PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0713593/CA

4
Modelo de fatores para classes de ativos

4.1.
Andlise de estilo baseado no retorno: versao origin al (estatica)

A analise de estilo baseada no retordaum procedimento estatistico que
visa a identificar as fontes de riscos as quaid esposta uma carteira de
investimentos, assim como as estratégias de aloadiecursos utilizadas pelo
gestor desta carteira. Esse método que explorastaatégias e o estilo de
investimento empregado pelos gestores foi (confodagcrito na revisdo da
literatura apresentada no capitulo 2) originalmemntgosto por Sharpe (1988), e
revisitado em Sharpe (1992).

Como uma extensdo natural da técnica desenvoheddsparpe (1988), a
adicao do termo de intercepto, conhecido calfeode Jenserfoi sugerida por de
Roon et al. (2004). O alfa de Jensen € a medideioglada ao poder de
seletividade do fundo, a qual é avaliada pela e¢dpde do gestor de obter ganhos
em momentos particulares da situacdo econdmicodeiea.

Com base na série de retornos de um fundo e read#rietornos de indices
gue representam as classes de ativosodelo de fatores para classes de ativos
gue constitui a plataforma estatistica da anaksedtilo, ja na versdo de de Roon
et al. (2004), € dado por:

R'=a+B R, +BR, +..+ BR, +&, (17)

no qual:

R': retorno do fundo;

a : alfa de Jensen,
R ;: retorno da classe de atiyg

B; : medida desconhecida da alocacao/exposicao reedasativoj ;
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&, : choque ou erro da variacao néo explicado petesse$ de ativos;

Na equacédo (17), o termg, R, +5,R,, +...+ B, R, representa uma

espécie dearteira empiricagque explica a variacao do retorno do fundo (a meno
do alfa de Jensen) e, em contra partida, o errorads toda a parcela que os
indices ndo foram capazes de explitaPara o modelo especificado em (17), as
restricbes descritas na revisao de literatura (p@s quais originalmente foram
propostas por Sharpe (1988), podem ser incorpar&déas restricdes sao:

. ZT:VBJ =1
i. B, 20 j=12.k

A restricdo dada em (i) € chamadestricdo de carteira(em inglés:
portfolio restrictior) e representa uma restricdo contabil. A restrieéo (ii)
reconhece que o fundo néo esteve, ao longo dodoesob consideracdo, em
posicdes vendidas. Para a estimacédo do modeloiadorem (17), Sharpe (1988,
1992) propde a escolha das “melhores” aloca¢gfe#tasipu ndo as restri¢cdes (i) e
(i), minimizando a variancia dos residuos ou saibaquadrado dos residuos.
Para este processo de estimacdo das exposicOape 0888, 1992) utiliza,
como técnica de otimizacdo, o método de gradiente.

Embora a andlise de estilo seja uma técnica a&rgema avaliar a politica e
o desempenho de fundos de investimentos, algun®goegativos, enfatizados
por Varga e Valli (1998), Posthuma e Van Der S{RB805), Pizzinga e Fernandes
(2006), Swinkels e Van Der Sluis (2006), e Pizzirggaal. (2007), sobre a
formulacdo apresentada na equacao (17), merecesnfsgizados:

1. Dependendo das caracteristicas do mercado finanemialisado,
assim como do fundo sob estudo, pode ser difiagbrtnar bons
indices para representar de forma satisfatérialasses de ativos
pertinentes;

2. E plausivel considerar que as exposi¢cées mudamngo ldo tempo,

refletindo as realocacdes dos recursos pelo gestiimdo.

'3 Muitas vezes, o erro, neste contexto, é chamagmabela idiossincraticalo retorno do
fundo, quando ndo €, até mesmo, considerado cogm e contabiliza de estratégias de
seletividadgaambém (cf. Sharpe, 1988; Sharpe, 1992; e Pizariggrnandes, 2006).
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4.2.
Andlise de estilo baseada no retorno: versao dinami cavia
modelagem espaco de estado

Uma maneira natural de se incorporar na andlisestii® o fato de que as
alocacOes a classes de ativos de fundo de invegtnpedem variar ao longo do
tempo é determinar uma dinamica apropriada pareoeficientes descritos no
modelo (17). Em termos técnicos, pode-se reconlpmeestes seguem processos
estocasticos nao-observaveis, mas que podem derad@ss, sob 0 uso de
modelos em espaco de estado, com base na evigdgnpiaca advinda de séries
de retornos da carteira e dos indices representalsieclasse de ativos. Esta
abordagem pode ser chamada atglise dindmica de estiloe os modelos
resultantes atenderiam pelo nome de modelos dio&rdie fatores para classes de
ativos — vide Posthuma e Van Der Sluis (2005),iRgeze Fernandes (2006) e em
Swinkels e Van der Sluis (2006).

4.2.1.
Andlise dindmica de estilo fraca

E possivel propor vérias alternativas de se escrawme modelo com
coeficientes variantes no tempo (adequado a andlis@mica de estilo) em
formas de espaco de estado, sob as quais divessatums para representar a
dindmica do vetor de estado poderiam ser considerdteste trabalho, seguindo
as alternativas sugeridas por Swinkels e Van deis §2006), Pizzinga et al.
(2008) e Pizzinga et al. (2009), propde-se um jpasHeatorio para modelar a
dindmica do alfa de Jensen. Ja para o0s outrosciodés, que representam as
exposicOes, acredita-se que, durante o periodondBse 0s gestores estdo
susceptiveis a alterar com certa freqiiéncia suéigaote investimentos. Assim,
como sugerido em Pizzinga et. al (2009), com olpetie se capturar esta
dindmica, propde-se um modelo auto-regressivo iattestacionario, com matriz
dos coeficientes diagonal, e sewmrift para o0s coeficientes; isto €,

B =@ B, +n,,, onde|g |<1 para todg. Uma possivel forma em espaco de

estado entdo para a versdo do modelo dinamicotalesapara classes de ativos,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713593/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0713593/CA

Modelo de fatores para classes de ativos 39

que contemple as hipéteses postuladas sobre odalfdensen e sobre as

exposicoes, seria

ﬂl,t
-Equagao das medidas R'=[R, R, 1] [a’ +€,
k.t
at
(18)
ﬂl,tﬂ g O 0 O ﬂl,t
N : 0 0 Of :
-Equacéo do estado = +1,
Bea| |0 @ 0|l B
(2] 0 0 0 1 a,

nas quais & ~ NID(0,0?) e 7, ~NID(0,Q), sendo queQ é uma matriz
(k+1)x (k+1), por definicdo ndo-negativa definidacheia ou diagonal. Nesta
Dissertacdo, sera utilizada a mat€z cheia,a qual impacta indiretamente na
“comunicacao” entre as exposicdes (vide proximassgdo para discussdo mais
detalhada). Ambas as matrizes seguramente comgmeengarametros

desconhecidos, os quais deverao ser estimadoseunétescrito na secao 3.5.

4.2.2.
Andlise dindmica de estilo semi-forte

A restricdo de carteira pode ser adicionada ao lnada espaco de estado
apresentado em (18). O tratamento dessa abordageiisé de estilo semi-forte,
conforme definido no capitulo 2) em modelo de espe estado foi amplamente

empregado por Pizzinga e Fernandes (2006), Pizahgh (2007) e Pizzinga et

4 Em alguns casos, pode ser necesséario considemrestrutura mais complexa para a
dindmica da equacdo do estado. Um exemplo empdiecdal situacdo é, como ja citado no
capitulo 2, o de Pizzinga et. al (2009), sob o doelm estudados fundos cambiais brasileiros
durante turbuléncia eleitoral no Brasil dos and31248 2004.

> Nesta Dissertacdo, a garantia ndo negatividadenai@miz Q é dada pela seguinte

decomposicdo de Cholesk) = CC' sendo C uma matriz diagonal inferior, porém com os

elementos da diagond| ; sempre ndo-negativos para tado
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al. (2009). Seguindo os passos 1 e 2 discutideeg@o 3.3, a adicdo da restricao

da carteira em (18) pode ser feita da seguintedorm

1 = [11"'10](ﬁ1,'(’182,t""’ﬁk,t’at)'
=1 =8,+[1..10(8,.....8...a,) (19)
= B, =1-[1..10(8,,.....8.,.a,)

Assim, pela expressao (19), nota-se que é possétishar uma parte do
vetor de estado em cada instante de tempo e deptss os valores das outras

coordenadas (neste caso, representadg@p9r Com o resultado da eq. (19), uma

opcao de reescrever a equacao das medidas e ctanidmp passo 8 (também

descrito na secéo 3.3), € dada por:
k
Rtf =181,t Rl,t +Z/8],tRj,t +at +€t
j=2
k k
= Rl,t (1_Z/Bj,t) + Zﬂj,tRj,t ta, &
j=2 j=2
k
=R~ (Ry Boy -+ Ry Biy) + z:Bj,t R +ta, +¢& (20)
j=2

= R:L,t + Z[ﬁj,t(Rj,t - R:Lt)] ta, &

Por fim, as expressfes na forma de espaco de esjadoconjugam as
equacgOes das medidas e do estado, adicionandeestigdo definida na eq. (19),

Sao propostas abaixo:

Rtf _R:Lt :[RZ,t - R:LtRkt _R:Lt 1] Vo ¥ &, & ~ NID(QUZ) (21)
Vora = diag( @,@,....4,2) Vor + Ry 11,0, 11, ~ NID(0,Q).

Na expressdao acima, tem-se que =(f5,,.....5..a, , Q' que implica
Vi =B, =1-[1..10]y,,. Sobre o modelo proposto em (21), cumpre fazer

algumas consideracdes importantes. Sob esse aordextestricdo de carteira,
assim como no do modelo proposto na subsecdo @niabordagem fraca),

Pizzinga et al. (2009) defendem que o usd)deheia impacta na caracterizacéo
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das decisfes de investimentos do fundo, ja qudug@e/aumento na posicdo em
alguma classe de ativo podera influenciar aumenfegdlizindo a participagcéo
nas outras classes. E, por ultimo, observa-se aquaodelo torna-se mais

parcimonioso dado que ndo é mais necessario estgna as covariancias

(inclusive a variancia) entyg, e outras coordenadas do vetor de estado que estao
emy,, .

Para o modelo proposto, conforme detalhado na s8¢g@ohd de se
especificarem algumas matrizes para o processoidalizacédo exata do filtro e

do suavizador de Kalman. Estas matrizes sao dadlas p

0
g = |
0
An=[00..1
10...0
|o1..0
Reen=| g9 1
00...0

Ved Q) oy = (Lo = T 0 ) vet RGP R

Sobre as matrizes acima, menciona-se que a matfiZ de dimens&o

(k-1)x (k—1) e compreende apenas os coeficientes da dinansceodadenadas

estacionarias (as exposicdes), assim cd@i@ representa o bloco d® (cf.

modelo (21)) associado aos choques destas mesoraecadas.
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