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Analise de Estilo

Conforme explicitado brevemente na Introducéo, jetodo principal desta
dissertagdo consiste em estimar e interpretar g®s&des de fundos de
investimento aos diferentes nichos do mercado ¢®iam, como mercado de
acOes, deeommodities, de cambio e derivativos a ele associados, denir®s,
recorrendo a metodologia de analise de estilo.

Proposta originalmente em Sharpe (1988) e revesitad Sharpe (1992), a
versao pioneira da andlise de estilo, também cdadnexmoanalise de estilo
estatica reside na estimacao e interpretacdo do seguiotelo de fatores para

classes de ativos

R'=BR+BR, +..* fR &, t=12..n (4.1)

no qualR" é o processo estocastico que representa o redernon dado fundo
no instantet, R =(R,,R,,...R ) s@o o0s processos estocasticos que

representam o0s retornos de indices (CDI, Ibovegpa,) utilizados como

referéncias dé& classes de ativos no instanteNeste contextoR representa o
vetor de fatores;5=(pB.5,.....0, ')representa as exposi¢des desconhecidas as
quais devem ser estimadas e, finalmeng, € um ruido branco né&o-

correlacionado com os fatores de média nula encigé” .

De acordo com a teoria, é desejavel que as clagsesivos presentes no
modelo sejam, entre outros, conjuntamembeaustivas(o mercado financeiro
deve ser adequadamente representado por estaesdaassle forma similar, todas
as variaveis independentes relevantes devem sduidas no modelo),
mutuamente exclusivagcada ativo deve pertencer a uma UuUnica classe) e

apresententomportamento diferenciadou, em termos estatisticos, 0s retornos
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dos indices ndo devem ser fortemente correlaciaateforma que ndo haja a
presenca de multicolinearidade no modelo.
Conforme o caso, as exposi¢cdes devem ainda seretidas as seguintes

restricdes:

25 =1 (4.2)

B 20, i=12..k (4.3)

Compreende-se a restricado (4.2) como westricdo de carteirgjportfolio
restriction), representando uma restricdo contabil. A expoedada em (4.3), por
outro lado, configura-se como uma restricdo a icaride assumir posicdo em
derivativos de vendgéshort-sale restriction).

Segundo a taxonomia adotada em de Roon et al. \2004rsdo da analise
de estilo proposta por Sharpe seria classificadaocanalise de estilo forte
devido a imposi¢cdo simultdnea de ambas as restrig@eando nenhuma das
restricdes é imposta em (4.1), tem-se entdn&ise de estilo fracaFinalmente,
quando somente a restricdo de carteira € consaletaih-se analise de estilo
semi-forte

Em geral, a restricdo dada em (4.3) mostra-se palevante, implicando o
relaxamento desta restricdo no modelo (com efenpor esta restricdo quando
posicoes vendidas sdo usualmente observadas naduefmanceiro poderia
resultar em estimativas de parametros viesadas esmm inconsistentes; ver
Swinkles e van der Sluis (2006).

Além disso, a analise de estilo forte deveria sdmser aplicada quando os
fundos de investimento estivessem, de fato, ssjedos regulamentos que
proibissem seus gestores de operar em posicoeslasralou alavancadas. Neste
caso particular, a imposicdo de ambas as restripb@sioveria substanciais
ganhos de eficiéncia quando comparados aos oiyiossde analises de estilo. Em
caso contrario, a presenca das restricdes produf@talmente estimativas
viesadas das exposicOes, resultando em um modelespecificado, como

apontado em de Roon et al. (2004).
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Um simples procedimento de estimacdo, como a nmaaigdio da variancia
residual amostral, poderia ser utilizado a fim ddinearmos as exposi¢des
presentes em (4.1). No que concerne as andlisesstde fraca e semi-forte,
meétodos usuais de estimacdo como minimos quadm@didsarios e minimos
quadrados restritos, respectivamente, cumpririam kste papel. Métodos de
otimizacdo complexos, por outro lado, seriam neégassao abordar a andalise de
estilo forte, como anétodo do gradientapresentado em Sharpe (1988, 1992) e
Varga e Valli (1998), e método de Kuhn Tuckerdescrito em detalhes em Otten
e Bams (2000).

Embora a metodologia de andalise de estilo, assilmocgroposta
inicialmente em Sharpe (1988, 1992), seja uma ¢éceficiente para revelar a
politica e 0 desempenho dos fundos de investimainida assim apresenta alguns

pontos negativos em sua formulacéo, dos quaisstacden:

* 0 pressuposto basico de que a composicédo da aadiium dado fundo,

representado pelo vetor de coeficientes (8, 5,.....5, ', pgrmanecéxa

ao longo do tempo. Mesmo quando um fundo é admadistde forma
passiva isto é, de forma a replicar a carteira de umcingireviamente
definido, ndo se espera que as suas exposicOesanEgam constantes ao
longo dos anos. Segundo Pizzinga e Fernandes (20@6kempre a
possibilidade de as exposic¢des reais serem “mudsdase pelo gestor”,
refletindo assim as realocacfes dos investimentdsspgestores dos
fundos;

* a eventual dificuldade em encontrar bons indicggesentativos das
classes ativos a serem consideradas na analisspemader dos tipos de

fundos e das caracteristicas do mercado finanseb@studo.

No que diz respeito ao segundo ponto levantada,dssertacdo se propoe
a preencher a lacuna referente a falta de indices pgpssa apropriadamente
representar os mercados de derivativos de rendadederivativos de doélar e de
derivativos de IGP-M (ou, grosso modo, de inflagdahto no curto quanto no
médio prazo. Nesse sentido, foram confeccionadpsalindices (oguanta), por

meio de um método inspirado inicialmente em Var209) e, posteriormente,
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adaptado para os fins desta dissertacdo, permitimclasive, a criacao dguanta
totalmente originais, como o quantum IGP-M, pormegl®. Informagdes mais
detalhadas sobre os indices a serem utilizadoplieagio da andlise de estilo
encontram-se no préoximo capitulo.

A incorporacéo de dinamica a analise de estildieatgor outro lado, pode
ser realizada por intermédio degressdo movelrolling regression). Nesse
método, a estimacdo das exposi¢cdes se da com badestocamento de uma
“janela” (sub-amostra) de uma dada série tempardbrago de toda a amostra. A
cada deslocamento, tém-se entdo novas estimatamsexposicdes, as quais,
tomadas “empilhadas”, configuram o carater “tempoante” o qual esta
metodologia procura engendrar.

Igualmente, pode-se admitir que o vetor de coefiee segue um processo
estocastico ndo-observavel, podendo ser estimadonpetodologia do filtro de
Kalman aplicado a modelos representados na formesgaco de estado (vide
capitulos 2 e 3 para uma extensa revisao sobrs &mt@as). Neste contexto
especifico, temos que as exposi¢cdes sdo consideeatizcasticamente variantes
no tempo, o que configura dindmica a analise diéogesienominada assim de
analise dinamica de estilcsendo aplicada a um modelo dinamico de fatores pa
classes de ativos [cf. Posthuma e van der Slui5(2(Pizzinga e Fernandes
(2006) e Swinkles e van der Sluis (2006)].

Nesse sentido, os capitulos seguintes se propOempliear a analise
dindmica de estilo, do ponto de vista da modelageho filtro de Kalman
aplicado a modelos em espaco de estado.
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