 2025



HARRISON SILVA SAKAGUCHI

INVESTIMENTO EM FATORES DE RENDA FIXA -
MOMENTUM TRANSVERSAL E EM SERIE TEMPORAL
DE TiTULOS SOBERANOS DE PAISES EMERGENTES.

Dissertacao apresentada ao Programa de P&s Graduagcdao em
Economia, do Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e
Pesquisa, como requisito parcial para obtencao do grau de Mestre.

Orientador
Professor Doutor Mathias Schneid Tessmann.

Brasilia-DF 2025




HARRISON SILVA SAKAGUCHI

INVESTIMENTO EM FATORES DE RENDA FIXA -
MOMENTUM TRANSVERSAL E EM SERIE TEMPORAL
DE TiTULOS SOBERANOS DE PAISES EMERGENTES.

Dissertacao apresentada ao Programa de P&s Graduagcao em
Economia, do Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e
Pesquisa, como requisito parcial para obtenc¢ao do grau de Mestre.

Aprovado em 30 /06 /2025

Banca Examinadora

Prof. Dr. Mathias Schneid Tessmann - Orientador

Prof. Dr. Alisson Carvalho de Alencar

Prof. Dr. Paulo Alexandre Batista de Castro

® .



Cddigo de catalogacao na publicacao - CIP

S158i Sakaguchi, Harrison Silva
Investimento em fatores de renda fixa: momentum
transversal e em série temporal de titulos soberanos de paises
emergentes / Harrison Silva Sakaguchi. — Brasilia: Instituto
Brasileiro Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa, 2025.
o1 f. il

Orientador: Prof. Dr. Mathias Schneid Tessmann

Dissertagao (Mestrado Profissional em Economia) —
Instituto Brasileiro Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa - IDP,
2025.

1. Macroeconomia. 2. Renda Fixa. 3. Mercados emergentes.
4.Agbes - retornos financeiros. I.Titulo

CDD 339

Elaborada pela Biblioteca Ministro Moreira Alves




RESUMO

Esta dissertacdao investiga a efetividade de estratégias de
momentum aplicadas a titulos soberanos de paises emergentes,
considerando ajustes de duration e fatores macroeconémicos. Adota-
se o protocolo empirico de Rebonato, Maeso e Martellini (2022) para
implementar estratégias de momentum transversal e de séries
temporais em dados mensais no periodo de 20002024 em dez
economias emergentes. Os resultados indicam que as abordagens
Long/Short transversais ndo geram retornos ajustados ao risco
estatisticamente significativos, ao passo que as estratégias Long-Only
e de séries temporais proprias capturam o prémio de momentum em
horizontes de seis e doze meses, com elevado indice de Sharpe em
Multiplos mercados. O ajuste de duration aprimora consistentemente
O retorno ajustado ao risco, especialmente em ambientes de maior
volatilidade das curvas de juros. Esses achados sao relevantes, pois
sugerem que gestores de renda fixa em mercados emergentes devem
priorizar carteiras Long-Only ou de séries temporais, gerir ativamente a
duration e customizar parametros de analise retrospectiva e periodos
de retengao conforme a liquidez e o risco politico de cada mercado.

Palavras-chave: Renda Fixa, Momentum, Factor Investing e
Mercados Emergentes.
Classificacao JEL: G11, G12, E43 e F34
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ABSTRACT

This dissertation investigates the effectiveness of momentum
strategies applied to sovereign bonds of emerging market countries,
considering duration adjustments and macroeconomic factors. It
adopts the empirical protocol of Rebonato, Maeso, and Martellini (2022)
to implement cross-sectional and time-series momentum strategies on
monthly data from 2000-2024 across ten emerging economies. The
results indicate that cross-sectional Long/Short approaches do not
generate significant risk-adjusted returns, whereas Long-Only and
stand-alone time-series strategies capture a momentum premium
over six- and twelve-month horizons, exhibiting high Sharpe ratios in
multiple markets. Duration adjustment consistently enhances risk-
adjusted returns, especially in environments with greater volatility in
the yield curve. The study concludes that emerging-market fixed-
income managers should prioritize Long-Only or time-series portfolios,
actively manage duration, and tailor look-back and holding-period
parameters to each market's liquidity profile and political-risk
environment.

Keywords: Fixed Income, Momentum, Factor Investing, Emerging
Markets.
JEL Classification: G11, G12, E43 e F34
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INTRODUCAO

A renda fixa € uma das principais classes na construcao de
portfélios de investimentos, notadamente pela previsibilidade de fluxo
de caixa que pode oferecer. Essa previsibilidade se traduz em maior
clareza sobre os retornos esperados em estratégias buy and hold,
conferindo estabilidade ao investidor. No entanto, a gestao ativa desses
titulos, ao buscar otimizar o desempenho frente as dinamicas de
mercado, expde o portfdlio a flutuacdes de preco e, consequentemente,
a uma maior volatilidade nos retornos. Em contraste com a renda
variavel, a classe de ativos de renda fixa é caracterizada por uma menor
volatilidade, o que a posiciona como uma alternativa estratégica para a
alocacao de capital. Entre os exemplos mais comuns de investimentos
de renda fixa estao os Titulos PuUblicos e Privados, que sao essenciais
para diversificacao e protecao de capital em cenarios de maior
incerteza econémica.

O Factor Investing € uma estratégia de investimento que busca
selecionar ativos com base em caracteristicas como valor, tamanho ou
momentum com base em atributos especificos que possam ter um
retorno de capital maior em relacdao a um benchmark. O assunto se
originou nas contribuicdes de Markowitz (1952) onde foi estabelecido os
fundamentos da teoria moderna de portfélios, demonstrando como os
investidores podem otimizar suas carteiras para equilibrar risco e
retorno por meio da diversificacao. Essa contribuicao forneceu a base
matematica para a construcao eficiente de ativos, considerando a
correlacao entre eles e a relagcao entre risco e retorno esperado.

Posteriormente, o desenvolvimento do modelo de precificagcao
de ativos de capital (CAPM) por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) representou outra grande evolugao tedrica, estabelecendo que o
retorno esperado de um ativo deveria ser funcao apenas de seu risco
sistematico (beta) em relacdao ao de mercado. Todavia, evidéncias
empiricas subsequentes revelaram limitacdes do modelo de fator unico
do CAPM. Fama e French (1993) responderam a essas limitacdes ao
introduzirem o modelo de trés fatores, incorporando variaveis como
tamanho da empresa e valor na explicacao dos retornos, demonstrando
que esses fatores adicionais possuiam poder explicativo significativo
além do fator de mercado.




Jegadeesh e Titman (1993) documentaram empiricamente o
fendmeno de momentum, evidenciando que ac¢des com valorizacao
recente tendem a continuar subindo no curto e médio prazo, enquanto
aquelas com desempenho inferior mantém trajetoria de queda. Essa
descoberta representou uma anomalia importante que nao era
capturada pelos modelos existentes, levando Fama e French (2015) a
desenvolverem posteriormente o modelo de cinco fatores, que, embora
tenha incluido fatores de rentabilidade e investimento, nao incorporou
explicitamente o momentum como fator, mantendo-o como uma
anomalia nao totalmente explicada pelos modelos multifatoriais
convencionais.

A discussao sobre momentum foi aprofundada por Lewellen
(2002), em que o autor explora a relacao entre retornos passados e
futuros de acdes, analisando a previsibilidade desses retornos. A
pesquisa sugere que, NO curto prazo, o0s retornos exibem
autocorrelacao positiva, fortalecendo o efeito momentum. Ja no longo
prazo, ocorre uma reversao, sugerindo um retorno a média, levantando
guestdes sobre a natureza do momentum, que pode resultar tanto de
fatores de risco sistematicos quanto de ineficiéncias temporarias do
mercado. A metodologia usada avalia se essas dinamicas sao
consistentes com padrdes de autocorrelacao e reversao.

Daniel e Moskowitz (2016) oferecem uma visao complementar ao
destacarem que embora as estratégias de impulso possam trazer
retornos médios significativos, também podem passar por quedas
substanciais durante periodos de recuperacao do mercado apds crises
financeiras. Essas acentuadas quedas ocorrem em momentos de
panico no mercado, caracterizados por alta volatilidade, e sao
particularmente evidentes em carteiras que consistem em vender
estoques com baixo desempenho recente e comprar aqueles com alto
desempenho.

Ao incorporar o momentum ao modelo de cinco fatores de Fama
e French, é possivel ampliar a analise tradicional baseada em valor e
tamanho, incluindo também a influéncia das tendéncias de curto e
meédio prazo no desempenho das acdes. Esses multiplos aspectos
oferecem um arcabouco mais abrangente para orientar as decisdes de
investimento, evidenciando como os fatores fundamentais a longo
prazo interagem com as tendéncias momentaneas no mercado
financeiro.




Nos ultimos anos, o Factor Investing ganhou destaque nos
mercados desenvolvidos. Esse crescimento reflete tanto a busca por
estratégias que melhorem os retornos ajustados ao risco quanto o
avanco das pesquisas académicas que comprovam sua eficacia. Esta
estratégia procura obter prémios por risco especificos como valor,
tamanho, qualidade e momentum para melhorar os retornos
considerando o risco, no entanto a implementacao dela nos mercados
emergentes ainda € pouco explorada apesar das suas caracteristicas
distintas como maior volatilidade e eficiéncia de mercado reduzida.

Bekaert et al. (2016) argumentam que os mercados emergentes
apresentam desafios adicionais devido a riscos politicos e sociais mais
acentuados. Esses elementos impactam diretamente os spreads
soberanos e a percepcao de risco dos investidores internacionais,
tornando a implementacao de estratégias como Factor Investing mais
complexa nesses mercados. Além disso, destaca-se que esses
mercados podem passar por variacdes mais expressivas devido a
menor liquidez e maior volatilidade as condi¢cdes financeiras globais.

Este estudo investiga a efetividade das estratégias de
momentum em mercados de titulos publicos de economias
emergentes, utilizando o método proposto por Rebonato, Maeso e
Martellini (2022). Em particular, analisa-se a influéncia da alteracao da
duracao no desempenho dessas estratégias, comparando os resultados
entre diferentes paises emergentes e considerando fatores
macroecondmicos e especificos do mercado de titulos soberanos. Além
disso, busca-se compreender o funcionamento dessas estratégias nos
mercados e identificar os ajustes necessarios para obter os prémios de
risco de maneira mais eficiente em relacao aos mercados
desenvolvidos.

Os achados desta pesquisa oferecem contribuicdes relevantes
para a literatura de financas quantitativas ao apresentar evidéncias
empiricas sobre a eficacia dessas estratégias. Para gestores de
portfolios, fornecem diretrizes praticas para calibrar pardmetros de
analise retrospectiva e ajuste de duragao, de modo a capturar o prémio
de momentum de maneira consistente. Para académicos, apresentam
uma analise comparativa dos efeitos dos horizontes temporais e das
condicdes macroecondmicas sobre o desempenho ajustado ao risco,
enriquecendo o debate sobre gestao de risco e diversificacao em
ambientes de elevada incerteza macroecondmica.




Para responder a essas questdes de pesquisa especificas,
examinam-se apenas os titulos soberanos dos mercados emergentes
entre 2000 e 2024, visto que nesses paises nao possuem uma base de
dados tao extensa quanto em paises desenvolvidos. Analisam-se
estratégias de momentum com diferentes periodos de retornos
passados e a manutencao dos ativos na carteira para os mercados de
Africa do Sul, Brasil, Chile, China, Coldmbia, india, Indonésia, México,
Polénia e RuUssia conforme classificacdao do FMI' para economias
emergentes.

O estudo cobre um periodo de 25 anos que foi marcado por
crises econdmicas e mudancas significativas nas politicas monetarias e
fiscais. Esta investigacao € importante pois averigua um campo pPouco
explorado na literatura financeira, trazendo percepgao sobre a
viabilidade e eficiéncia de estratégias de investimento fundamentadas
em fatores em economias emergentes.

Além desta introducao, o trabalho possui mais quatro secdes. A
secao dois apresenta revisao de literaria relacionada ao assunto, a secao
trés detalha a base de dados e os modelos utilizados, ao passo que a
secao quatro expde e discute os resultados e, por fim, a se¢ao cinco
conclui o estudo para a literatura e aplicagcdes praticas.

'O Fundo Monetario Internacional (FMI) agrupa os paises em dois grandes blocos:
“Advanced Economies” e “Emerging Market and Developing Economies”, conforme
metodologia descrita em seu relatdrio World Economic Outlook (abril/2025).







REFERENCIAL TEORICO

E essencial que os alocadores de recursos possuam um
conhecimento abrangente devido a complexidade dos processos
envolvidos e a variedade de ativos disponiveis no mercado financeiro. A
selecao criteriosa de ativos financeiros para compor uma carteira de
investimentos costuma desencadear discussdes intensas no campo
das financas. Teorias fundamentais estabelecidas por estudiosos como
Markowitz (1952) e o CAPM (Sharpe 1964; Lintner 1965;) sao
frequentemente referenciadas nesse contexto. Investidores que
procuram fazer escolhas bem fundamentadas e melhorar seus
resultados financeiros costumam recorrer a ferramentas como os
modelos de Black e Scholes (1972).

Esse ferramental tedrico busca equilibrar riscos e retornos de
forma a superar o desempenho de mercado. Uma evolucao
significativa desse método é representada pelo modelo desenvolvido
por Fama e French (1993 e 2015), que inclui aspectos como tamanho da
empresa, valor das acdes, rentabilidade e estratégias de investimento
para explicar as variagdes nos retornos do mercado acionario. Embora
a teoria de Fama e French (2015) seja amplamente aceita para explicar
as variagcdes nos retornos financeiros, ela nao é capaz de explicar
totalmente o fendmeno de momentum, que tem sido extensivamente
estudado na literatura financeira (Jegadeesh e Titman 1993; Moskowitz
e Grinblatt 1999).

A estratégia de momentum se fundamenta na persisténcia dos
retornos passados, com ativos com bom desempenho recente
tendendo a continuar se saindo bem, enquanto os ativos com
desempenho ruim mantém sua trajetdria negativa. A incorporacao
desse elemento tem se mostrado complementar aos modelos
multifatoriais convencionais e se tornado um dos principais
fundamentos do Investimento por Fatores.

Daniel e Moskowitz (2016) pontuam que apesar dos bons
resultados historicos observados com o momentum como estratégia
de investimento financeiro a longos prazos, essa abordagem pode
enfrentar periodos de retornos extremamente negativos, conhecidos
como colapsos de momentum. Esses casos sao mais frequentes




durante periodos de recuperacao econdmica posterior a crises
financeiras, nos quais ativos que estavam menos valorizados sofrem
uma rapida valorizacao, enquanto aqueles com desempenho positivo
comegam a apresentar retornos abaixo das expectativas. Isso realca a
necessidade de ajustes na estratégia de momentum para torna-la
menos vulneravel a impactos do cenario macroeconémico.

O Factor Investing no segmento de renda fixa tem despertado
interesse. (Bai et al.,, 2016) investigam os fatores determinantes de
retornos de titulos corporativos introduzindo risco de queda, crédito e
liquidez que nao sao explicados por modelos de fatores tradicionais do
segmento de acgdes.

Staal. Arne et al. (2015), por sua vez enfatizam que os indices
convencionais de renda fixa baseados no valor de mercado podem
expor excessivamente os investidores a emissores com alto
endividamento o que poderia comprometer a diversificacao da carteira
de investimentos. Para reduzir esse impacto negativo, esses autores
sugerem estratégias de Smart Beta que se adaptem como os titulos
sao distribuidos com base na exposi¢cao aos fatores de risco sistémico,
melhorando assim o perfil entre risco e retorno das carteiras.

A literatura sobre Factor Investing na renda fixa ainda é
incipiente, especialmente quando se considera mercados emergentes.
Dentro desse contexto, Kang, So e Tziortziotis (2018) mostraram que
fatores macroeconémicos, como a taxa de juros, risco de crédito,
cambio, e performance do mercado de agdes desempenham um papel
essencial na valorizacao dos titulos soberanos emitidos por economias
emergentes. Os autores descobrem que caracteristicas de estilo como
valor e momentum podem ser usadas para prever de maneira eficiente
retornos esperados e distinguir entre periodos com maior ou menor
aversao ao risco financeiro. Essas conclusdes destacam a utilidade do
Investimento por Fatores na rentabilidade dos titulos de divida
emergentes e especialmente na utilizacdo do momentum como uma
estratégia eficiente para capturar as tendéncias do mercado.

Os titulos soberanos possuem grande importancia financeira e
econdmica, o desafio central na determinacao de seus precos reside na
construcao de um modelo que represente efetivamente a estrutura a
termos das taxas de juros. O modelo proposto por Nelson e Siegel em
1987 tem sido amplamente adotado para essa finalidade. Visto que ele
descreve a curva de juros por meio de trés elementos principais como




nivel,inclinacao e curvatura, esse modelo possibilita a analise da relagao
entre o prazo de vencimento dos titulos e as flutuacdes nas taxas de
juros. A sensibilidade dos precos dos titulos as mudancas nas taxas €
influenciada pela duration e afeta diretamente as estratégias de
investimento em renda fixa.

Ademais, a curva de juros de titulos publicos exerce um papel
importante na determinacao do valor presente dos fluxos de caixa
futuros, sendo amplamente utilizada como referéncia para avaliagao de
risco e precificacao de ativos, também sao importantes na formulacao
de expectativas sobre a politica monetaria e na mensuracao do prémio
de risco ao longo do tempo (Gurkaynak; Sack; Wright, 20006)

A relagcao entre momentum e a estrutura a termo o das taxas de
juros se tornam especialmente importantes em mercados emergentes
devido a sua maior volatilidade e risco de crédito. Estratégias que
incluem ajustes na duracao podem oferecer uma maneira mais
sofisticada de capturar as dinamicas de risco e retorno dos titulos do
governo. Rebonato, Maeso e Martellini (2022) indicam que a inclusao de
ajustes na duration em estratégias de momentum pode melhorar a
eficiéncia das carteiras ao reduzir a exposi¢cao a choques nao esperados
nas curvas de juros.

Dessa forma, ao incorporar o modelo de Nelson e Siegel a analise
de momentum em titulos soberanos de mercados emergentes pode-
se melhorar a precificacao dos ativos e aprimorar a gestao de risco de
formma mais eficiente. Essas praticas possibilitam que investidores
adotem estratégias mais solidas ao ajustarem a exposicao ao
momentum conforme a estrutura das taxas de juros e as condicdes
econdbmicas vigentes. A modelagem da curva de juros também pode
auxiliar na identificacao de periodos mais volateis, e permitir ajustes
dinamicos na estratégia de investimento.

Este estudo analisa a efetividade das estratégias de momentum
em titulos soberanos de paises emergentes levando em consideracao
as variagcbes na duracao e a influéncia de indicadores
macroecondmicos relevantes. A pesquisa propde adotar o método
desenvolvido por Rebonato, Maeso e Martellini (2022), investigando o
impacto do ajuste de duracdo sobre o Indice de Sharpe das estratégias
de momentum nesses mercados especificos. Portanto, busca-se
fornecer uma nova perspectiva sobre a aplicabilidade do Factor




Investing em renda fixa de paises emergentes e suas consequéncias
para o controle de risco e retorno.

Ao investigar essa lacuna na literatura académica, este estudo
contribui para o aprimoramento das estratégias de investimentos em
mercados emergentes. Nessas circunstancias onde a volatilidade e as
caracteristicas especificas dos titulos do governo exigem enfoques
mais complexos e sofisticados. A relagao entre o momentum, estrutura
a termo da curva de juros juntamente com a dinamica
macroecondbmica serao examinados  detalhadamente para
proporcionar uma melhor compreensao dos elementos que
influenciam o desempenho dos titulos soberanos e das oportunidades
extraidas por essa estratégia.







METODOLOGIA

3.1 FONTES DE INFORMACAO E INSTRUMENTOS DE
COLETA DE DADOS

Os dados utilizados neste estudo sao compostos por 10 paises
emergentes, conforme descrito na introducao, e cobrem o periodo de
Jjaneiro de 2000 a dezembro de 2024. As séries de precos, taxas de juros
e duracao dos titulos publicos foram coletadas do software Bloomberg.
Os precos estao ajustados considerando o reinvestimento automatico
de cupons no proprio titulo.

Conforme dados de marcgo de 2025, foram coletados 43 séries de
titulos publicos da Africa do Sul, 147 do Brasil, 84 do Chile, 115 da China,
99 da Colédmbia, 197 da India, 95 da Indonésia, 56 do México, 139 da
Polbnia e 102 da RdUssia.

Os titulos utilizados para o estudo sao titulos nao indexados a
inflacdo, nao resgataveis, nao conversiveis e em cada data t foi
considerado apenas titulos com prazo de vencimento entre 2 e 15 anos?
conforme metodologia utilizada no paper Cross section and times
series Momentum in the US Sovereign bond market.

3.2 METODO

Utilizou-se a abordagem metodoldgica do protocolo empirico de
Rebonato, Maeso e Martellini (2022), adaptado para paises emergentes.
O estudo original avaliou a rentabilidade de estratégias de momentum
e reversao no mercado de titulos do Tesouro dos Estados Unidos, e o
presente trabalho aplica essa estrutura ao universo titulos publicos de
mercados emergentes, com os devidos ajustes.

2 Titulos com duration muito curta (inferior a 2 anos) apresentam comportamento
proximo ao de caixa, com baixa volatilidade de prego. Ja titulos com duration muito
longa (acima de 15 anos) tendem a ter volatilidade elevada, liquidez reduzida e maior
sensibilidade a riscos politicos e eventos extremos. A faixa de 2 a 15 anos, portanto,
oferece uma amostra mais equilibrada, garantindo comparabilidade entre diferentes

paises emergentes.




Este trabalho testa os principais tipos de estratégias de
momentum, sendo elas as estratégias Momentum Transversal
long/short, long only e de séries temporais decisdo propria e decisdo de
mercado.

Estratégias Momentum Transversal long/short: Compra de
titulos que superaram o mercado e venda dos que tiveram
desempenho inferior;

Estratégia Momentum Transversal long-only: Compra apenas os
vencedores ou perdedores do periodo anterior. A compra de
perdedores testa a hipdtese de reversao a média, oferecendo um
contraponto metodolégico ao momentum e ampliando a
compreensao sobre quais condicdes de mercado favorecem cada
comportamento (persisténcia vs. reversao);

Estratégia Momentum de séries temporais proprias:
Compra/vende titulos com base no préprio histérico de retornos;

Estratégia Momentum de séries temporais de mercado:
Compra/vende todos os titulos com base no histérico de retorno do
mercado.

Ademais, a analise sera baseada na construcao de portfélios de
momentum e reversao e analise estatistica de seus retornos. As
principais ferramentas estatisticas utilizadas incluem:

Calculo de retornos médios e desvios padrao: Para descrever o
desempenho das diferentes estratégias.

Calculo de Indice de Sharpe: Para medir o retorno ajustado ao
risco das estratégias.

Testes t: Para avaliar a significancia estatistica dos retornos e
Indices de Sharpe serdo analisados tanto testes t tradicionais quanto
testes t com correcao de Newey-West para levar em conta a
autocorrelagao serial.

A anélise se concentra ha comparacao dos retornos e indices de
Sharpe das diferentes estratégias de momentum e reversao sob varias
condic¢des. O objetivo € identificar padrdes de rentabilidade e entender
as relacdes entre as diferentes estratégias.

3.3 ESTRATEGIA DE MOMENTUM TRANSVERSAL

© .




3.3.1

ESTRATEGIAS DE MOMENTUM LONG/SHORT

(COMPRA/VENDA)

Sem Ajuste de Duragao: Para o calculo de momentum

Transversal sera utilizado o protocolo empirico de Lewellen (2002) para
construcao da estratégia da seguinte forma:

a)

b)

Definicido de Periodos: Fixacdao de um periodo de andlise
retrospectiva/look-back de L meses e um periodo de
retencdo/holding (investimentos) em H meses. Para mitigar o
risco de viés por mineracao de dados, utilizou-se periodos de
andlise e investimentos idénticos. Considerando os seguintes
pares de valores (L, H): (3,3), (6,6), (9,9) e (12,12).

Selecao de ativos: Na data final do més t, considerou-se todos
os Nt titulos que (1) estao no universo de ativos na data t, (2)
estavam no universo na data t - L e (3) continuarao no universo
na datat + H;

Calculo do retorno excedente relativo: Na data t, calculou-se
para cada titulo i seu retorno excedente relativo ao mercado
nos ultimos L meses (1}, — 1k, ,). 1.

Em que rift significa o retorno passado de L meses do tituloie i,

o retorno médio do mercado® no mesmo periodo.

d)

)

Definicdo de pesos: foi atribuido um peso a cada titulo i

proporcional ao seu desempenho relativo ao mercado: w;; =
Nit @t —rk,). Tem-se 3 w;, = O.

Normalizacdo dos pesos: para criagdo de um portfélio de
momentum de custo zero, normalizou-se os pesos para que o
portfélio tenha 1 unidade monetdria comprada e 1 unidade
monetdria vendida no inicio do periodo de investimento:
norm __ Wit

Wit em que w*;;, = w;; se w;; >0 e w*;; =0 caso

contrario
Rebalanceamento: O portfélio é rebalanceado 1vez ao ano.

Com ajuste de Duracgao: Sera implementada também uma

estratégia de momentum Transversal com ajuste de durag¢ao, seguindo
O mesmo protocolo descrito acima, mas considerando no passo 3
retornos ajustados pela duracao, ou seja, o retorno do titulo dividido

3O mercado é representado por uma carteira de peso igual dos N, titulos.




pelo retorno da duracdao modificada. O ajuste de duracao (qQue nao
implica neutralizacao da duracao) alcanca uma paridade de risco
(paridade de volatilidade) aproximada entre os diversos titulos
representados. Finalmente, os pesos serao normalizados para ter uma
carteira de momentum Transversal de custo zero que € 1 unidade
monetaria comprada e 1 unidade monetaria vendida no inicio do
periodo de investimento.

Por fim, observa-se que, frequentemente na literatura, a escolha
de diferentes periodos retrospectivos e retencao resulta em diferentes
retornos médios, desvios padrao dos retornos e indices de Sharpe.
Conforme aponta Lewellen (2002), momentum e reversao sao devidos
a autocorrelacao serial positiva e negativa dos retornos. O mesmo autor
também sugere que a autocorrelacao positiva dos retornos (associada
a0 momentum) nao pode continuar para sempre, oUu 0S pPregos se
afastariam indefinidamente dos fundamentos, e em algum momento
a reversao a média (autocorrelacao negativa) deve ocorrer.

Estudos de momentum/reversdo testam as hipdteses conjuntas
de que i) esse padrao de superacdo/correcao existe e ii) que ha duracdes
relativamente estaveis (e, portanto, previsiveis) para as superacoes e
correcdes. Como consequéncia, € perfeitamente razoavel esperar que
uma estratégia de momentum seja lucrativa em alguns periodos de
retrospectivos/retencdo e ndo lucrativa em outros periodos. Calcular a
meédia sobre os periodos, portanto, elimina variagcdes que sao
parcialmente devidas ao ruido, mas parcialmente (e importante)
devidas as periodicidades intrinsecas das superacdes e correcoes. Por
essa razao, nao se utilizou a média, mas se relata os resultados em
funcao dos periodos de retrospectivos e retencao. Nesse sentido, tenta-
se limitar o risco de mineracao de dados, restringindo os periodos
retrospectivos a serem iguais aos periodos de retencgao.

3.3.2 ESTRATEGIAS DE MOMENTUM LONG-ONLY
(APENAS COMPRA)

Na estrutura long-only, implementa-se uma versao long-only da
estratégia Transversal, na qual se compara os retornos de atribuir a
cada titulo no universo um valor de face ajustado pela duracao igual
com o0s retornos das estratégias de atribuir pesos ajustados pela
duracao iguais aos vencedores e perdedores do periodo anterior. Mais
precisamente, a construcao de uma carteira long-only de vencedores
rebalanceada anualmente da seguinte forma:




a) Na data de inicio, calcula-se para cada titulo seu retorno total
passado de 1ano ajustado pela duracao em relagao ao retorno
total passado de 1 ano ajustado pela duragdo do mercado.

b) Mantém-se apenas na carteira de vencedores os titulos para
os quais a quantidade anterior é positiva e sao definidos os
pesos intermediarios dos titulos na carteira de vencedores

. 1
ComO. Wi,t - m (ri‘t - T'm,t).

Em que r;; significa o retorno passado de Tano do titulojie 1, 0
retorno médio do mercado* no mesmo periodo.

c) Finalmente, normaliza-se os pesos de forma que sua soma seja
igual a um.

d) Mantém-se a carteira em buy-and-hold até a préxima data de
rebalanceamento.

e) Em cada data de rebalanceamento, rebalanceia-se a carteira
seguindo os passos |, Il e lll.
O procedimento para construir a carteira long-only de

perdedores rebalanceada anualmente é analogo.

3.4 ESTRATEGIA DE MOMENTUM SERIES TEMPORAIS

3.4.1 ESTRATEGIAS DE MOMENTUM DE SERIES
TEMPORAIS (PROPRIAS) LONG/SHORT DE CUSTO ZERO

Aplica-se o seguinte protocolo empirico:

a) Definicdo de Periodos: Fixacdao de um periodo de analise
retrospectiva de L meses e um periodo de retencao
(investimentos) em H meses.

b) Selecdo de ativos: Na data final do més t, considerou-se todos
os Nt titulos que (1) estdo no universo de ativos na data t, (2)
estavam no universo na data t - L e (3) que continuardo no
universo na data t + H.

c) Calculo do retorno excedente relativo: Na data t, calculou-se
para cada titulo i seu retorno excedente relativo ao ativo livre
de risco.

d) Definicdo de pesos: Na data t, foi atribuido um peso a cada

- . 1 , L e~
titulo i o peso w;, = Vi (sinal(r;,)) e se acumula a posicao com

4O mercado é representado por uma carteira de peso igual dos N, titulos.
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um peso correspondente do ativo livre de risco w, *cvmulado —
—w;.. Tem-se entdo Y\ (w;, + w; acumulado) — g,

Normalizacdao dos pesos: Finalmente, investe-se em uma
carteira de momentum de séries temporais (préprias) de custo
zero que é 1 unidade comprada e 1 unidade vendida no inicio
do periodo de investimento.

3.4.2 ESTRATEGCIAS DE MOMENTUM DE SERIES
TEMPORAIS (MERCADO) LONG/SHORT DE CUSTO ZERO

a)

b)

Aplica-se o seguinte protocolo empirico:

Definicdo de Periodos: Fixagdo de um periodo de analise
retrospectiva de L meses e um periodo de retencao
(investimentos) em H meses.

Selecao de ativos: Na data final do més t, considerou-se todos
os Nt titulos que (1) estdo no universo de ativos na data t, (2)
estavam no universo na data t - L e (3) que continuardao no
universo na data t + H.

Calculo do retorno excedente relativo: Na data t, calculou-se
para cada titulo i seu retorno excedente relativo ao ativo livre
de risco.

Definicdo de pesos: Na data t, foi atribuido um peso a cada

titulo i o peso w;; = % (sinal(r},,)) e se acumula a posi¢cdo com
um peso correspondente do ativo livre de risco w; 2cvmulado —
—w;.. Tem-se entdo Y\ (w;, + w; acumulade) — g,

Normalizacdao dos pesos: Finalmente, investe-se em uma
carteira de momentum de séries temporais (mercado) de

custo zero que é 1 unidade comprada e 1 unidade vendida no
inicio do periodo de investimento.







ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

4.1 DESCRICAO DA AMOSTRA E ESTATISTICA
DESCRITIVA

A amostra utilizada nesta pesquisa € composta por dados de
precos diarios de titulos soberanos emitidos por paises emergentes em
moedas locais®, coletados por meio da plataforma Bloomberg. O
periodo de analise compreende os anos de 2000 a 2024, totalizando 25
anos de dados em frequéncia diaria, posteriormente consolidados em
retornos mensais para as analises empiricas.

Foram considerados somente titulos prefixados, nao indexados
a inflacao, ndao conversiveis, nao resgataveis e com vencimento entre 2
e 15 anos, conforme o protocolo metodolégico proposto por Rebonato,
Maeso e Martellini (2022). Apds o tratamento e a limpeza dos dados,
obtiveram-se 1077 séries de titulos, correspondentes a 26.717
observacdes mensais de retorno, agrupadas por pais.

Para garantir a qualidade da base de dados, foram removidas
observacdes com variacdes extremas de preco, definidas como aquelas
acima de 3 desvios-padrao® em relacao a média mensal, a fim de
mitigar o impacto de outliers nao fundamentados em movimentos de
mercado.

5 A decisdo de conduzir a andlise em moedas locais, sem conversdo para doélar
americano, reflete consideracdes metodoldgicas importantes. A conversao para dolar
americano introduziria um fator adicional de volatilidade que alteraria os padrdes de
momentum especificos dos mercados de titulos soberanos. A analise emm moedas
locais reflete a perspectiva de investidores domeésticos e permite isolar efeitos de
momentum especificos dos mercados de titulos de efeitos cambiais, que podem
seguir dindmicas distintas.

& Utilizou-se 3 desvios-padrado por ser a opgdo mais equilibrada para mitigar outliers
sem perder observagdes que, embora extremas, podem ser intrinsecas as dinamicas
de mercado. Esta escolha fundamenta-se na “regra empirica”, segundo a qual uma
distribuicao aproximadamente normal abrange cerca de 99,7 % dos valores em * 3¢
da média, o que minimiza a exclusao de retornos legitimos em mercados de caudas
pesadas (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997). Além disso, estudos empiricos em finangas
recomendam esse critério como pratica-padrao para tratamento inicial de outliers,
pois restringe ao minimo a retirada de observacgdes raras, mas econdmicas, evitando
gue choques relevantes como durante crises sejam descartados prematuramente
(Adams, Hayunga, Mansi, Reeb & Verardi, 2019).




A Tabela 1T abaixo resume as estatisticas descritivas dos retornos
mensais dos titulos da amostra, ja filtrados e ajustados. Sao
apresentados o retorno médio, desvio-padrao, duracao e tempo até
vencimento para cada pais. Essas métricas oferecem uma visao
preliminar da distribuicao dos retornos e dos padrdes de risco inerentes
a0s mercados analisados.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos titulos soberanos (Jan 2000 — Dez 2024)

Variavel UL Brasil Chile L Col.om india In’d.on Mexi P?IO R?ss Total
do Sul a bia ésia co  nia | ia

Observacbdes

de retornos 757 |1.680 | 949 |4.018] 590 [9.239] 1.868 |1.215 [3.869|2.532| 26.717
mensais

Retornos

mensais - 0,84 | 0,79 [0,3810,33| 0,73 [0,70| 0,76 |0,64|0,44|0,62| 0,62

média (perc.)

Retornos
mensais -
mediana

(perc.)

081 | 081 |036[031] 064 |0, 71| 0,69 [0,63]10,40(0,68| 0,61

Retornos
mensais -1° | -0,21 | -0,43 |-0,30| 0,18 | -0,38 | 0,44 | -0,32 |-0,21(-0,18-0,17| -0O,16
quartil (perc.)

Retornos
mensais-3° | 1,82 | 2,02 [1,05]0,43| 1,86 [095] 1,93 [150 | 111 | 138 | 1,41
quartil (perc.)

Duracgao -

. 555 | 376 |4,44(578| 549 |558]| 545 [4,80]| 4,13 |4,63| 4,96
média (anos)

Duragao -
mediana 582 | 3,42 |396|543| 535 |567| 551 |4,46|3,79|4,34| 4,78
(@anos)

Duragao -1°

. 393 | 258 288|354 3,47 |384| 3,87 |308]223(308] 3,25
quartil (anos)

Duragao - 3°

; 727 | 488 | 561|781 750 (730 7,01 |6,33|6,22|591| 6,58
quartil (anos)

Tempo até o
vencimento- | 813 | 466 | 531|6,73| 706 (7,83 7,89 [6,68(565(579| 6,58
média (anos)




Tempo até o
vencimento -
mediana
(@anos)

813 | 359 |4,42]16,06]| 616 |7,70] 7,63 (589 |4,7414, 74| 591

Tempo até o
vencimento -
1° quartil
(anos)

4,89 | 259 (317|374 4,04 |4,67| 4,71 (372324 312 | 3,79

Tempo até o
vencimento -
3° quartil
(anos)

Nn25 | 634 |7,08]917 | 9,73 |10,76| 10,79 | 9,16 | 7,82 | 7,61 | 897

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do software R

Observa-se uma significativa heterogeneidade entre os paises
da amostra. No que diz respeito aos retornos mensais, destacam-se
Brasil e Africa do Sul, que apresentaram os maiores retornos médios
mensais Nno periodo, enquanto China registrou o menor retorno mensal.
Em relacdo a duration, India e China possuem as maiores médias, ao
passo que o Brasil exibe a menor duration da amostra. Vale ressaltar
gue, no intervalo correspondente ao primeira quartil, que representa os
25% piores retornos mensais, apenas China e india ndo apresentaram
valores negativos.

A figura 1 abaixo exibe boxplots dos retornos mensais por pais.
Cada boxplot representa a distribui¢ao desses retornos, permitindo
comparar a volatilidade entre os mercados analisados. Os paises
destacados em vermelho apresentam maior volatilidade mensal, como
€ o0 caso de Brasil, Coldbmbia e Indonésia, demonstrada pela maior
amplitude interquartil. Em contraste, China e india demonstram
baixissima volatilidade, apresentando distribuicdes mais concentradas.




Figura 1 - Boxplot dos Retornos mensais por Pais (2000-2024)

Destacados: Paises com maior volatilidade mensal (Desvio Padrao)
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir do software R

4.2 RESULTADOS DAS ESTRATEGIAS DE MOMENTUM

Nesta secao sera demonstrada os resultados das diferentes
estratégias momentum definidas na sessao de metodologia.

As principais métricas utilizadas nas analises das Estratégias
Momentum foram retorno meédio anualizado, desvio-padrao
anualizado, indice de Sharpe, bem como as respectivas estatisticas t,
com e sem correcao de Newey-West.

O Indice de Sharpe estima o desempenho ajustado ao risco de
cada estratégia de investimento, sendo calculado como a razao entre o
retorno médio da estratégia e seu desvio padrao (volatilidade) ao longo
do periodo, oferecendo uma medida padronizada da recompensa
obtida por unidade de risco assumido.

O Teste t avalia se o retorno médio de uma estratégia é
estatisticamente diferente de zero, em que valores absolutos maiores
que 1,96 (nivel de confianca 95%) ou 2,58 (nivel de confianca 99%)
indicam forte evidéncia contra a hipotese de retorno zero. Ja o Teste t
corrigido por Newey-West €& semelhante, porém ajustado para
autocorrelagcao e heterocedasticidade. Essa versao € mais robusta,
sendo especialmente util quando os retornos tém dependéncias
temporais ou volatilidade variavel.




4.2.1 ESTRATEGIAS DE MOMENTUM LONG/SHORT
(COMPRA/VENDA)

A estratégia transversal de momentum Long/Short consiste em
comparar o desempenho recente de varios titulos para identificar
agueles que devem ser comprados e vendidos. Em vez de apostar na
direcao geral do mercado, o foco esta no desempenho relativo entre os
ativos. Para executar a estratégia, montou-se um portfolio de custo
zero, assumindo posicdes compradas nos titulos vencedores e posicdes
vendidas nos titulos perdedores. O objetivo € que os ganhos obtidos
com as posi¢cdes comprados superem as eventuais perdas nas posicoes
vendidas, gerando lucro independentemente da movimentacao ampla
do mercado.

A justificativa central dessa abordagem fundamenta-se na
persisténcia de momentum em que ativos que tiveram bom
desempenho recentemente costumam manter um viés de alta no
curto prazo, enquanto aqueles que apresentaram desempenho inferior
tendem a continuar com tendéncia de baixa ou a se recuperar menos
rapidamente. Assim, ao comprar os vencedores e vender os perdedores,
dimensionando cada posi¢cao conforme a intensidade do sinal de
momentum, busca-se capturar essas discrepancias de forma precisa e
sistematica.

A tabela 2 abaixo apresenta os resultados obtidos para a
estratégia momentum Long/Short na andlise transversal, segregados
por paises e em janelas de tempo (L, H) de 3, 6,9 e 12 meses.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da estratégia transversal long/short.

Pais Africa do Sul Brasil Chile

Periodo meses | 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12

Retorno médio - - - -

. 0,00|0,00{0.00]0,00 0,00|0,00 0,00|0,0
(anualizado) 5 3 4 3 0,012 6 3 0,002 10,021]0,001 c |oo

Desvio padrdo | o521 52310 0230.023(0,036(0,033(0,033| 0,031 |0.02710.0230.025|°°?
(anualizado) 2

indice de - - - - - n } . B B B )
Sharpe 010101410161 013]10,33|1 0,18 [ 0,10 | 0,05 |0,77 0,04 0,21 |0,01




Teste t

0, 771138 1194 | 1,76 | 219 | 1,69 [ 1,07 | 0,60 [ 4,17 [0,29 ] 1,64 |0,07
Teste t - - ] - - - - - ] - ) -
2,24* 5,30* 2,91+
(Newey-West) |0,59(0,86| ", [223*193*|128 081 061 |, [041[ ", |OM
0,02 (0,02 0,0 0,0010,91
P valor 0,556|0,389 ’8 '8 0,057(0,202|0,417| 0,547 <O:I 0,68 '4 '4

Periodo meses 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
Retorno médio ) i i ~looo]| i - i - - i
0,00|000/0,00]000|”""|0.00|0,00 0,00 0,0
|' d 1 1 1 1 1 1 1 -| -I 1
(anualizado) 7 6 4 6 0 o 3 0,008 5 0,001(0,00 o1
Desvio padra 2 1
esvio padrao | ) 5. 15 51200 016|0,0140,026l0,025| ©'°? | 0,024 |0,015|0,014]0,013|°°
(anualizado) 4 3
indice de - - - “ ool - - - - - - | -
Sharpe 0.62|050(028045| " |0,01|012| 034 |0350,08] 010|071
Teste t N P 71~ | ) o
este 472536365655 9°7 009 |086| 250 |249|076| 117 48
Teste t § i . - - - - - - - | -
3203 48%|2 68 0,05
(Newey-West) [, e | e | 435 0,06|0,47| 1,92* 1,76 *| 0,36 | 1,00 |1,26
0,00| < |o00]| < 0,21
P val ’ ’ 7 [0,081l0.718[0,322|™"
valor > loooll o |o0o|026302500638 0057 |0.081/0718j0322|

Periodo meses 3 ) 9 12 3 6 9 12 3 9 9 12
Retorno médio - - i i i i i - i i i i
(anualizado) |0,014]0,012 0,0010,00]10,0010,00(0,00 0.002 0,0010,0010,0010,0
' ' 7 6 7 5 4 ' 8 9 7 03
D i dra 0,03 0,02 (0,02 0,02
esvio padrao |, 2-10.03200,036] - [0,022|0,0230,021| 0,020 | < | ©¥< |0,022""
(anualizado) 8 4 4 1
indice de - - - - - - - - - - - -
Sharpe 0,3710,36 (0,211 0,16 10,30 0,21 | 0,18 | 0,08 | 0,33|0,37 | 0,33 0,16
Teste t _ i i i i i i i ) i i i
2,80 (3,77 260227223 213|216 | 1,03 (2,483,899 | 4,19 (2,27
Teste t - ] ] ' - - - - ) - ) )
2,63*3,66*[2,95* 2,09* 3,96*%[2,16*
(Newey-West) [2,52*" ' ' 1,64 1134|156 | 1,00 ' 2,56’ '

*xk

*

kK




P valor 0,013( 0,01 0,103]0,182|0,122| 0,321 |0,039|0,012

Periodo meses | 3 6 9 12

Retorno médio

lizad
(anualizado) 4 5 4 o
Desvio Padrao 0,031/0,031 0,03 0033
(anualizado) 0
indice de - - - -
Sharpe 0,141 0,151 0,12 |1 0,01
Testet 0,93 1,40 | 130 [ 012
Teste t - - - -

(Newey-West) |0,761 129 (1,48 | O,16

P valor 0,45110,201|0,142/0,876

Fonte: Elaboragao do autor a partir do software R; Notas: **p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Os resultados sumarizados na Tabela 2 indicam que, para a
maioria dos paises emergentes incluidos na amostra e para as
diferentes janelas temporais (L, H) consideradas, a estratégia
transversal de momentum Long/Short ndo demonstrou ser eficaz.
Observam-se, predominantemente, retornos meédios anualizados e
Indices de Sharpe negativos. Adicionalmente, os testes de significancia
estatistica (Teste t e Teste t corrigido por Newey-West) frequentemente
Nnao rejeitam a hipotese nula de retorno médio zero, sugerindo que 0s
resultados obtidos ndo sao estatisticamente robustos na maior parte
dos casos.

Embora variacdes sutis nos pesos possam influenciar o
desempenho em estratégias de momentum transversal, a estratégia
momentum Long/Short ndo se mostrou lucrativa. Isso demonstra que
nem todo método de construcao de sinais de momentum resulta em
estratégias bem-sucedidas no ambito de retornos transversais de
titulos. Tal resultado estda em consonancia com os resultados de
Rebonato, Maeso e Martellini (2022) para o mercado dos EUA, que
também verificaram a limitagdao dessa abordagem em captar ganhos
consistentes.




4.2.2 ESTRATEGIAS DE MOMENTUM LONG-ONLY
(APENAS COMPRA)

Os resultados das estratégias de momentum Long-Only
consistem em investigar a performance de estratégias de compra de
titulos publicos com base em seu desempenho passado de 12 meses,
sem recorrer a posicdes vendidas. Tais estratégias sao particularmente
relevantes do ponto de vista pratico, pois refletem restricdes comuns
enfrentadas por muitos investidores institucionais.

A construcao dessas estratégias segue o protocolo detalhado na
secao 3.3.2, em que cada data de rebalanceamento anual, os titulos sao
classificados com base em seus retornos passados ajustados pela
duracao em relacao ao mercado. A partir dessa classificacao, formam-
se duas carteiras distintas:

Portfélio de “Vencedores” composta pelos titulos que tiveram
desempenho superior a média do mercado durante o periodo anterior
de 12 meses, ou seja, ativos com retorno excedente positivo em relacao
ao mercado (rie—1mme>0). A idela é investir nos ativos que
demonstraram forca recente (momentum positivo). Portfdlio de
“Perdedores” composta pelos titulos que tiveram desempenho inferior
a média do mercado no mesmo periodo. Trata-se, portanto, do oposto
da carteira vencedora, formada por ativos com desempenho recente
relativamente mais fraco.

Adicionalmente, a estratégia de Mercado refere-se ao retorno
meédio de todos os titulos (r,:), que serve como benchmark para a
classificacao dos ativos como vencedores ou perdedores, atuando
como referéncia para a analise comparativa. Os pesos dos ativos em
cada portfélio sao definidos proporcionalmente ao seu desempenho
relativo e posteriormente normalizados, garantindo que a soma total
dos pesos seja igual a um.

A tabela 3 abaixo demonstra as principais estatisticas do ajuste
por duration da estratégia transversal long-only.




Tabela 3 - Estatisticas descritivas do ajuste por duration da estratégia
transversal long-only

Africa do Sul Brasil
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Estatistica dos dos Mercado dos dos Mercado
VVencedores|Perdedores VVencedores|Perdedores
Retorno
med.lo 0,081 0,087 0,084 0,103 0,107 0,109
(anualizad
0)
Desvio
padrdo 0,057 0,088 0,071 0,081 0 0,094
(anualizad
0)
Indicede |, 16 0,993 1183 1267 0,968 1157
Sharpe
Teste t 27,011 18,953 22,575 15,101 1,534 13,79
Teste t
(NeweyW | 24,635*** 18,727 21,15% 15,317+ 11,603*** 13,445
est)
P Valor < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
Chile China
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Estatistica dos dos Mercado dos dos Mercado
\Vencedores|Perdedores Vencedores|Perdedores
Retorno
medio 0,051 0,052 0,053 0,031 0,045 0,039
(anualizad
0)
Desvio
padrao 0,037 0,035 0,027 0,018 0,025 0,017
(anualizad
o)
Indicede |,/ 1,468 1945 1,692 1768 231
Sharpe
Teste t 12,161 12,712 16,847 24,719 25,82 33,733




Teste t
(NeweyW 11,852*** 18,288*** 20,999%** 23,497%*F* 12,866*** 18,336 **
est)
P Valor < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
|
Colémbia india
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Estatistica dos dos Mercado dos dos Mercado
\Vencedores|Perdedores \Vencedores|Perdedores
Retorno
i
me .IO 0,085 0,101 0,093 0,083 0,086 0,082
(anualizad
0)
Desvio
adrao
P . 0,067 0,087 0,074 0,018 0,03 0,024
(anualizad
0)
[ndice d
naice ae 1 e 1155 1256 4,562 2818 3393
Sharpe
Teste t 9,269 8,484 9,23 61,888 38,232 46,022
Teste t
(NeweyW 8,16™** 7,569%* 8,548 40,302 30,346*** 37 ,297%**
est)
P Valor < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
Indonésia México
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Estatistica dos dos Mercado dos dos Mercado
\Vencedores|Perdedores Vencedores|Perdedores
Retorno
i
medio 0,086 0,098 0,096 0,057 0,061 0,058
(anualizad
0)
Desvio
ara
paadrao 0,06 0,106 0,091 0,044 0,069 0,056
(anualizad
0)
indice d
naice ae |4 445 0,931 1,057 1306 | 0000884 | 1042
Sharpe
Teste t 20,788 13,382 15,208 16,517 Nna77 13,186




Teste t
(NeweyW | 14,518*%* 10,828*** 1,256%** 17,479%* 11,556*** 13,7271+
est)
P Valor < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
|
Poldnia Russia
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Estatistica dos dos Mercado dos dos Mercado
\Vencedores|Perdedores \Vencedores|Perdedores
Retorno
g
me .IO 0,038 0,045 0,043 0,044 0,045 0,045
(anualizad
0)
Desvio
ara
pacrao 0,051 0,057 0,051 0,08 0,108 0,092
(anualizad
0)
[ndice de
0,741 0,788 0,844 0,553 0,418 0,484
Sharpe
Teste t 10,797 11,386 12,303 5944 4,489 5,203
Teste t
(NeweyW 5,502*** 5, 764*** 5,946*** 3,766*** 3,039%** 3,741
est)
P Valor < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,003 < 0,001

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do software R. Notas: **p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Observa-se que o indice de Sharpe da maioria dos paises é
superior a 1, com excecao da Russia e da Poldnia, o que indica
desempenho elevado para essa estratégia. Além disso, o portfélio dos
perdedores apresenta o maior retorno na maior parte dos paises,
superando tanto os portfélios vencedores quanto o de mercado. Vale
ressaltar que a volatilidade dos perdedores € maior em todos os casos.

Tanto o teste t padrao quanto o corrigido por Newey-West
apresentam valores elevados e estatisticamente significativos para
todos os paises e estratégias analisados. Isso sugere que 0s retornos
meédios positivos obtidos pelas estratégias sao robustos e consistentes,
mesmo apos a consideracao de potenciais problemas nos dados, como
autocorrelacao e heterocedasticidade.

Os valores das estatisticas t e de Newey-West para Africa do Sul,
China e India sdo bem superiores aos dos demais paises da amostra.




Essa maior significancia estatistica pode estar relacionada as
caracteristicas especificas desses mercados. China e India, por exemplo,
apresentaram a menor volatilidade e a maior duration média dentre os
paises analisados. Uma menor volatilidade tende a reduzir o erro
padrao, elevando o valor do teste t, enquanto uma maior duration
amplifica o impacto das tendéncias de taxas de juros nos retornos,
potencialmente beneficiando estratégias de momentum.
Adicionalmente, a Africa do Sul registrou um dos maiores retornos
meédios no periodo. Esses fatores combinados de menor volatilidade,
maior duration e/ou retornos médios elevados podem explicar a
robustez estatistica superior encontrada para esses trés paises

Os resultados vao ao encontro da tese de Rebonato, Maeso e
Martellini (2022) de que a gestao ativa do risco de duration é
fundamental para o sucesso de estratégias de momentum em renda
fixa, sobretudo em economias emergentes sujeitas a maior volatilidade
nas curvas de juros.

4.2.3 ESTRATE,GIAS DE MOMENTUM DE SERIES
TEMPORAIS (PROPRIAS) LONG/SHORT DE CUSTO ZERO

A estratégia de momentum de séries temporais (proprias)
Long/Short avalia o desempenho passado de cada ativo
individualmente para gerar sinais de compra ou venda.
Diferentemente da abordagem transversal, que compara ativos entre
si, esta estratégia foca na persisténcia da tendéncia de um ativo em sua
propria série historica. Se um titulo demonstrou um desempenho
positivo consistente em um periodo de analise retrospectiva definida,
ele é considerado um '"vencedor" e uma posicao comprada é
estabelecida. Inversamente, se o desempenho foi negativo, o titulo é
classificado como um "perdedor" e uma posicao vendida é assumida.

A construcao do portfélio segue o principio de custo zero, no qual
O capital para as posicdes compradas € financiado pelas posi¢cdes
vendidas. Isso implica que a estratégia busca gerar retornos absolutos,
independentemente da direcao geral do mercado, capitalizando
exclusivamente na persisténcia das tendéncias individuais dos ativos. A
alocacao de capital € dimensionada de forma que o portfdlio seja 1
unidade monetaria comprada e 1 vendida, garantindo uma exposicao
neutra ao mercado e focando no alfa gerado pela selecao de ativos

baseada em momentum.




A Tabela 4 apresenta, para janelas simétricas de periodos de
retrospectiva e retencao de 3, 6, 9 e 12 meses, os principais indicadores
de desempenho (retorno médio anualizado, volatilidade anualizada,
indice de Sharpe e estatisticas t convencional e t com correcao de
Newey-West) para os dez mercados emergentes analisados.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas da estratégia de momentum de séries
temporais (Proprias)

Africa do Sul

Brasil

Periodos de
retrospectiva e

Periodos de
retrospectivae | <l em [ om |12m | 3m [ 6m [ om | 12m | 3m | 6m | om [12m
de retencao
(meses)
Retorno médio | 0,02 0,05 0,07 0,04 0,00|0,03 0,05
: P25 063170 [0.02210,063 V2 0068 | T |2 0,037
(anualizado) 4 0 8 7 3 8 6
Desvio padra 0,04 0,03
€svIo Padrao |, 4e710,05900,05300,062{0102| 0114 | 0112 | 0m13 |72 [0,035(0,036]""
(anualizado) 5 5
indice de
036|085[117 | 126 022|056 |042| 060 |0,06|1,09 | 101 [161
Sharpe
Teste t 152 | 358|487 514 089|229 170 | 241 |020]3,77|3.46 5,03
Teste t 328*|4.28%|5 83 2 46* 434*3,.60%|6,58
(Newey-West) 1991 e o w | 0977|1757 (2667 022 7, ok | ok
<
P Val onsloooll = | = lo334l0.016| 9“8 l0000 0826l = | = |00
or
a 2 (2P0 001(0,001] ’ 3z | “Pooojoco|

N IMm|loem | 9OMm | 12Zm | 3m |em | 9m | 12m | 3m | 6m | 9m [12m
de retencao
(meses)
Retorno medio | | 51510.023]0.0130.0250.023| ©°%| 0,018 [0.0671 %% |0,041(°°°
(anualizado) 4 7 6
Desvio padrdo | o, 021)0.035) 203 | 997|998 |5 06| 0,068 | 07 lo.07710,0771°°7
(anualizado) 4 0 6 8 5
indice de
062|070|066|038|036|035|068| 027 |086| 061|054 076
Sharpe
Teste t 282 (317 (296|167 | 124 | 113 | 207 0,76 | 372|263 230|322




Testet  |2,82%[3172,96* 3,35+ 3,21
este S 9T et | 092|092 160 | 057 [ 29108 [T

(Newey-West) o * o
0,00|0,00|0,00{0,09 0,02|0,05|0,0
P Val o bl e 215 360[0.360[ 0113 | 0,570 [0,001 ~ 24| ™ ’
alor 6 | 21418 [~ ’ ’ ’ ’ 4 | o |o2

Periodos de

retrospectiva e
de retencao
(meses)

Im|[oem [ 9Mm | I2Zm | 3m | 6em [ 9Mm | 12Zm | 3m | 6m | 9m [12m

Retorng medio 0,057 0.06 0,061(0,072/0,027|0,052 0.04 0,040 0041004 0,022 003
(anualizado) 8 4 2 4 2

Desvio padrao 0,020,005 0,05]10,04 (0,04 10,05
. 0,026]0,032|0,031 0,053]|0,052| 0,052
(anualizado) 8 4 0 5 5 0

'r;i';:repze 220|212 |196 | 259 |050|098|084| 077 |084 098|049 063

Teste t 10,70]10,25(9,40 |12,36( 2,21 | 4,24 (3,59 | 3,07 |4,07(4,75| 2,33 (3,01

Teste t 8,0447,84*7,539,38*| . |458*355%_  poz=ze6t|. _ |67
(Nevvey—West) $ok $ok * $ok 1,71 Hok * 2,99 * $ok 2,13 sokok
< | < | < | < loog| < | < 0,00| < 0,0
P Val ’ 0,004 |’ 0,036| =’
@l 10,001/0,001[0,001|0.001| 0 |0,001[0,001 4 0001 09
|
Pais Russia

Periodos de
retrospectiva e

~ Im | 6m | 9m | 12m
de retencao

(meses)
Retorno médio | 0,05] 0,02
. ' ' 0,012]-0,01
(anualizado) 0 4
D i dra 0,08
esvIo padrao |4 ha1l0,075l0,075|
(anualizado) 5
|' .
ndicede 1 2 1632] 016 |-013
Sharpe
Teste t 2,651 1,31 0,64 ]-0,45
Testet b o1 120 | 0,56 |-0,39
(Newey-West) | ' ' '
P Valor 0'34 0,233]0,57710,697

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do software R. Notas: *p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1




Observa-se que o indice de Sharpe da maioria dos paises se
mostrou positivo, exceto para a estratégia de 12 meses da Russia que
apresentou Indice de sharpe negativo.

Tabela 5 - Frequéncia de Significancia Estatistica (|t| > 2,58) por Janelas de
andlise retrospectiva e retencao

Periodos de retrospectiva e de retencdao

(meses)
Teste t > 2,58 5 7 5 6
% 50,0% | 70,0% | 50,0% |60,0%

Periodos de retrospectiva e de retencao

(meses)
Teste t (Newey-West) > 2,58 3 6 4 7
% 30,0% | 60,0% | 40,0% |70,0%

Fonte: Elaboragao do autor a partir do software R

Ademais, constata-se que sao significativamente lucrativas
guando os periodos de retrospectiva e investimento sao definidosem 6
e 12 meses. Isso significa que, quando se considera os retornos passados
recentes nesses horizontes mais longos, o sinal que eles produzem leva
a previsdes de desempenho futuro mais fortes

Quando se analisa o teste t e 0 de (Newey-West) constata-se que
ao nivel de significancia de 6 e 12 meses sao mais eficientes, em que
para os 10 paises analisados as estratégias sao maiores que 2,58 no teste
tem 7 paises no periodo de 6 meses e em 6 paises na estratégia de 12
meses. Ja no teste t (Newey-West) sao maiores que 2,58 em 6 paises no
periodo de 6 meses e em 7 paises na estratégia de 12 meses.

Esses resultados confirmam que, ao focar no proéprio histérico de
cada titulo e adotar horizontes de médio a longo prazo, a estratégia de
séries temporais proprias Long/Short de custo zero captura de forma
mais consistente o prémio de momentum, gerando alfa mesmo sem
exposicao direcional ao mercado.




4.2.4 ESTRATEGIAS DE MOMENTUM DE SERIES
TEMPORAIS (MERCADO) LONG/SHORT DE CUSTO ZERO

A estratégia de momentum de séries temporais (mercado)
Long/Short difere da abordagem (préprias) ao utilizar seus sinais de
compra e venda no desempenho do mercado como um todo, em vez
de focar em ativos individuais. Esta estratégia busca identificar se o
mercado, ou um indice representativo do mercado de titulos,
demonstrou uma tendéncia de alta ou baixa em um periodo de analise
retrospectiva definida. Se o mercado apresentou um desempenho
positivo, a estratégia assume posicdes compradas nos titulos
individuais. Se o desempenho do mercado foi negativo, posicdes
vendidas sao estabelecidas. Similar as outras estratégias de
momentum Long/Short, esta abordagem ¢é construida como um
portfolio de custo zero, onde as posicdes compradas sao financiadas
pelas vendidas. O objetivo é capitalizar sobre a persisténcia da
tendéncia do mercado, assumindo que um mercado em alta tende a
continuar subindo, e um Mmercado em baixa tende a continuar caindo.
A alocacao de capital € balanceada para manter uma exposi¢cao neutra
ao mercado, focando no alfa gerado pela correta identificacao da
direcao da tendéncia geral.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas da estratégia de momentum de séries
temporais (Mercado)

Africa do Sul Brasil
Periodos de
retrospectl\fae Im|em | 9m | 2Zm|3m |[em [9m | 12m | 3m [ em | 9m [12Zm
de retencao
(meses)
Retorno médio | - |0,00]| . - _|o,00 - |o00| . |00
. ' 0,00(0,014 0,00] ' 0,000 ' 0,00]|
(anualizado) 10,014 9 5 0,036 9 4 0,014 O 7 00
Desvio padrao [0,04(0,04|0,04|0,04 0,04(0,0410,04|0,0
0,052[0,051(0,051| 0,052
(anualizado) 8 7 8 7 0 6 7 | 47
ndicede 1 528 018 | -0 | 0,29 |-069|-017|0,07| 0,00 |-035]0.00{-015|%°
Sharpe 0
0,0
Teste t -0,66[0,651-0,37] 1,02 |-1,63|-0,59| 0,26 | 0,00 |-0,82(-0,01[-0,51 0




Testet -1,201 1,17 |-1,04]0,97 |2,61**] -117 | 0,59 | 0,00 |-1,08]-0,02|-1,44 0.0
(Newey-West) . 0
0,98 1,00

P Valor 0,233]0,245|0,301/0,334/0,010]0,245|0,557] 1,000 0,283 4 0,153 0

Periodos de
retrospectiva e

N Im|oem | 9OMm |12Zm | 3m |em | 9m | 12m | 3m | 6m | 9m [12m
de retencao
(meses)
Retorno médio | - __lo00]| - ) ) ~_|o,00 0,0
! -0,014(0,02| ™ 1|
(anualizado) 10,022 0,00 3 0,00 0,032 0.0010,001-0,014 /0,0 0 0,00 04
6 3 2 3 8
Desvio padrao 0,04 (0,04 ]0,04 0,04 (0,04 0,04 (0,04 0,0
. 0,041 0,039 0,043 0,041
(anualizado) 2 2 2 4 4 2 2 40
indice de
-0,53(-0,14(0,08 |-0,07]-0,81[-0,04|-0,06| -0,33 |-0,66[-0,01| 0,01 |0,10
Sharpe
Teste t -1,25|-0,50| 0,27 |-0,26]-1,89|-0,15(-0,20| -1,16 |-1,54(-0,03| 0,05 |0,35
Teste t Rk i
este 1,.92%-0.86| 0,82 |-0,28|2,88*|-0,30|-0,48| -137 |2,43*|-0,06| 0,12 0,42
(Newey-West) - .
P Valor O,E;)S 0,392(0,414 O'g8 O,SO 0,765|0,632| 0,174 |0,017|0,952(0,905 O,§7

Periodos de
retrospectiva e

~ Sm|[om [ 9m | I2Zm | 3m | em [ 9Mm | 12m | 3m | 6m | 9m [12m
de retencao
(meses)
Retorno médio | - ) - - _|o,00 - |o00|_ . o0
. 0,00 o,on 0,00] ' 0,019 ' 0,00] !
(anualizado) ]0,031 c 0,001 0,014 3 2 0,021 6 5 0
Desvi 5 410,040,04|0,04 410,04 410,04 (0,04
esvio padrao 0,0410,04(0,0410,0 0.04] 0,0410,0 0.042 0,04(0,0410,04|0,0
(anualizado) 5 5 5 4 2 2 3 3 2 | 43
indice de
-0,68]-0,101-0,03( 0,24 |-0,33]-0,08| 0,05 | 0,45 [-0,48] 0,13 |-0,06|0,24
Sharpe
Teste t -1,60(-0,37(-0,101 0,85 |-0,771-0,29[ 0,17 | 1,59 | -1,13 [0,47|-0,20]0,83
Teste t -
-0,61/-0,24| 091 [-1,02[-0,48| 1,01 | 163 |-1,86* 112 |-0,32[0,7
(Newey-West) 2,21 0,611-0, 0,9 ,02(-0,48( 1,0 ,63 |-1,86% T, 0,32(0,76




P Valor 0,029]0,543| 0,811]0,365(0,310(0,632(0,315| 0,106 0’26 0,265|0,750 i’;

Periodos de
retrospectiva e
de retencgao

Sm|[o6em | 9m |12m

(meses)
Retorno médio o ;)O 0,00| -
(anualizado) (0,025 '2 0 10,026

Desvio padrao [0,05(0,04|0,04|0,04
(anualizado) 0] 8 8 6

indice d

naiee®e  |-0,51|-0,05|-0,01|-0,55

Sharpe

Teste t -1,201-0,171-0,03(-1,94

Testet | ol 027]0.07l184r
(Newey-West) |~ ' ' '

*

0,7810,94 10,06

P Val 17
alor 0,0 8 4 9

Fonte: Elaboracdo do autor a partir do software R. Notas: *p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram que, para a
maior parte dos paises emergentes e ao longo das diferentes janelas
temporais (L, H), a estratégia momentum de séries temporais de
mercado (Long/Short) apresenta um desempenho heterogéneo. Em
alguns casos, especialmente Africa do Sul, Chile e india, registram-se
retornos médios anualizados e indices de Sharpe positivos, com
significancia estatistica moderada. Ja em outros mercados, como Brasil,
Indonésia, México, Poldnia e RuUssia, esses indicadores sao menos
expressivos ou mesmo hegativos, e os testes de hipdtese, t
convencional e Newey-West, geralmente nao rejeitam a hipotese nula
de retorno médio zero.

Ao considerar todas as janelas de 3, 6, 9 e 12 meses, observa-se
qgque a estratégia de mercado nao gera retornos meédios
estatisticamente diferentes de zero, os Indices de Sharpe permanecem
negativos e os valores absolutos dos testes t ndao ultrapassam 1,96. Esses
resultados revelam a baixa robustez dessa abordagem quando
comparada as Séries Temporais Proprias (item 4.2.3), sugerindo que




sinais agregados de mercado tém menor previsibilidade em economias
emergentes.

Em sintese, esses resultados sugerem que a eficacia do
momentum de mercado é heterogénea entre o0os mercados
emergentes, possivelmente refletindo diferencas na eficiéncia de
mercado, liquidez e caracteristicas macroecondmicas locais. A falta de
resultados consistentemente positivos e estatisticamente significativos
em todos os paises evidencia a complexidade de aplicar estratégias de
fatores em contextos distintos dos mercados desenvolvidos, onde a
maior parte da literatura sobre momentum foi consolidada.

4.3 DISCUSSAO COMPARATIVA DAS ESTRATEGIAS DE
MOMENTUM

Esta subsecao visa consolidar e comparar os resultados obtidos
pelas diferentes estratégias de momentum analisadas (transversal,
séries temporais proprias e séries temporais de mercado). O objetivo &
identificar qual abordagem se mostra mais eficaz em diferentes
contextos de mercados emergentes e sob quais condicdes.

A andlise das estratégias de momentum transversal (Long/Short
e Long-Only) e de séries temporais (proprias e de mercado) em titulos
soberanos de mercados emergentes revela particularidades
importantes em termos de desempenho e aplicabilidade.

Na secao de momentum transversal, as duas abordagens
mostram desempenhos contrastantes. A estratégia Long/Short de
custo zero (Tabela 2) apresenta retornos médios anualizados
majoritariamente negativos e indices de Sharpe abaixo de zero em
quase todos os paises e horizontes analisados, com estatisticas t
convencionais e ajustadas por Newey-West frequentemente inferiores
a 2,58, o que indica falta de robustez estatistica neste formato. Em
contrapartida, a metodologia Long-Only (Tabela 3) exibe um prémio de
momentum consistente em que os portfélios de vencedores registram
retornos médios elevados, Sharpe geralmente acima de 1 e estatisticas
t (convencional e Newey-West) significativamente maiores que 2,58 na
grande maioria dos mercados analisados.

Ja as estratégias baseadas em séries temporais também se
diferenciam entre si. A versdo “préprias” Long/Short de custo zero
(Tabela 4) registra retornos médios anualizados positivos em quase
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todos os mercados, inclusive na China, sendo a RuUssia o Unico caso de
retorno negativo (-1,1% a.a. em 12 meses). Contudo, a significancia
estatistica € heterogénea, sendo que apenas 50-70% dos paises
rejeitam a hipotese de retorno zero no teste t convencional, ao passo
gue o Newey-West atinge significancia em 30-70%, conforme o periodo
(Tabela 5).

Para a estratégia de séries temporais de mercado (Tabela 6),
observa-se um desempenho heterogéneo, com retornos médios
anualizados e indices de Sharpe em geral modestos ou negativos em
varios paises. Os valores absolutos dos testes t (convencional e Newey-
West) permanecem abaixo de 196 para todas as combinacdes de
periodos analisados, 0 que indica que nao se rejeita a hipdtese nula de
retorno médio zero em nenhum dos mercados estudados. Esse
resultado evidencia a baixa robustez do momentum de mercado em
titulos soberanos de economias emergentes.

Ademais, essa dissertacao contribui para a literatura de Factor
Investing em mercados emergentes, preenchendo uma lacuna
importante ao analisar a aplicabilidade de estratégias de momentum
em titulos soberanos. Os resultados sugerem que o fendbmeno do
momentum, embora presente, pode se manifestar de maneiras
distintas e com diferentes graus de intensidade em mercados
emergentes em comparagao com mercados desenvolvidos. A
ineficdcia da estratégia transversal Long/Short aponta para a
necessidade de adaptacdes ou consideracdes adicionais ao aplicar
modelos desenvolvidos em outros contextos.

Para a pratica de investimentos, os resultados indicam que
investidores em titulos soberanos de mercados emergentes devem ser
cautelosos ao implementar estratégias de momentum transversal
Long/Short. No entanto, as estratégias Long-Only e de Séries Temporais
podem oferecer oportunidades de geracao de alfa em mercados
especificos, desde que sejam consideradas as caracteristicas
especificas de cada pais. A analise detalhada por pais e a compreensao
das condicdes de mercado sao fundamentais para o sucesso dessas
estratégias. Além disso, a pesquisa ressalta a importancia de considerar
fatores como liquidez, custos de transacao e riscos politicos ao projetar
e implementar estratégias de investimento em mercados emergentes.







CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou avaliar a eficacia de estratégias
momentum aplicadas a titulos soberanos de paises emergentes,
considerando ajustes de duragao e fatores macroecondmicos,
utilizando a metodologia de Rebonato, Maeso e Martellini (2022). Os
resultados obtidos apontam que a aplicabilidade e o desempenho
dessas estratégias em um contexto de mercado caracterizado por
maior volatilidade, menor liquidez e risco politico, em comparagao com
os mercados desenvolvidos.

A estratégia de momentum transversal Long/Short de custo zero
apresentou, em geral, retornos ajustados ao risco pouco expressivos e
significancia estatistica restrita, sinalizando limitacdes na exploracao
das discrepancias relativas entre ativos. A abordagem Long-Only, por
sua vez, mostrou-se mais robusta, concentrada em ativos de “sinal
positivo”, gerou retornos médios anuais consistentes e, na maioria dos
casos, estatisticamente relevantes.

Por sua vez, a estratégia de séries temporais proprias Long/Short
exibiu retornos positivos na quase totalidade dos mercados, com
excecao de RuUssia em horizontes longos, e Sharpe moderados a
elevados em determinadas janelas, embora a significancia estatistica
varie entre 50% e 70% dos paises, conforme o teste t convencional e o
de Newey-West.

A estratégia de séries temporais de mercado exibiu um
desempenho heterogéneo, com retornos médios e indices de Sharpe
geralmente modestos ou negativos, e valores absolutos dos testes t
convencional e Newey-West abaixo de 1,96 em todas as combinacdes
de janelas e mercados, indicando auséncia de robustez estatistica do
momentum agregado em titulos soberanos de economias
emergentes.

O ajuste por duragao destacou-se como fator determinante para
o aprimoramento do desempenho das carteiras. Além disso, a variacao
dos resultados conforme os periodos L e H reforca que a otimizagao dos
horizontes de analise deve considerar as particularidades de cada pais.




O estudo amplia a literatura de Factor Investing em mercados
emergentes ao demonstrar que o fendmeno momentum existe nesses
titulos, mas sua robustez é afetada por caracteristicas locais, como
liquidez e ineficiéncias de precificacao. Na pratica, os resultados
sugerem que gestores podem obter alfa com momentum, desde que
adotem abordagens customizadas, atentando para custos de
transacao, riscos macroecondmicos e selecao de janelas temporais
adequadas.

Por fim, a dissertacao identifica limitagdes que abrem caminho
para pesquisas futuras, tais como a auséncia de modelagem de custos
de transacao e restricdes de liquidez, a exclusividade do foco no fator
momentum sem avaliar interagcdes com value, carry ou volatilidade e a
necessidade de estender o periodo amostral para incluir eventos de
estresse p0s-2024. Essas ampliacdes poderao fornecer estimativas mais
realistas e robustas para estratégias de investimento em renda fixa
emergente.
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APENDICES
Andlise 1
Se:
N
1
NZ Ui = Um
i=1
entao:

1 N 2 1 N 2 2
N E (u; — pum) =7 E (Ui + i — 2pitm)

Usando a identidade:

pi = N

i

Tem-se:

1< 1<
NZ(ﬂi_ﬂm)2= NZ“‘?]_”E"
i=1 i=1

Isso mostra que a variancia transversal dos retornos € sempre positiva.

Analise 2

A covariancia entre o retorno de um ativo R; e o retorno do mercado R,,
€ dada por:

covlRi Rm]l = cov

1
Ri,Nz Ry
k

Usando a propriedade da covariancia:

1
Cov[Ri' Ryl = Nz cov [Ri, R]
k
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Decomposicao dos Retornos de Momentum e Reversao

Estratégia de Reversao Transversal

Os pesos atribuidos a cada ativo sao definidos por:
XS,Tr 1
w;, (k) = N (Rit—r — Rine—1)
Em que:

1
Rm,t—k = N ZRi,t—k

O retorno da carteira é:
nT (k) = Toiy (R,

O retorno esperado da carteira sera:
XS,r 1
E[m;™" (k)] = _NZE[Ri,t—kRi,t] + E[Ry ek Rm,]
Substituindo os termos de expectativa e variancia transversal:

1 1
E[nfs'r(k)] = NZCov[Ri,t—k' Ri¢] + Cov[Rm,t—k» Rl — NZ(ﬂi - .Um)2
Momentum Temporal (Séries temporais)

Momentum Temporal - Estratégia Individual

Se o investidor compra ativos com base no desempenho passado, os
pesos sao dados por:

1
wit,?ml (k) = N Rtk

O que leva ao retorno da carteira:
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1
T[:S'ml(k) = NzRi,t—kRi,t

e a expectativa do retorno:

E[m, e ml(k)] = _Z(.ulz + Cov[Ri,t—k’ Ri,t])
Momentum Temporal - Estratégia de Mercado

Se a decisao de compra ou venda € baseada no desempenho do
mercado, temos:

1
tsmz(k) = _Rmt k

O gue resulta no retorno da carteira:

tst(k) = mt kZle

e no retorno esperado:

1
E[nE™2(0] = 1+ ) coy [Rieo Rie]

ij
Relacionamento entre as Estratégias

A relacao fundamental entre momentum transversal e momentum
temporal é dada por:

[ xsr(k)] [ tsrl(k)] [ ter(k)]

O gue mostra que a rentabilidade da estratégia transversal é
determinada pela diferenca de rentabilidade entre as duas estratégias
de momentum temporal.
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