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Consideracoes Finais sobre a Pesquisa

Sob uma perspectiva de se resolver o problema da necessidade de
imposicao de restricdes nas componentes estimadas em uma modelagem em EE,
entende-se que esta Dissertacdo procurou, no decorrer de oito capitulos — sete
metodologicos e um empirico —, discutir algumas alternativas consideradas pelo
autor como sendo candidatas potencialmente qualificadas para a realizagdo da
tarefa. Na qualidade de sintese da dialética que se desenvolveu ao longo do texto,
surgem algumas conclusdes a respeito desta questdo, a qual nem sempre ¢
explorada — ou, pelo menos, enunciada — pelos artigos e livros sobre modelos em
EE, com a objetividade aqui adotada.

Estas conclusdes se subdividem em trés categorias, sendo estas as
seguintes: sobre as metodologias discutidas, sobre a andlise dindmica de estilo
proposta e implementada no capitulo 8, e sobre estudos e pesquisas futuras para
os temas de imposigdo de restri¢coes em modelagem em EE e de analise dinamica

de estilo.

9.1

Conclusé6es sobre as Metodologias Discutidas

Inicialmente, levantam-se alguns pontos sobre a Metodologia de Doran
para imposi¢do de restricdes nos vetores de estado estimados de um modelo em

EE linear. Estes sdo:

¢ Na sua utilizagdo para restri¢des lineares (capitulo 4), situagdo genuina a
concep¢do do método, ndo ha problemas adicionais de implementacao,
pois a Unica demanda adicional ¢ a de se aumentar algumas matrizes
relativas ao modelo em EE linear a ser ajustado via recursdoes de Kalman
combinadas ao método da (quasi) maxima verossimilhanca;

% Reconhece-se que sua utilizagdo na parte aplicada da Dissertagdo foi um

sucesso, pois nao houve maiores problemas de implementagdo (linhas de
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programacao e/ou tempo computacional) e as restricdes se mostraram
adequadas, ja que sua adogdo proporcionou poder preditivo mais forte do
que aquele provindo da abordagem irrestrita, fato muito provavelmente
decorrido da eficiéncia desta Metodologia perante ao uso do Filtro de
Kalman sem imposic¢ao de restrigdes (cf. Teorema 6.6 ¢ Corolario 4.7); e

No entanto, a eficacia de sua adogdo para imposi¢do aproximada de
restricdes ndo lineares — de igualdade e, como proposto ao final do
capitulo 5, de desigualdade — ¢ uma incdgnita por ndo ter sido ainda

utilizada em situagdes praticas.

Agora, apresentam-se consideracdes a respeito das tecnologias abordadas

na dissertacdo para o ajuste de modelos em EE ndo lineares, uma abordagem

considerada como adequada para eventuais necessidades de se imporem restri¢cdes

de desigualdades:

R/
0’0

Das alternativas implementadas, o Filtro de Kalman Estendido combinado
ao método da méxima verossimilhanga aproximada (capitulo 6, se¢do 6.2)
se mostrou indiscutivelmente superior ao Filtro de Simulacdo de Monte
Carlo no que diz respeito a eficiéncia computacional, mesmo que o0s
estimadores do estado, preditores e atualizadores, sejam, em geral,
viesados (pelo menos, teoricamente, € isto que se espera);

Apesar da eficiéncia computacional mencionada, ha eventuais problemas
de identificagdo observados na experiéncia pratica da dissertacdo (porém,
ndo deduzidos matematicamente), os quais induzem a dificuldades de se
obterem maximos globais da fungdo de verossimilhanga aproximada; e

O Filtro de Simulacdao de Monte Carlo combinado ao método da maxima
verossimilhanga aproximada (capitulo 6, secdo 6.4), embora teoricamente
superior ao Filtro de Kalman Estendido e as outras abordagens baseadas
em expansdes de Taylor de ordens mais altas no que concerne a qualidade
da estimacdo do vetor de estado (ainda mais se o modelo em EE adotado
for ndo linear apenas na equagdo do estado — cf. Proposi¢do 6.6), ndo
mostrou tanta diferenga nos resultados finais em relacdo ao Filtro de

Kalman Estendido para os exercicios empiricos apresentados no capitulo 8
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e em outros ndo relatados nesta Dissertagdao, oriundos do mesmo tipo de

aplicacdo e da mesma modelagem em EE nao linear.

Conclusoes sobre a Analise Dinamica de Estilo

Elaboram-se, neste momento, alguns comentarios acerca da ADE proposta

no capitulo 8, os quais incorporam um carater eventualmente comparativo com a

tradicional AEE devida a William Sharpe.

X/
o

Considera-se a proposta de se tornar a andlise de estilo baseada no retorno
em uma ferramenta dindmica algo de extrema relevancia para as entidades
que compdem o mercado de capitais (investidores em geral, bancos, asset
managements, corretoras, analistas de risco, instituicdes que terceirizam
analises de investimentos, firmas de rating, agentes reguladores, entre
outros), pois este enfoque permite ndo so captar idiossincrasias mais
profundas da gestao dos fundos, mas também praticar marcos regulatorios
cronologicamente locais (isto €, para instantes ou intervalos de tempo
especificos);

Mesmo tendo um aspecto mais perspicaz relativamente a AEE, a ADE
ainda carece de um mesmo problema consideravel, qual seja: a escassez de
indices representativos das classe de ativos do mercado financeiro, o que
pode prejudicar, e até mesmo invalidar, os resultados obtidos;
Observou-se, nos exercicios praticados no capitulo 8 com um fundo de
acdes e outro cambial, ¢ em outros exercicios ndo apresentados na
Dissertacdo, que a ADE semi-forte geralmente forneceu resultados
melhores do que aqueles obtidos com a ADE fraca. Isto ¢ concluido a
partir de comparagdes entre os respectivos poderes preditivos (a ADE
semi-forte “erra menos”, em média, do que a ADE fraca) e entre as
componentes estimadas ao longo do tempo (a ADE semi-forte sempre
fornece alocagdes suavizadas mais interpretaveis e com mais sentido do

que a ADE fraca); e
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+ A ADE forte, embora eventualmente fornega resultados melhores, em
termo de poder preditivo, do que as ADEs fraca e semi-forte, deve ser
usada com cautela, pois erradica qualquer possibilidade de se captarem
eventuais posigdes curtas praticadas, em determinados momentos, pelos
fundos de investimento. Logo, sugere-se que se faga um prospecto inicial
da gestdo a ser investigada de forma que se entenda as propostas de
investimento, e que sempre se facam as ADEs fraca e semi-forte de forma

a corroborar os resultados finais da pesquisa.

9.3

Conclusoes sobre Estudos Futuros

Por limitagdes de tempo e espago, esta Dissertagdo nao contemplou, no
decorrer de sua evolugdo e desenvolvimento, alguns temas vistos pelo autor como
interessantes dentro do ambito dos assuntos estudados. No entanto, estes sdo
sugeridos abaixo, com o intuito de incentivar os pesquisadores interessados em
modelagem em EE com restricdes nas componentes de interesse e/ou em
aprofundamentos das pesquisas sobre ADE:
% A Metodologia de Doran Estendida, discutida no capitulo 5, tanto para
restricoes ndo lineares de igualdade quanto para restricdes de
desigualdade, carece de experimentagdo pratica. Esta, uma vez
implementada de fato, pode ser comparada com ajustes de modelos em EE
ndo lineares que imponham as mesmas restricdes contempladas pela
Metodologia de Doran Estendida;

¢ O método da maxima verossimilhanga aproximada para filtros nao lineares
aproximados (capitulo 7, secdo 7.4) ha-de receber um estudo minucioso no
que diz respeito as suas propriedades probabilisticas assintoticas, pois
somente assim seria possivel: (1) saber se estimadores resultantes sdo
consistentes para os parametros desconhecidos; e (2) estabelecer
distribuicdes assintOticas para a pratica efetiva de inferéncias estatisticas,

caso estas sejam necessarias em um dado estudo de caso;
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Como em todo nicho da estatistica aplicada, a questdo da sele¢do de
modelos em EE também deve ser digna de grande atencdo e interesse.
Neste sentido, entende-se que o desenvolvimento' de critérios de
informagdo deve ser uma das prioridades futuras dos pesquisadores
voltados para desenvolvimentos em modelagem em EE. Inclusive, esta
pode ser uma forma, potencialmente melhor do que a comparacao de
poderes preditivos, como sugerido e praticado no capitulo 8 desta
dissertacdo, para a averiguacdo da veracidade de uma dada restricdo para
alguma componente de interesse;

A teoria da quasi verossimilhanca, embora razoavelmente explorada no
contexto de modelagem em EE linear, ainda ndo teve a devida importancia
reconhecida, nem, conseqiientemente, a merecida aten¢do por parte das
pesquisas e publicagdes sobre outros tipos de modelagem em EE; diga-se,
por exemplo, a ndo linear. Mesmo sendo um topico absolutamente mais
avancado dentro da estatistica matematica, o autor concebe que maiores
inclinagdes a este tema sdo inteiramente pertinentes e de grande relevancia
para o desenvolvimento da teoria dos modelos em EE em geral,

Nesta Dissertacao, foi proposto um conjunto de andlises dinadmicas de
estilos (ADEs) para fundos de investimento brasileiros, e para sua
exemplificagdo empirica, foram utilizados dados de retornos de dois
fundos e de indices de mercado (estes sendo os representantes de classes
de ativo do mercado financeiro) em freqiiéncia semanal. Possiveis
ampliagdes destas pesquisas poderiam ser a aplicagdo das ADEs para
fundos e indices de mercados estrangeiros e adocdes de freqiiéncias
diferentes da semanal, como, por exemplo, didria ou mensal;

A escassez de indices de mercado, critica legitima e potencialmente a ser
feita por parte das entidades constituintes do mercado de capitais contra a
adocdo de qualquer andlise de estilo baseada no retorno, tanto estatica
quanto dindmica, podendo ser fraca, semi-forte ou forte, pode ser
eventualmente sanada através de combinagao entre um atento estudo sobre
qual a gestdo anunciada para o fundo de interesse (isto ¢ factivel, através

das classificagdes de fundos de investimento fornecidas pelas entidades de

! “Desenvolver” significa “adaptar” expressdes gerais, como as dos critérios AIC e BIC.
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classe como a ANBID e pelos meios de comunicagdo, passando por
informagdes quase sempre disponibilizadas na internet pelas asset
managements sobre quais as composi¢des aproximadas das carteiras) e a
escolha de determinados indices de mercado um tanto mais particulares do
que os adotados nesta Dissertagdo. Exemplo: se um dado fundo de
investimento mostra indicios de ser enquadrado na categoria Agdes
Setoriais Energia (classificagdo criada pela ANBID adequada a fundos que
investem em ag¢des oriundas de empresas de energia), entdo uma escolha
razoavel para um indice a ser colocado na expressdo do modelo de fatores
para classe de ativos seria o Indice Setorial de Energia Elétrica (IEE);
Embora a proposta genuina de Sharpe (1988) para o modelo de fatores
para classe de ativos destinada a realizacdes da AEE ndo contemple um
termo de intercepto, alguns trabalhos mais contemporaneos sobre o
assunto o fazem [vide Otten e Bams (2000) e de Roon, Nijman e ter Horst
(2003)]. Esta pratica poderia ser estendida para as ADEs propostas na
Dissertacdo. O interessante da abordagem dindmica é que o intercepto
poderia ser adotado como sendo fixo ou, como as alocagdes nas classes de
ativo, estocasticamente variante no tempo; e

Finalmente, sugere-se a adocdo de uma estrutura mais complexa para a
evolucdo do estado do que aquela oferecida pela expressdo dada em (9.5)
na realizacdo de ADEs (fracas, semi-fortes e/ou fortes). Por exemplo,
pode-se adotar uma matriz T diferente da identidade, mas que, de forma a
preservar a parcimdénia e, como decorréncia natural, a estabilidade da
estimacdo de parametros desconhecidos, seja diagonal. Observa-se que
ainda haveria uma estrutura linear para a equagao do estado, devidamente
enquadrada na estrutura geral proposta na expressao dada em (9.4) e, na
ocasido, seria possivel estabelecer evolucdes estacionarias para algumas
coordenadas, o que poderia impactar em um comportamento
eventualmente mais estavel para as componentes de interesse (no caso,

as alocagoes).
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ANEXO 1: Estimativas dos parametros desconhecidos

para o fundo Bradesco Il FIA

Analise Dindmica de Estilo Fraca:
o’ 0.179965

Q: 0.048420 -0.031730 0.0021496 -0.095815 0.038985 -0.063266
-0.031730  0.032051 2.1331e-005  0.10279 -0.041003  0.048959
0.0021496 2.1331e-005 0.0016719 0.0093201 -0.0012034 -0.010696
-0.095815  0.10279 0.0093201  0.38344 -0.13797 0.098012
0.038985 -0.041003 -0.0012034 -0.13797 0.053282 -0.055080
-0.063266  0.048959 -0.010696 0.098012 -0.055080  0.14369

Analise Dinamica de Estilo Semi-Forte:
o’ 0.380443

Q: 0.13398 -0.015479 -0.0039718 -0.10531 0.021620 -0.030840
-0.015479 0.0037835 -0.00051148 0.011447 -0.0039032 0.0046632
-0.0039718 -0.00051148 0.00074987 0.0034685 -9.2185e-005 0.00035711
-0.10531  0.011447 0.0034685 0.083035 -0.016484 0.023844
0.021620 -0.0039032 -9.2185e-005 -0.016484 0.0045920 -0.0057329
-0.030840 0.0046632 0.00035711 0.023844 -0.0057329 0.0077084

Analise Dinamica de Estilo Forte via Filtro de Kalman Estendido:

o 0.58064

Q: 2.1465e-011  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000 0.00079819  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000 0.088244  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000 1.8130e-048  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 0.00050374  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 0.00000 0.00014890

Analise Dinamica de Estilo Forte via Filtro de Simulagao de Monte

Carlo:
o 0.51962
Q: 0.41369  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000

0.00000 0.0031580  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000 0.077457  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000 0.068590  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 0.00039920  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 0.00000 0.00013941
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ANEXO 2: Estimativas dos parametros desconhecidos
para o fundo HSBC FIF Cambial

Analise Dinamica de Estilo Fraca:
o’ 0.0596398

Q: 0.097129 -0.019938 -0.00068361 -0.033374 0.0091455 -0.081192
-0.019938  0.085387 0.0060627 -0.062971 -0.061823  0.081922
-0.00068361 0.0060627 0.00044119 -0.0053234 -0.0044069 0.0054210
-0.033374  -0.062971 -0.0053234  0.11668  0.045987 -0.037325
0.0091455 -0.061823 -0.0044069 0.045987 0.045187 -0.055285
-0.081192  0.081922 0.0054210 -0.037325 -0.055285  0.12211

Analise Dinamica de Estilo Semi-Forte:
o 0.0514944

Q: 0.14190 -0.054174 -0.0042047 0.052383 0.028642 -0.16455
-0.054174  0.097822 0.0074865 -0.046189 -0.076494 0.071549
-0.0042047 0.0074865 0.00057299 -0.0035490 -0.0058470 0.0055412
0.052383 -0.046189 -0.0035490 0.028229 0.032832 -0.063706
0.028642 -0.076494 -0.0058470 0.032832  0.061498 -0.040632
-0.16455 0.071549 0.0055412 -0.063706 -0.040632  0.19179

Analise Dindmica de Estilo Forte via Filtro de Kalman Estendido:

o 0.50599

Q: 0.0011571  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000 0.67994  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000 0.0033522  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000 0.0011384  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 1.1225  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 0.00000 0.0012314

Analise Dinamica de Estilo Forte via Filtro de Simulagao de Monte
Carlo:

o 0.24609

Q: 5.6901  0.00000  0.00000 0.00000 0.00000  0.00000
0.00000 16.285  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.23086  0.00000  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000 1.4970  0.00000  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000 0.00000 38916  0.00000
0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 0.00000  3.2527
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