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Analise de estilo: revisao da literatura

Estratégias de alocagdo de capital tém motivadcersidg trabalhos
académicos. Um ponto central destes tem sido a lageta dos retornos de
fundos ou de portfélios com o uso fdgores de risc@womo variaveis explicativas,
0S quais se classificam conerondmicos(exemplos: taxa de juros, produto
interno bruto, inflagdo, cambio etcfinanceiros(exemplos: indice de mercados,
curva de juros, taxa de cambio etc.xantabeis(exemplos: lucros, passivos,
dividendos etc.). O foco deste capitulo € reviskteeatura sobre métodos para a
avaliacdo de alocacao de capital usandgmalise de estilo baseado no retorno
(andlise de estilodaqui por diante). Esta metodologia, que serallteda no
capitulo 3, em suas versoestaticae dindmicag consiste em explicar a variacdo
dos retornos de um fundo de investimento por fatdeerisco que se inserem no
grupo dos fatores financeiros; mais especificamerd@o considerados
exclusivamente o0s indices de mercados, 0s quais fs@glientemente
denominados déndices representantes de classes de atpeda literatura a ser
discutida na sequéncia.

Definitivamente, Sharpe (1988) foi o trabalho piomala analise de estilo
na literatura. Ao longo desse, ndo apenas sao dudidos 0s aspectos
metodoldgicos da andlise de estilo, como tambénabé@aladas outras questdes,
tais como a escolha das classes de ativos e unest8age correspondente
justificativa de uma verséo alternativa para’cdR regressao linear sob o uso da
anélise de estifo Assinala-se também que as classes de ativos devarar uma
particdo do universo de titulos disponiveis, notidende que elas precisem
“explicar” o comportamento do mercado financeiexgustividade e que um
dado titulo financeiro sO possa pertencer a umeadrglasse de ativo

(exclusividade mutya Além disso, as classes de ativos devem serldertaa
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que difiram consideravelmente entre si (estatisticamente: nké
multicolinearidadeentre os indices representantes destas classes).

Ja em Sharpe (1992), muitos dos conceitos e aspewtodologicos do
artigo anterior sdo revisitados e corroborados. ebdd-se também que a
performance de fundos pode ser mensurada, umaueZaganalise de estilo
fornece um caminho natural para a construcadbelechmarkings os quais
devem satisfazer as condicbes de (1) serem umanaite viavel de
investimento, (2) ndo serem tao facilmente vencetostermos de rentabilidade,
(3) ndo representarem investimentos custosos ge(éjn “identificaveis antes da
realizagéo”.

Seguindo a proposta apresentada por Sharpe, nib 8easilise de estilo foi
introduzida por Varga e Valli (1998). Também, odoees ressaltam que a
aplicacdo da analise de estilo ao mercado de fuddoBrasil € extremamente
importante, pois seu uso recorrente pode defimsatarecer o perfil dos fundos
existentes, ao passo que, nos Estados Unidos, Iseani@ estilo ja € uma
metodologia bastante utilizada entre as institicee avaliam fundos de
investimentos. Outra questdo mencionada por Vargalle (1998), com a qual
esta Dissertacdo estabelece conformidade, é zaghld da analise de estilo como
ferramenta de fiscalizacdo, pois ela proporcionagémncias reguladoras os meios
necessarios para verificar se a industria de furatesde a regulamentacéo
vigente (principalmente os “tetos” de percentuakesiido em uma determinada
classe de ativos).

Como um avan¢o metodoldgico neste contexto desendé estilo, Varga e
Wernert (2003) utilizam analise de componentes principaisf. Johnson e
Wichern, 2002) como um importante meio para quecse uma carteira
representante de uma parcela consideravel do needmatlindos brasileiros, com
a qual uma andlise de estilo é praticada.

Brown and Goetzman (2003) destacam a importanciadiestria dosiegde
fundsno mercado norte-americano, nos sentidos de qderta alos referidos no

mercado ganhou grande impulso durante a décadapmeedeu 0 ano de

® Segundo o autor, a interpretacdo deste ndvé R de que este representa a proporgéo
explicada dararidncia amostrados retornos do fundo pelos retornos dos indegesentantes de

classes de ativos.
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publicacdo desse artigo, e de que este tipo deofdedinvestimento, dado seu
correspondente volume de recursos, é tal que “s®m@gs tém a habilidade de
mover mercados”. De acordo com os autotesgde fundssdo fundos de
investimento que utilizam um conjunto de técnicasteatégias de investimento,
mas com énfase no controle de riscos. Os resultddosnalise de estilo
empregada por Brown and Goetzman (2003) mostraram existe certa
dificuldade de se saber o que realmente essesdgbmdos fizeram no periodo
analisado — qual seja, de 1989 a 2000. Brown aredz@m@n (2003), ao utilizarem
o Value-at-Riskcomo medida de risco, concluem que existe umadgran
diversidade entre risco e rentabilidade dos hegdesf que foram analisados.
Uma extensdo da metodologia proposta por Sharp88)1pode ser
encontrada em de Roon et al. (2004). Nesse trabathautores se concentram
nos aspectos da adocao de um intercepto na expmrssaodelo de fatores, que é
interpretado como uma medida deletividade e do uso da metodologia para
comparar e avaliar as performances dos fundos. daanble Roon et al. (2004)
criam uma taxonomia para os tipos de restricoesesobmodelo de fatores, ja
consideradas em Sharpe (1988, 1992):
eandlise de estilo fracando sdo impostas restricdes de nenhum tipo;
« andlise de estilo semi-forta soma das exposi¢des dos indices deve somar
1 (um), o que caracteriza uma restricdo contabdntwada deestricdo de
carteirg;
» andlise de estilo fortealém de respeitar a restricdo de carteira, as
exposi¢cdes devem ndo-negativas, 0 que se interpoeta umaauséncia

de posicOes em derivativos de venda

O uso de modelos em espaco de estado para a addliestilo recebeu
atencdo especial, pioneiramente, em Posthuma e Dé&nSluis (2005), em
Pizzinga e Fernandes (2006) e em Swinkels e Varslgs (2006). O primeiro
artigo defende que a anélise de estilo pode ser famamenta poderosa para
avaliar a classe de fundos de investimentos deramtaidedge Fundsdevido a
diversidade de estratégias adotadas. Os autorésamaam trés exemplos como a
analise dinamica de estilo pode auxiliar na comm@e das estratégias tomadas
pelos gestores da industiéedge FundsPara a estimacdo das exposicoes, 0s

autores aplicaram o filtro de Kalman para retornoensais de 1994 a 2004.
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Posthuma e Van Der Sluis (2005) reforcam que dasandinamica de estilo deve
ser preferencialmente usada em detrimento a anadsgtica, jA que
freqientemente as alocagfes dos fundos dessa (tasige fundsestdo sempre
alternando entre as diversas opc¢des de investisieligponiveis no mercado em
que operam.

Pizzinga e Fernandes (2006), por sua vez, estimadelos de fatores na
forma de espaco de estado e aplicam as equac@mvdeacdo de Kalman para
recuperar as exposicoes de fundos brasileirossta flma, obter seus estilos de
investimentos. Outra contribuicdo desse artigo doide apontar evidéncias
baseadas em estudos de simulacdo de que a abordagenica € mais realista
do que a abordagem estética (exposicdes fixasmpode Além de considerar a
restricdo de carteira, Pizzinga e Fernandes (2@06hém abordaram a restricao
de ndo-negatividade na forma de modelos em espa@stddanédo-lineares o
gue requereu o uso de filtros de Kalman “néo-lieg€ar mais especificamente, as
exposicoes foram estimadas wviliro de Kalman estendidmu via filtro de
simulacdo de Monte Carlo de Tanizaki e Marignb Tanizaki, 1996).

Swinkels e Van der Sluis (2006) exploram tambémbardagem de
coeficientes variantes no tempo e sua performasam, carteiras simuladas, em
relacdo ao uso deegressfes moveigem inglés:rolling regressiony outro
procedimento que sera discuto na secdo 5.3. Assimo ®?izzinga e Fernandes
(2006), é concluido também que fixar o estilo destimento durante um periodo
de tempo é a principal desvantagem da propostalirdpresentada em Sharpe
(1988). Os autores sugerem também que as exposiafiaates no tempo, além
de fornecerem informacgdes mais relevantes sobs#ilo de investimento, podem
proporcionar melhores critérios de desempenho windos. Assim como fizeram
Pizzinga e Fernandes (2006), Swinkels e Van ders SR006) utilizam um
passeio aleatorio vetorial para representar a doggédos coeficientes (no entanto,
0S primeiros autores utilizam uma matriz de coveiis cheia dos choques,
engquanto que os segundos fazem uso de uma estdidig@al para a mesma
matriz).

Pizzinga et al. (2007) estendem a técnica de andiilsamica de estilo
utilizando filtros ndo-lineares, de forma que drre8o de n&o-negatividade possa
ser, também, imposta na estimacao das exposicaskatente, as metodologias

utilizadas foram: o filtro de Kalman estendido,ilird via simulacdo de Monte
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Carlo e a metodologia deurbin-Koopmanpara modelos em espaco de estado
nao-Gaussianos e nao-lineares (cf. Durbin e Koopnz®1l) Os autores
concluem que o uso do filtro de Kalman estendidoesgntou propriedades
estatisticas semelhantes as das outras duas nogfiedoimplementadas, sob uma
eficiéncia computacional bem mais interessante.

Ainda dentro dos trabalhos que usam modelos entespmestado para a
implementacdo de andlises de estilo, Pizzinga, déerétherino e Fernandes
(2008) (daqui por diante: Pizzinga et al., 2008)cemtraram as aplicacdes no
estudo de fundos cambiais brasileiros. O intergssgcipal foi investigar o
comportamento dos gestores desses fundos no petéotlmbuléncia eleitoral no
Brasil (2001 e 2002). Mas outras questfes tambénr&ikse artigo, analisadas,
tais como a ocasional inadequacdo do teladgena classificacdo de certos
fundos brasileiros e as possiveis interpretactdsz @aa teoria de finangas, do
interceptd na expressdo do modelo de fatores.

Pizzinga, Vereda e Fernandes (2009) (daqui portalidpizzinga et al.,
2009) continuam explorando o uso da andlise dirdrde estilo dinamica, via
filtro de Kalman, de fundos cambiais. Porém, nestado, além de abordar outros
aspectos metodoldgicos adicionais aos de Pizzimgal.e2008), os autores
estendem o periodo de analise até 2004 e modelaxpasicoes variantes sob

trés enfoques concorrentes: passeio aleatorio-ragtessivo simples e auto-

4 Essencialmente, esta medida, o chanslfiode Jensenapresenta sentidos econémicos
diferentes quando considerados em modelos de fatlifierentes. No entanto, para fins praticos,
seu fim é sempre o mesmo: medir estratégiasseletividade na gestdo de carteiras de

investimento.
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regressivo com mudancas de regimBentre as abordagens mencionadas, a
dindmica auto-regressiva com funcao de transicasesse mostrou, de acordo
com esses autores, como a descricdo probabilistmia apropriada para as

exposicoes variantes no tempo, pelo menos no eriodnsiderado.

® Esta terceira possibilidade foi considerada cantwito de investigar mais rigorosamente
a evidéncia, outrora j& percebida em Pizzinga.428D8), de que fundos cambiais, no periodo de
transicdo entre os governos LULA e FHC, tiveranualgs de suas exposi¢des variantes no tempo

com persisténcias alteradas.
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