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Introducao

A gestao de multiplos portfolios de

Resultados

Investimentos exige uma

abordagem que reconheca tanto as particularidades de cada carteira

envolvendo 400 carteiras com

Para ilustrar o uso da técnica proposta, considere uma analise

INnvestimentos distribuidos em 7

guanto as influéncias comuns do ambiente econdomico.

Em vez de analisar cada uma isoladamente, adotamos um modelo
dinamico hierarquico gue integra essas duas dimensdes: cada carteira
mantém sua identidade e sensibilidade propria aos fatores de mercado,
ao mesmo tempo em que compartilha informacoes estruturais com as
demais, aumentando consisténcia das estimativas e melhorando a
capacidade de adaptacao a mudancas ao longo do tempo.

Modelo Dinamico Hierarquico

A modelagem ¢é estruturada em dois niveis complementares.

% No primeiro nivel, a rentabilidade de cada carteira p pertencente ao
segmento s no instante t € modelada individualmente.
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Q¢ Rentabilidade propria da carteira, independente de fatores

externos, para o segmento s No tempo t;
> X, . Indicadores externos que explicam a rentabilidade;
> Bkspt: Mede o quanto a carteira e afetada pelo fator X_.

% No segundo nivel, introduzimos uma estrutura hierarquica que
conecta as carteiras por meio de componentes comuns relacionados
a0s segmentos, possibilitando o compartilhamento de informacao.
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> Ekst: Efeito medio da variavel X, ao longo do tempo no segmento s
compartilhado entre as carteiras;

ast: Representa o patamar comum de retorno entre carteiras no

segmento s.

% Os erros de observacao e as inovacoes temporais seguem distribuicoes
normais, o nivel de ruido da observacao é estimado individualmente
por carteira para capturar volatilidades especificas.

% Decomposicao de Retorno: O modelo separa com clareza o que é
retorno comum ao mercado do que €& meérito especifico de cada
carteira;

<% Diagnostico Relativo: Facilita o diagndstico de performance ao
contrastar os desvios individuais contra a média dinamica do grupo;

N/

Estabilidade Estatistica: A modelagem conjunta reduz variagcdes
atipicas nas carteiras, produzindo estimativas mais estavels Via
compartilhamento de informacao;

< Adaptacao Dinamica: Ajusta-se dinamicamente a mudancas de
regime e periodos de alta volatilidade, capturando a variacao continua
dos parametros.
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% O processo de estimacao  dos
parametros foi feito via algoritmos
MCMC, especificamente o NUTS através
do software STAN para contornar a
auséncia de solucodes analiticas.
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segmentos. Foi ajustado um modelo dinamico hierarguico com selic real,
indice Ibovespa e délar, todos em variacdes percentuais, como variaveis
explicativas do modelo.

A partir de expectativas de mercado, como boletim focus, € possivel
construir cenarios futuros para as rentabilidades de cada segmento.
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Figura 1: Projecao de rentabilidades por segmento de 2025 a 2027, com
dados observados até 2024.
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Por ~exemplo, para o ’\/\__\_
segmento de renda variavel,
percebe-se que as
rentabilidades tém uma -04 —
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queda em 2021 ocorre, em Indice Ibovespa

meédia, para todas as carteiras,

mas algumas foram mais
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parametro de regressao. A -05 —
relacao entre as rentabilidades -10 —
e variacoes do indice ibovespa,
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e claro, é forte. Ficando ainda

mais significativa apds a Figura 2: Parametros estimados
pandemia. Novamente, (interceptos e regressao) para o

segmento de renda variavel. Linha
vermelha € o comportamento medio;
as rosas sao os desvios de cada carteira.

algumas carteiras sao mais
elasticas a variacoes deste
indice.

Conclusao

O Modelo Dinamico Hierarquico se mostrou uma abordagem robusta
para analise de multiplos portfélios, aumentando a estabilidade e
consisténcia das estimativas. Sua vantagem principal € decompor o
retorno em componentes sistémicos e Individuais, essencial para
diagnaostico.

Vale lembrar que esta metodologia nao tem uso exclusivo para
analise de séries de rentabilidades, mas pode ser aplicada em qualquer
cenario em qgue se quelra estudar multiplas séries temporais com
variaveis explicativas.
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