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Introducéo

Usualmente, o estilo de investimento de um fundaaterizado pela
composicao real do seu portfélio, ndo é conhecidgermenores por potenciais
investidores.

Em vista disso, graves podem ser os inconveniesmigendrados, como
uma classificagdo incorreta dos fundos quanto amss geais estilos de
investimento, por exemplo. De acordo com Swinklegap der Sluis (2006),
embora grande parte dos fundos disponha de norgestsios de suas estratégias
de investimento, muitos ainda intitulam-se de forewpivocada, apresentam
metas imprecisas, ou mesmo adotam um estilo difer@m anunciado aos seus
publicos de interesse.

Uma vez que os investidores necessitam de inforesagdais claras e
detalhadas para formularem suas decisdes, essaléalransparéncia perpetrada
por parte dos fundos provoca, em Ultima instanaialocacdo sub-6tima do
capital financeiro sob a posse dos investidoresofda detalhes acerca das razdes
pelas quais os fundos se mostram pouco transparganémto aos seus estilos de
investimento podem ser encontrados no mesmo atigea mencionado.

Com o intuito de mitigar este impasse, Sharpe (19882) propés uma
metodologia estatistica, denominadaadélise de estilo baseada no retoroa,
simplesmenteanalise de estilh que visa estimar e interpretar as exposicdes de
um dado fundo aos diferentes segmentos do mercadmceéiro, como 0s

mercados de acoes, de renda fixa, cambial, etc.

! Diferentes abordagens sobre a metodologia desandé estilo podem ser encontradas,
entre outros, em Varga e Valli (1998), Brown e Goetnn (2003), de Roon et al. (2004), Pizzinga
e Fernandes (2006), Swinkles e van der Sluis (26@62zinga et al. (2008).
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Imbuido deste objetivo, a analise de estilo resgémplementacdo de um
modelo de fatores para classes de atiapsopriado, entendido como um modelo
tipico de regressdo com (ou sem) a imposicdo decfess, no qual a variavel a
ser explicada é representada pela série de retdmfisndo sob investigacéo; os
fatoresou variaveis explicativas séao representados petosnos de indices (CDI,
Ibovespa, etc.) representativos de classes desaivinalmente, os parametros a
serem estimados sdo representados pelas expogieSesnhecidas, que se
procura estimar nesta dissertacao.

De posse das exposicoes ja estimadas, os investidoodem entao
perseguir mais facilmente estratégias Otimas deaefd de seus recursos
financeiros, bem como eficientes re-alocacdes desmms dentro de seus
portfélios de investimentos.

Outras vantagens decorrentes da implementacdo dhbsearde estilo
incluem: (i) categorizar os fundos com maior pr&ejgii) avaliar o desempenho
histérico de uma carteira de investimentos, e (iidmover a construcdo de
benchmarks a fim de mensurar a performance dos fundos [vita® (1992) a
respeito do item (iii)].

Além do mais, a analise de estilo pode desempaniraportante papel de
fiscalizacdo desse setor por intermédio das agemeiguladoras, no que diz
respeito ao comprometimento dos fundos em atuarcemiormidade com a
regulamentacdo em vigor, em especial quanto psentuais maximosde
alocacéo do capital em uma determinada classeiw#s.aEsta propriedade da
analise de estilo foi originalmente mencionada eargd e Valli (1998) e,
posteriormente, salientada em Marques (2009).

A despeito da proficiéncia da analise de estilmetodologia, assim como
proposta inicialmente em Sharpe (1988, 1992), aptasalgumas inconsisténcias
em sua formulacdo, em especial quanto ao pressuguistico de que a
composicao da carteira de um dado fundo permafveeeao longo do tempo.
Mesmo nos casos em que um fundo é administradordeapassiva isto é, de
forma a “replicar a carteira de um indice previamatefinido?, ndo se espera

que as suas exposi¢cdes tenham comportamento denstarecorrer dos anos.

2 Vide http://www.seudinheiro.com.br/fundo_investl#fa para maiores informacdes.
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Segundo Pizzinga e Fernandes (2006), ha semprsséilidade de as alocacfes
serem “mudadasn line pelo gestor”.

Dessa forma, a sugestdo de estimar as exposic@esegr@ssdo movel
(rolling regression) poderia se constituir numa solucéo, ndo fosseipeberéncia
implicita na prépria metodologia em incorporar aiagio das exposi¢cdes no
tempo. Nesse método, a estimagdo das exposicdks en base numa “janela”
(sub-amostra) de uma dada série temporal, a qoalsym vez, desloca-se ao
longo de toda a amostra. A cada deslocamento, ééam&io novas estimativas
das exposicbes, as quais, tomadas “empilhadasfigaoaam o carater “tempo-
variante” o qual esta metodologia procura engendrar

A forte critica conceitual que se apresenta arastadologia estressa o fato
de as exposicbes serem consideranleariantesdentro de cada “janela”, embora
“variantes” ao longo de toda a amostra. Esta eri¢i@ ndo se aplicaria no caso
especifico em que as exposi¢cdes fossem, de fatstardes ao longo do tempo.

Isso, todavia, representa exatamente o impassécitopta analise de estilo
original que se pretende resolver, configurand@iseim nitido contra-senso.
Outros problemas decorrentes da estimacdo porss&gremovel incluem a
escolha arbitrdria do tamanho de cada “janela’lizea sem qualquer
embasamento tedrico.

Em vista disso, uma proposta mais atraente pareoaporacdo de dinamica
as exposicbes consistiria em estima-las por intiondo filtro de Kalmar?,
metodologia definida por um conjunto de equacOesirsévas utilizado, em
especial, para estabelecer algoritmos de previkio estimacdo de modelos de
séries temporais representados na formesgaco de estado

Esta metodologia, quando comparada a outros meétddo®stimacao
(regressdo movel, por exemplo), distingue-se pelo solido embasamento
tedrico, reconhecido no meio académico, usufruiddovantagem adicional de
poder ser aplicada sobre diversos modelos, sejavariados ou multivariados,
como modelos de volatilidade do tipo GARCH e suateresdes (TARCH,
EGARCH, etc.), bem como de volatilidade estocastoére outros.

% Salvo quando mencionado em contrario, o termardfile Kalman” correspondera ao
longo desta dissertacdo a metodologia em todasuas rsuances, inclusive nos contextos de
previsdo, filtragem e suavizacao.
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Destes, para efeito desta dissertacdo, destacamns®delos de regresséo
com coeficientes estocasticamente variantes nodemmue denota uma clara
vantagem do filtro de Kalman na aplicagdo a®élise dindmica de estilo
reformulacdo da analise estilo original que incoapexposicdes variantes ao
longo da amostra. O filtro de Kalman, igualmentdaleelece de forma 6tima os
“pesos” associados a cada uma das observactes dkloma determinacdo das
exposicoes, prescindindo da sele@ddioc do tamanho da “janela” utilizada na
estimacao por regressao movel [vide Swinkles edearSluis (2006)].

A luz das informagdes acima discutidas, esta dssiw se propde a estimar
e interpretar as exposi¢coes de quatro fundos asstimvento brasileiros, dois deles
categorizados comaambial Dolar (ou referenciado em Ddlar), categoria
representada pelos fundos que investem em tittiela@os a variacdo da taxa de
cambio Real/Ddélar, e dois dedes ativpmarcado pelos fundos que perseguem
uma rentabilidade superior a obtida por um detexdvnindice de a¢gbes, como o
Ibovespa ou o IBrX, por exemplo.

Para tanto, pretende-se aplicar a analise dinadecastilo, apropriando-se
do embasamento tedrico contemplado pelo filtro ddm&n sobre modelos
representados na forma de espaco de estado.

Posto isso, o capitulo 2 desta dissertacdo apegsent linhas gerais, a
teoria de representacdo de modelos em espaco aldo dstear. O capitulo 3
discorre, em pormenores, a metodologia do filtrokaééman, acompanhada de
alguns comentéarios operacionais (computacionaigvaates. O capitulo 4
apresenta em linhas gerais a metodologia de arddisestilo. O capitulo 5 se
propde a explorar a base de dados (retornos dasesn@ dos fundos de
investimento) utilizada ao longo das estimacdesjuindo o procedimento
detalhado de confeccdo dgeanta’, método inspirado inicialmente em Varga
(1999) e, posteriormente, adaptado para os fina adikssertacdo. No capitulo 6,
as exposicoes sdo estimadas pelo filtro de Kalnpaopaadamente aplicado e
interpretadas com base nos principais fatos magndesicos ocorridos no

periodo da amostra. O capitulo 7, finalmente, eoncl

* Plural dequantum, em latim.
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