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A andlise de estilo € uma técnica voltada para o entendimento da composi¢cdo de um fundo de
investimento, sendo esta uma importante informagéo para diversos agentes do mercado financeiro.
Este artigo propde-se a investigar o estilo de fundos de investimento brasileiros — fundos cambiais e
de agdes —, no periodo de janeiro de 2004 a agosto de 2008. Foi empregada a metodologia de analise
dindmica de estilo, sob modelagem em espacgo de estado via filtro de Kalman com restrigdes e com
inicializagao exata. Adicionalmente, indices representantes de classes de ativos foram confeccionados,
a fim de melhor descrever o mercado financeiro brasileiro. Principais conclusées: (1) os fundos cambiais
mantiveram as estratégias de investimento anunciadas ao publico; e (2) os fundos de agbes estiveram
predominantemente expostos ao mercado bursatil, mas também alocaram parte de seus recursos em
titulos publicos de longo prazo indexados a inflagao.
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exata; modelo em espaco de estado; restricdes lineares.

1. Introducéo. 2. Modelos em espaco de estado e o filtro de kalman. 2.1. O modelo em espaco de estado
linear. 2.2. O filtro de kalman. 2.3. Imposicao de restrigdes no filtro de kalman. 2.4. Inicializagao do filtro
de kalman. 2.5. Estimacao de parametros por (quasi) maxima verossimilhanca. 2.6. Diagndsticos e
selegdo de modelos. 3. Analise de estilo. 3.1. Versao estatica. 3.2. Versao dinamica. 4. Base de dados.
4.1. Fundos de investimento. 4.2. indices. 5. Estimacdo dos modelos e interpretagéo dos resultados.
5.1. Os fundos: informagdes adicionais. 5.2. Resultados. 6. Conclusdes. 7. Apéndice. 8. Referéncias
bibliograficas.



Revista Brasileira de
Risco e Seguro

Dynamic Style Analysis for Brazilian Investment Funds

Department of Statistics — Universidade Federal Fluminense (UFF)
adrianhp@est.uff.br

School of Economics — Universidade Federal Fluminense (UFF)
Ivereda@gmail.com

Performance Management for Safety, Environment, Energy Efficiency and Health — Petrobras
caioazevedo@petrobras.com.br

Department of Electrical Engineering — PUC-Rio
cris@ele.puc-rio.br

Style analysis is a technique for understanding the composition of an investment fund. Such information
plays an important role in decisions taken by several participants of the financial market. This article
investigates Brazilian investment funds — stock funds and Dollar/Real exchange-rate funds —, from
January of 2004 to August of 2008, using dynamic style analysis. The latter is considered under the
state space modeling approach and the Kalman filter with restrictions and exact initialization. Additionally,
some asset class indexes have been constructed in order to give a better description of the Brazilian
market. The main conclusions are: (1) the exchange-rate funds recovered exposures are consistent
with their announced investment strategy; and (2) the stock funds have been predominantly exposed in
the stock market, even though there is some suggestion that they have invested part of their assets
in inflation-indexed bonds.

Asset class indexes; exact initialization; investment fund; Kalman filter; linear restrictions; state space
model; style analysis.
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El analisis de estilo es una técnica orientada hacia la comprensiéon de la composicién de un fondo de
inversion, la cual es una informacién importante para muchos participantes del mercado financiero.
Este articulo se propone a investigar el estilo de los fondos de inversion brasilefios — los fondos cambiales
y de acciones -, en el periodo de enero de 2004 a agosto de 2008. Se utilizé la metodologia de analisis
dinéamico de estilo, bajo el modelado de espacio de estado a través del filtro de Kalman con restricciones
y con inicializacién exacta. Ademas, los indices representativos de las clases de activos se hicieron
con el fin de describir mejor el mercado financiero brasilefio. Conclusiones principales: (1) los fondos
cambiales mantuvieron las estrategias de inversion anunciadas al publico; y (2) los fondos de acciones
estuvieron expuestos principalmente al mercado bursatil, pero también destinaron parte de sus recursos
en titulos publicos a largo plazo indexados a la inflacion.
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Usualmente, o estilo de investimento de um fundo, caracterizado pela
composic¢ao real de sua carteira, ndo é conhecido em pormenores
por potenciais investidores. Em vista disso, importantes podem ser os
inconvenientes engendrados, como, por exemplo, uma classificagao
incorreta dos fundos quanto aos seus reais estilos de investimento.
De acordo com Swinkles e van der Sluis (2006), embora grande
parte dos fundos disponha de nomes sugestivos de suas estratégias
de investimento, muitos ainda intitulam-se de forma equivocada,
apresentam metas imprecisas, ou mesmo adotam um estilo diferente do
anunciado aos seus publicos de interesse. Uma vez que os investidores
necessitam de informagdes mais claras e detalhadas para formularem
suas decisdes, tal falta de transparéncia perpetrada por parte dos fundos
provoca, em ultima instancia, a alocagao subétima do capital financeiro
sob a posse dos investidores.

Com o intuito de mitigar este impasse, Sharpe (1988, 1992) propds uma
metodologia estatistica, denominada de analise de estilo baseada no
retorno ou, simplesmente, analise de estilo, que visa estimar e interpretar
as exposigoes de um dado fundo aos diferentes segmentos do mercado
financeiro, como os mercados de acgdes, de renda fixa, cambial etc.
Diferentes abordagens sobre a metodologia de analise de estilo podem
ser encontradas em Varga e Valli (1998), Brown e Goetzmann (2003),
de Roon et al. (2004), Pizzinga e Fernandes (2006), Swinkles e van der
Sluis (2006), Pizzinga et al. (2008), e Yoshinaga et al. (2009).

De posse das exposi¢des ja estimadas, os investidores podem entéo
perseguir mais facilmente estratégias 6timas de alocagdo de seus
recursos financeiros, bem como eficientes realocagdes dos mesmos
dentro de seus portfolios de investimentos. De maneira geral, a
analise de estilo é importante para investidores em geral, dado que
a carteira de um fundo pode ser estudada sem a real necessidade
de acesso a pormenores de sua composigao (cf. Varga e Valli, 1998).
Outras vantagens decorrentes da implementagéo da analise de estilo
incluem:

(i) categorizar os fundos com maior preciséo,

(ii) avaliar o desempenho histérico de uma carteira de investimentos,

(iii) promovera construgéo de benchmarks afim de mensurar a performance
dosfundos (cf. Sharpe, 1992), (iv) viabilizar processos de auditorias desse
setor porintermédio das agéncias reguladoras e das agéncias de rating
(cf. Pizzinga e Fernandes, 2006), e

(v) permitir que empresas seguradoras tenham um melhor entendimento
sobre as estratégias tomadas por fundos atuariais voltados para a
protecdo contra movimentos da inflagdo (cf. Marques et al., 2012).

A despeito da relevancia da analise de estilo, a metodologia, assim
como proposta inicialmente em Sharpe (1988, 1992), apresenta
algumas inconsisténcias em sua formulagdo. Em especial, cita-se
0 pressuposto basico de que a composi¢ao da carteira de um dado
fundo permanece fixa ao longo do tempo. Mesmo nos casos em que
um fundo é administrado de forma passiva, ndo se espera que as suas
exposi¢cdes tenham comportamento constante no decorrer do tempo.
Segundo Pizzinga e Fernandes (2006), ha sempre a possibilidade
de que as alocagdes sejam “mudadas on line pelo gestor”. Em vista
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disso, uma proposta mais atraente para a incorporagéo de dindmica as
exposigoes consistiria em estima-las por intermédio do filtro de Kalman,'
metodologia definida por um conjunto de equagdes recursivas, utilizado,
em especial, para estabelecer algoritmos de previsdo e/ou estimagéo
de modelos de séries temporais representados na forma de espago
de estado (cf. Harvey, 1989; Hamilton, 1994; West e Harrison, 1997;
Durbin e Koopman, 2001; e Brockwell e Davis, 2002). Destes modelos
de séries temporais, para efeito deste artigo, destacam-se os modelos
de regresséo com coeficientes estocasticamente variantes no tempo, o
que constitui, junto com o filtro de Kalman, uma interessante alternativa
na implementagédo de uma analise dindmica de estilo, reformulagao da
analise de estilo original que incorpora exposi¢cdes variantes ao longo
da amostra.

A luz das informacbes acima discutidas, este artigo oferece, como
uma contribuigado primeira, a analise de quatro fundos de investimento
brasileiros, dois deles categorizados como cambial Délar, categoria
representada pelos fundos que investem em titulos atrelados a variagédo
da taxa de cambio Real/Doélar, e dois classificados como de agdes ativo,
que séo fundos que perseguem uma rentabilidade superior a obtida
por um determinado indice de a¢des, como o Ibovespa ou o IBrX, por
exemplo. Para tanto, pretende-se aplicar a analise dinamica de estilo,
apropriando-se do embasamento tedrico contemplado pelo filtro de
Kalman sobre modelos representados na forma de espacgo de estado.
Menciona-se também que uma das restricdes sobre as exposi¢des do
fundo contempladas na formulag&o original de Sharpe, a restricao de
carteira, ainda é considerada — motivando, desta forma, o uso de um tipo
de filtro de Kalman com restrigdes, qual seja, o filtro de Kalman restrito
reduzido (cf. Pizzinga, 2010).

Outra presumida contribuicdo deste artigo € a de que novos indices
de classes de ativos, do tipo quantum, foram confeccionados a fim de
sanar a eventual caréncia de indices que pudessem apropriadamente
representar as classes de ativos do mercado financeiro a que os fundos
estao expostos. Os quanta? séo indices obtidos por meio de um método
que remete aquele desenvolvido por Varga (1999), com adaptagbes
voltadas para os fins deste artigo, permitindo, inclusive, a criagdo de
quanta originais, como o quantum de inflagao, por exemplo.

A secéao 2 visa a recobrir a teoria dos modelos em espacgo de estado
e do filtro de Kalman, de forma a tornar o artigo o mais autocontido
possivel. A secéo 3 apresenta a metodologia de analise de estilo, tanto
na versdo original estatica quanto na versao dindmica. A secéo 4 se
propde a explorar a base de dados (retornos dos indices de classes de
ativos e dos fundos de investimento) utilizada ao longo das estimagdes,
incluindo algum detalhamento sobre o procedimento de confecgéo dos
indices quanta. Na secgdo 5, as exposi¢coes sdo estimadas pelo filtro
de Kalman com restrigcbes apropriadamente aplicadas, e interpretadas
com base nos principais fatos macroeconémicos ocorridos no periodo
da amostra. A segéo 6, finalmente, conclui.

' Salvo quando mencionado em contrario, o termo “filtro de Kalman” correspondera ao longo deste artigo a
metodologia em todas as suas nuances, inclusive nos contextos de previsao, filtragem e suavizagéo.

2 Plural de quantum, em latim.
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2.1 O Modelo
em Espaco de
Estado Linear

2.2 O Filtro de Kalman

Um modelo em espaco de estado linear, sem efeitos de regressao e/ou
intervencdes, € definido pelas matrizes do sistema {Z, T, R, H, O},
as quais devem evoluir deterministicamente no tempo. As equagdes
basicas do modelo sédo descritas abaixo:

Y =Zy,+s, € ~WN(O,H,)

t

Y=Ly, +Rn, n,~WN(O,0Q).

M

A primeira equacgéao do sistema é chamada equagéo das observagoes.
A segunda equacéo, nomeada por equacéo de transicdo ou do estado,
representa a dinamica do processo y, chamado de vetor de estado, o
qual é m-variado e, em geral, ndo observavel, e cujo componente vy,
chamado de vetor de estado inicial, possui esperanga matematica e
matriz de covariancia incondicionais dados por a, e P, respectivamente.
Quando v, tem distribuigdo Gaussiana e € independente de processo
(e, m,) e, além disso,

MR |

entdo, o modelo (1) € chamado modelo em espaco de estado linear
Gaussiano (cf. Harvey, 1989; e Durbin e Koopman, 2001).

Para diversos modelos em séries temporais, existe pelo menos uma
representacdo em espaco de estado linear. Exemplos de tais modelos
e suas respectivas representagées em espago de estado podem ser
encontrados em Harvey (1989), Hamilton (1994), West e Harrison (1997),
Durbin e Koopaman (2001) e Brockwell e Davis (2002).

Para o que se segue, considere a versdo Gaussiana® de (1).
Um conjunto de equagdes recursivas para a obtencao de estimadores
do vetor de estado, para cada instante de tempo e com boas propriedades
estatisticas, é o filtro de Kalman. Antes que se apresentem as recursdes
do filtro de Kalman, denote-se por n o niUmero de observagdes extraidas
do processo Y, e por Jac-— algebra produzida pelas medidas até o
instante j—isto &, 3, =c (1}, Y,,...,Y;). Considere também os momentos
condicionais ¥, =E(,|3;) e B, =E[ly,~¥,;), —7,)3)].
As recursodes do filtro de Kalman fornecem estes momentos condicionais,
para os casos dej = {—1 (previséo), j = t (atualizagao) e j = n (suavizag&o).
Suas expressodes analiticas sdo dadas por:

3 Menciona-se que, embora esta hipotese possa parecer um tanto restritiva, tudo que é aqui apresentado mantém
grande generalidade, pois, fora de normalidade, expressdes do filtro de Kalman representam estimadores lineares
6timos e correspondentes matrizes de erros médios quadraticos (cf. Brockwell e Davis, 2002).
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Equagoes de Previsao

’YA1+1|1 = TtyAl\l (3)
P TR\tTt +R Qt l'

e T
Equacgées de Atualizagcao

YA:|:: :|:1+P ZFIU

tle-1
Pt|t = Pr|r—1 —-F, ZtF;ier Pr|r—1

[I=

(4)

Equacodes de Suavizagao

'YA :'};t\t 1+P|z 14

\=Z,F o, +(T,-TP, e- ZEZ

R\t 1 Pt\t lN R\t 1 (5)
ZFE'Z)YN(T,-TP, ,Z,FZ,)

1)1

T

Pt|n
N ,=ZF'Z +(T-TP
r,=0 e N,=0

=]

Nota-se que, para o calculo das recursdes acima, € necessario que se
calculem as inovagdes e sua variancia condicional. Essas s&o obtidas
porv, =Y, -E(Y,|3,)=Y,-Zy, , e F, =Var(,|3, )=2ZF, Z,+H,.

Referéncias sobre as dedugdes das recursdes de Kalman, sob a hipotese
de normalidade, podem ser encontradas em Harvey (1989, 1993), e

Durbin e Koopman (2001).

Uma maneira de se impor a restricdo de carteira em analises dinamicas
de estilo, assuntos da segdo 3, é adotar o filtro de Kalman restrito
reduzido, proposto por Pizzinga (2010). Este, em linhas gerais, consiste
em reescrever algumas coordenadas do vetor de estado em fungéo de
outras. O resultado é substituido na equacao das medidas de forma
apropriada.

Primeiramente, supde-se que o vetor de estado, no instante ¢, satisfaz
restricoes lineares, da forma 4,y, = ¢, na qual 4, € uma matriz fixa e
conhecida de dimensé&o k x m e ¢, € um vetor possivelmente aleatorio,
certamente observavel e J-mensuravel.* A descrigdo do algoritmo,
para a transferéncia de tais restrigdes a estimacao do estado via filtro
de Kalman, é dada abaixo:

1. Particione o vetor de estado e reescreva a restrigao linear, sendo
que a matriz 4, k x k & invertivel:

Ay Ay, = 4, (6)

4 O uso deste termo, neste contexto de modelos lineares Gaussianos, € equivalente a dizer que ¢, € fungéo afim

do (1., V).

t
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2.4 Inicializagao do
Filtro de Kalman

2. Resolva a equagéo (6) para y, , e obtenha:
YI,I = Aljtht - AljzlAz,t’Y 2,1 (7)

3. Substitua, na equagéo das medidas do modelo (1), a expresséo de
Y,, deduzida na equag&o (7):

Yz* = Yz _Zl,lAljtht = (Zz,t _Zr,lAlttlAZ,t'YZ,t)YZ,t te, = Z;,rYZ,r + g, (8)

4. Proponha uma equagéo de transi¢éo para v,, de tal forma que se
preserve um modelo em espaco de estado linear, isto é:

Your =430 t Rz,th,t 9

5. Para o modelo definido anteriormente em (8) e (9), basta aplicar
as equagdes de atualizagédo e de suavizagao do filtro de Kalman
para obter estimativas de v,,. Finalmente, utilize as estimativas
encontradas de v, , para calcular estimativas de v, ;

'Y’\I,tl/' = Aljtht _AljthlAZ,t’};\Z,t\j Vt < ] (1 O)

Uma vantagem metodoldgica de se utilizar o filtro de Kalman restrito
reduzido é a de que, durante o processo de modelagem, é possivel a
comparagao entre varios modelos concorrentes mediante os critérios de
informacgao dos tipos AIC, BIC e outros. E, além disso, existe também
uma o6bvia eficiéncia computacional, a qual esta relacionada a redugéo
do tamanho do vetor estado — e, consequentemente, de matrizes do
sistema.

Para a utilizagédo das recursdes de Kalman, os momentos incondicionais
a, e P, do vetor de estado inicial y,, devem ser conhecidas. No caso
em que existe pelo menos uma coordenada néo estacionaria do vetor
de estado y, faz-se necessario o uso de procedimentos que auxiliem
na inicializagao do filtro de Kalman, uma vez que tais condi¢gbes
iniciais sao de dificil definicao. Duas das mais conhecidas abordagens
para inicializacéo do filtro de Kalman sao: abordagem big kappa
(cf. Harvey e Phillips, 1979) e o filtro de Kalman inicial exato (cf. Koopman,
1997; Durbin e Koopman, 2001, cap. 5; e Koopman e Durbin, 2003).
Ambas serdo, nesta subsecao, descritas; na parte empirica do artigo
(secéo 5), a segunda abordagem sera considerada nas implementagdes.
Para tanto, adote-se o seguinte modelo geral para o vetor de estado
inicial, sob a notagc&o de Durbin e Koopman (2001):

'Y1=(1+A8 +Ronoa n()NN(O»Qo)’ (1)

no qual a € um vetor mx1 de constantes, 6 é vetor aleatdrio gxI
néo observavel com E(3) = 0, Var(8) = kI, e E@n,)=Cov(dn,)=0.
Os termos 4 e R, sdo matrizes que selecionam as coordenadas de
v, associadas as componentes ndo estacionarias e estacionarias,
respectivamente, de y. Também, admite-se que Q, > 0 e que as
coordenadas de a, associadas as coordenadas ndo nulas 48, sdo nulas.
Com o modelo geral em (11), é possivel atribuir total ignorancia sobre
as condigdes iniciais referentes as coordenadas nao estacionarias de
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v O procedimento & fazer com a variancia de & se torne arbitrariamente
grande. Na abordagem big kappa, que foi sugerida originalmente
em Harvey e Phillips (1979), e de certa forma defendida em Harvey
(1989), p. 121 e 122, a total ignoréncia é traduzida ao se especificar
um valor numericamente grande para k. No entanto, esta € uma
metodologia heuristica, sob a qual a determinacado de uma constante
de k razoavelmente grande é variante conforme a exigéncia de cada
analista, e cuja estabilidade computacional pode ficar seriamente
comprometida.

Uma alternativa tedrica e operacionalmente mais interessante a
abordagem big kappa € o filtro de Kalman inicial exato, devido a Koopman
(1997), e revisitado em outros aspectos por Koopman e Durbin (2003)
— também é recomendado o livro de Durbin e Koopman (2001), cap. 5.
Este tipo de inicializagcédo difusa exata consiste basicamente em
reconhecer que as equagdes do filtro de Kalman “2 em 17° e do
suavizador de Kalman (equac¢des (5)) dependem de k na forma
de fungdes suaves, escrever estas fungdes como férmulas de Maclaurin,
e tomar k — « nestas expressoes.

Os referentes coeficientes matriciais da parte polinomial destas formulas
de Maclaurin, no caso do filtro de Kalman “2 em 17, constituem o
filtro de Kalman inicial exato;® suas recursdes sdo dadas na sequéncia:

=ZP, 7, =Z,P,Z +H,
M*‘, =P,z Mm =P, 7,
FY=F, F® = Fw,R,Fwi
Kt(O) _ T,Mw,,th Kt(1> _ TzMoc,th(z) + TzM*,ze(l) (1 2)
V=T -K"Z IV =-K"7
(0) Y ZIYAI(O) YAZ(S]) — A(O) K(O)D(O)
P, =TP, L P, = TPw LVSTP L' +ROR,
yl(0) _ Poo,l = AA' *] — OQOR '

5 O filtro de Kalman “2 em 1” é obtido mediante a substituicdo das equagdes em (4) nas equagdes em (3), e
muitas vezes é considerado na literatura como o proprio filtro de Kalman (cf. Durbin e Koopman, 2001, cap. 4).

Suas expressodes séo dadas por:

=Ty, + TP, \ZF v,

-1

~
YHI\t

t=12,..n

Pt+l|l t \t I(T T - 1ZFr7 )'+Rer t'

¢ Nos instantes em que F, =0, estas recursdes possuem formatos diferentes para alguns termos (cf. Koopman e
Durbin, 2003). Como tais casos nunca aparecerao nos modelos em espaco de estado de interesse deste artigo, as
versdes modificadas ndo serdo aqui apresentadas.
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2.5 Estimacgéao de
Parametros por
(Quasi) Maxima
Verossimilhanga

E importante mencionar que as recursdes em (12) coincidirdo com
as equagdes usuais do filtro de Kalman “2 em 1” a partir do momento
em que P, se anula. O ultimo momento em que a referida matriz &
ndo nula é denotado por d, cuja existéncia é garantida teoricamente
(cf. Koopman, 1997). Logo, a partir de d+1, o filtro de Kalman inicial exato
em (12) deve ser substituido pelo filtro de Kalman “2 em 17, ou pelas
equacoes de atualizacao e de previsao, dadas respectivamente em (3)
e (4), com as condigGes iniciais P,,, =P, ,,, € a,, =7\

De forma analoga ao procedimento adotado para obter o filtro de Kalman
inicial exato, os coeficientes matriciais da parte polinomial das formulas
de Maclaurin, para as equacdes de suavizagdo em (3), sdo dados, no
formato de recursdes,’ por:

) _ 7(0)..(0)

ne =L

O _ 7' @) 0) (0).(1) (1),.(0)

rz—l_ZtE v, +Lt n +Lt 7
(0) _ 7(0) A7(0) y(0)

N:—I _Ll Nt Ll

NY=ZFYZ,+LYNVLY + LN L” + LY N L

N =ZF?Z +L'NPLY + LN LY + L'N LY + LYNP L (13)
;o=y0 (0) 1)

Yz\n _Yz +P*,17;—1 +Pw,trt—1

P =P, —(P,NOP, +P NP +P NOP +P NZP )

fin = Tt w1t V=15t *,05 V—17 ooyt oot Y =17 *t o, tt V11" ooyt

0 0 1 1 2
r=r, ., N”=N,,r"=0, N=NP=0.

Conforme a garantia tedrica apresentada por Koopman (1997), as
recursées em (13) devem ser implementadas somente para os instantes
t=d,..1. Para os outros instantes de tempo, sob as condig¢des iniciais
em d+1 ja discutidas, as recursdes do suavizador exato coincidirdo
plenamente com equacgdes revisitadas em (4).

Como pode ser facilmente percebido nas se¢des anteriores, o calculo
das recursdes de Kalman demanda o conhecimento das matrizes do
sistema. Estas, por sua vez, podem depender de parametros que na
pratica sdo desconhecidos. Assim, as recursdes de Kalman devem
ser combinadas com a estimag&o dos parametros via (quasi) maxima
verossimilhanga. Denota-se por y o vetor com todos os parametros a
serem estimados. A fungao de verossimilhanga do modelo apresentado
na eq. (1), para uma série temporal observada do processo Y, para
t=1,2,.,neavaliada em vy, é dada por:

L) = pir) = pOD[ [ 202 15,0) - (14)

7 Mesmo conteudo da nota anterior.
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O estimador de (quasi) maxima verossimilhangca é definido por
i =argmax, ., Ly ) - Conforme Harvey (1989), para o modelo em
espago de estado Gaussiano, pode-se escrever o logaritmo da equagéo
descrita na eq. (14) apenas em termos de v, =v,(y ) € F, = F,(y ), aqual
é chamada, neste contexto, de verossimilhanga decomposta pelo erro
de predigdo. Sua expresséo, em log, sob uma inicializagdo nao difusa

do filtro de Kalman, é dada por:

logLy) o~ [log | F[+v,Fv,], (15)
t=1

ja que Y, ~N(Zy,. ,ZF, ,Z,+H,). Por outro lado, sob a
abordagem do filtro de Kalman inicial exato, as parcelas da fungao de
log-verossimilhanga em (15), correspondentes aos instantes ¢ = 1,..., d,
sofrem algumas modificagdes. Conforme demonstrado em Durbin e
Koopman (2001) e utilizando o insumo adicional F,, = F,, () resultante
do filtro de Kalman inicial exato, a fungdo de verossimilhanga difusa,®
ja em log, é dada por:

n

d
log Ly) ==Llog(2n)—= Y log| F,, |=3 3. [log| [+ viF; b, 1 (16)
t=1 t=d +1
Como observado nas equacgdes (15) e (16), o processo de estimagéao via
maxima verossimilhanga demanda o uso de métodos numéricos devido
a nao linearidade nos parametros. Este processo na pratica pode gerar
problemas de convergéncia numérica. Entretanto, a dificuldade em se
obter convergéncia podera ser mitigada com a versao difusa em (16).

Assim como outras metodologias estatisticas, a modelagem em espago de
estado abarca o uso de critérios e de medidas que auxiliam no processo
de diagndsticos e na selecao de modelos. No que concerne a pratica de
diagnésticos, as inovagées padronizadas, definidas por v/ = F,’m\), , sdo
a matéria-prima essencial, pois, sob as hipdteses basicas do modelo em
espacgo de estado linear Gaussiano, estas constituem vetores aleatorios
independentes e identicamente distribuidos, com distribuicdo comum
N(O, I). Violagdes de pelo menos uma dessas ultimas duas condi¢cbes
indicam ma especificagdo do modelo adotado.

Em caso de existirem evidéncias de que as inovagdes padronizadas sédo
ndo Gaussianas, as expressdes dadas em (15) e (16) ainda costumam ser
usadas como fungdes de quasi log verossimilhanga, e os estimadores/
estimativas, resultantes de maximizagao destas, sdo denominados
estimadores/estimativas de quasi maxima verossimilhanga.®

Quanto ao processo de selecdo de modelos, Harvey (1989, cap 5) e
Durbin e Koopman (2001, cap. 7) recomendam procedimentos para
auxiliar a selegdo de modelos e para que se verifique a qualidade do
ajuste; dentre elas destacam-se a comparacéo de modelos via medidas

8 Mais uma vez, ressalta-se que, para modelos que contemplam instantes, no periodo difuso (ou seja, até d), nos
quais F, =0, esta verossimilhanga possui algumas modificagdes. Para detalhes, vide Durbin e Koopman (2001),

cap. 7.

¢ No entanto, cita-se que, mesmo nao sendo algo determinante para este artigo em particular, alguns cuidados no
que dizem respeito a inferéncia estatistica devem ser tomados (cf. Hamilton, 1994, cap. 13).
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3.1 Versao Estatica

de poder preditivo e através de critérios de informagéo, cujas expressdes
sdo dadas abaixo:

A1c=1 [-2log L) +2(g+w)],
n (17)

BIC = %[—2 log Ly ) +(g+w)log(n)],

nos quais w= dim(y) e g =dim(S).

Proposta originalmente em Sharpe (1988) e revisitada em Sharpe
(1992), a verséo pioneira da analise de estilo baseada no retorno,
também conhecida como analise de estilo estatica, reside na estimagéo
e interpretacao do seguinte modelo de fatores para classes de ativos:

R/ =BR,+B,Ry, +..+ B R, +e,, t=12,..n (18)

no qual R,/ € 0 processo estocastico que representa o retorno de
um dado fundo no instante t; R, =(R,, R, ,...,R,,)’ s&o 0s processos
estocasticos referentes aos retornos de indices representantes de
classes de ativo. Neste contexto, R, representa o vetor de fatores;
B =(B,B,.---B;) representa as exposicbes desconhecidas, as
quais devem ser estimadas e, finalmente, ¢ € um ruido branco né&o
correlacionado com os fatores, de média nula e de variancia . De
acordo com a teoria desenvolvida por Sharpe (1988, 1992), é desejavel
que as classes de ativos presentes no modelo sejam: exaustivas (a
parcela do mercado financeiro ao qual o fundo esta exposto deve ser
adequadamente representada por estas classes ou, de forma similar,
todas as variaveis independentes relevantes devem ser incluidas no
modelo), mutuamente exclusivas (cada ativo deve pertencer a uma
Unica classe) e apresentem comportamento diferenciado ou, em termos
estatisticos, ndo ha a presenca de forte multicolinearidade no modelo.
Adicionalmente, as exposi¢cdes devem, dependendo do caso, ainda ser
submetidas as seguintes restrigdes:

k

2B =1 (19)

i=1
B, 20, i=12,.k (20)

Compreende-se a restricdo (19) como uma restricdo de carteira,
representando uma restrigdo contabil. A expresséo dada em (20), por
outro lado, configura-se como uma restricao a carteira de nao poder
assumir posi¢do em derivativos de venda. Pela taxonomia adotada em
de Roon et al. (2004), a vers&o da analise de estilo proposta por Sharpe
seria classificada como analise de estilo forte, devido a imposi¢cao
simultanea de ambas as restricdbes. Quando nenhuma das restrigdes
é imposta em (18), tem-se entdo a analise de estilo fraca. Finalmente,
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quando somente a restricao de carteira € considerada, tem-se a analise
de estilo semiforte. A analise de estilo forte deve somente ser aplicada
quando os fundos de investimento estiverem, de fato, sujeitos aos
regulamentos que proibissem seus gestores de operar em posigdes
vendidas e/ou alavancadas. Neste caso particular, aimposi¢cao de ambas
as restricdes promoveria substanciais ganhos de eficiéncia quando
comparados aos outros tipos de analises de estilo. Em caso contrario,
a presenca das restricdes que ndo sio verificadas na pratica produziria
fatalmente estimativas viesadas das exposigdes, como apontado em de
Roon et al. (2004).

Um simples procedimento de estimacdo, como a minimizagdo da
variancia residual amostral, poderia ser utilizado a fim de estimarmos
as exposicoes presentes em (18). No que concerne as analises de
estilo fraca e semiforte, métodos usuais de estimagdo como minimos
quadrados ordinarios e minimos quadrados restritos, respectivamente,
cumpririam bem este papel. Métodos de otimizagdo mais elaborados,
por outro lado, seriam necessarios ao abordar a analise de estilo forte,
como o método do gradiente apresentado em Sharpe (1988, 1992) e
Varga e Valli (1998).

Embora a metodologia de anélise de estilo, assim como proposta
inicialmente em Sharpe (1988, 1992), seja uma técnica indicada e natural
para revelar a politica e o desempenho dos fundos de investimento, ainda
assim apresenta alguns pontos negativos em sua formulagao, dos quais
destacam-se:

o pressuposto basico de que a composigao da carteira de um dado
fundo, representado pelo vetor de coeficientes B = (B, B,,....B,)",
permanece fixa ao longo do tempo; e

a eventual dificuldade em encontrar adequados indices representantes
das classes ativos a serem consideradas na analise, a depender dos
tipos de fundos e das caracteristicas do mercado financeiro sob
estudo.

Uma maneira de se resolver o primeiro ponto levantado seria incorporar
na analise de estilo o fato de que as alocagbes a classes de ativos de
fundo de investimento podem variar ao longo do tempo, determinando/
reconhecendo uma dindmica apropriada para os coeficientes descritos
no modelo (18). Em termos técnicos, pode-se reconhecer que estes
seguem processos estocasticos ndo observaveis, mas que podem ser
estimados, sob o uso de modelos em espago de estado, com base na
evidéncia empirica advinda de séries de retornos da carteira e dos
indices representantes da classe de ativos. Esta abordagem pode
ser chamada de analise dinédmica de estilo, e os modelos resultantes
atenderiam pelo nome de modelos dindmicos de fatores para classes
de ativos — vide Posthuma e Van Der Sluis (2005), Pizzinga e Fernandes
(2006) e em Swinkels e Van der Sluis (2006). A subsecgéo 3.2 é reservada
ao conteudo técnico e computacional desta conversao.
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No que diz respeito ao segundo ponto levantado, este artigo se
propde a preencher a lacuna referente a falta de indices que possa
apropriadamente representar os mercados de derivativos de renda fixa,
de derivativos de dolar e de derivativos de IGP-M (ou, grosso modo, de
inflacdo), tanto no curto quanto no médio prazo. Nesse sentido, foram
confeccionados alguns indices (os quanta), por meio de um método
proposto inicialmente em Varga (1999) e, posteriormente, adaptado para
os fins deste artigo, permitindo, inclusive, a criagdo de quanta originais,
como o quantum IGP-M, por exemplo. A secdo 4 € inteiramente dedicada
a estas questodes.

3.2 Versao As analises dindmicas de estilo fraca (nenhuma restricdo € imposta) e

Dinamica semiforte (a restricdo de carteira é considerada) propostas neste artigo
reconhecem, para seus respectivos modelos dindmicos de fatores para
classes de ativos, um passeio aleatorio sem intercepto para a dinamica
de um intercepto adicionado ao modelo (18) — o alfa de Jensen'®
(cf. de Roon et al. , 2004). Para as exposigdes, propde-se um modelo
autorregressivo vetorial estacionario, com matriz dos coeficientes
diagonal;isto é,f,,,, =¢,B,, +n,,, noqual|¢, |<1paratodoj. Arestricéo
de carteira pode ser adicionada mediante o algoritmo proposto na
subsecéo 2.3. As expressoes finais do modelo dindmico de fatores
para classes de ativos na forma de espaco de estado, que conjugam
as equagdes das medidas e do estado, e tem adicionada a restricéo de
carteiras, encontram-se abaixo:

R'-R,=[R,-R,.R,—R, 1}, +¢,. & ~NID(©0,6%) 1)

Yo = diag(¢2»¢3s---»¢k> 1)72,: +R, My, > M, ~ NID(0,0).

Notequey,, =(B,,,..., B, ,,a,)' ,0oqueimplicay,, =p,, =1-[1...1 0]y,,. Tambem,
€, ~ NID(O,of) e, ~ NID(0,0), sendo que Q é uma matriz k x k, por
definigdo positiva definida e cheia,'" e a garantia de sua ndo negatividade
advémdaparametrizagdo damesmaassociadaadecomposi¢cdode Choleski
Q= C’, na qual C uma matriz diagonal inferior, porém com os elementos
da diagonal ¢,  sempre positivos para todo i. As matrizes do sistema
associadas ao modelo em espaco de estado em (21) compreendem
parametros, os quais deverdo ser estimados conforme descrito na
subsecao 2.5. Por ultimo, as matrizes associadas a inicializagao difusa
exata do filtro de Kalman (cf. subsegéo 2.4) séo:

0 Este termo foi introduzido ao modelo original de Sharpe a fim de quantificar o valor adicionado ao retorno de um
dado fundo devido as estratégias de investimento ou competéncias profissionais de seus gestores. Em de Roon
et al. (2004), ele ja havia sido incorporado na verséo estatica. Neste caso especifico, porém, o termo € tratado
como um processo estocastico, a semelhanga de Pizzinga et al. (2008) e Marques et al. (2010). A escolha de uma
passeio aleatdrio é justificada por quatro motivos, quais sejam: (i) parcimdnia, (ii) simplicidade, (iii) reconhecimento
de possiveis mudancas fundamentais na seletividade do gestor, e (iv) ndo explosédo do processo com probabilidade
1 (dado que néo ha intercepto).

" Pizzinga et al. (2010) defendem que o uso de Q cheia impacta na caracterizacdo das decisdes de investimentos
do fundo, ja que a reducéo/aumento na posicdo em alguma classe de ativo pode induzir um aumento/redugéo na
participagao nas outras classes.
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nas quais 7® é de dimensédo (k- 1) x (k— 1) e compreende apenas 0s
coeficientes da dindmica das coordenadas estacionarias (as exposigoes),
e O ™ representa o bloco de Q associado aos choques destas mesmas
coordenadas.

Para este artigo, foram obtidas séries de quotas semanais de quatro
fundos de investimento brasileiros catalogados pela Associagao
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID). Dois s&o classificados
como sendo de agbes ativos, caracterizados pelos fundos que
perseguem uma rentabilidade superior a obtida por um determinado
indice de agbes, como o Ibovespa ou o IBrX. Os outros dois séo
classificados como sendo cambiais délar, caracterizado pelos fundos
que investem em titulos atrelados a variacdo da taxa de cambio
Real/Délar. Dado que este artigo se propde a realizar um exercicio
de recuperagédo e interpretagdo macroeconémica das exposicdes
de fundos de investimentos, em vez de fornecer uma representagao
do mercado financeiro de uma forma geral, a opgao de escolha por
somente quatro fundos de investimento mostra-se razoavel e fiel aos
objetivos primeiramente enunciados.

Para a selegéo dos fundos de investimento, foram adotados determinados
critérios, de forma que fossem selecionados somente fundos voltados
para os investidores em geral, e aqueles que tivessem iniciado suas
atividades antes de janeiro de 2004, quando tem inicio nossa base de
dados para os indices, mais especificamente em 02/01/2004, e que
ultrapassassem, em termos de seus periodos de atividade, o dia 29 de
agosto de 2008 — o que totaliza 244 observagdes semanais. No periodo
selecionado, ndo ha fatores perturbadores relevantes a influenciar o
cenario macroecondmico nacional e internacional. Apenas no final do
periodo comegam a se manifestar mais intensamente os primeiros sinais
da crise financeira mundial, que se originou no mercado de empréstimos
imobiliarios securitizados e se agravou sobremaneira a partir do segundo
semestre de 2008.
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Preenchidos esses critérios, foram entdo escolhidos os fundos de
maiores patrimonios liquidos dentro das categorias as quais pertencem.'?
Os fundos de agdes ativos selecionados, por ordem decrescente de
patriménio liquido, s&o os seguintes:

BB Ac¢ées Dividendos FIC Fl (daqui por diante, BB A¢des), fundo
gerido e administrado pela BB Gestdo de Recursos — Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios, e possuidor de um patrimonio liquido
de R$ 890.896.551,87.

Itat Agbes FI (daqui por diante, Itau Agbes), fundo gerido pelo
Banco Itat e administrado pelo Banco Itaucard, e possuidor de um
patriménio liquido de R$ 845.375.563,21.

De forma similar, segue abaixo a relagéo dos fundos cambiais ddlar
selecionados, classificados também por ordem decrescente de
patriménio liquido:

Itat Hedge Cambial FIC FI (daqui por diante, lfai Cambial), fundo
gerido pelo Banco Itat e administrado pelo Banco ltaucard, e
possuidor de um patriménio liquido de R$ 62.769.118,66.

Bradesco FI Cambial Délar Top (daqui por diante, Bradesco Cambial),
fundo gerido pelo Bradesco Asset Management e administrado
pelo Banco Bradesco, e possuidor de um patriménio liquido de
R$ 62.203.095,80.

As quotas dos fundos foram obtidas por intermédio do sistema Quantum
Axis, o qual satisfatoriamente dispde de inUmeras séries de quotas de
indices e de fundos de investimentos brasileiros para um periodo superior
a 10 anos. Informagdes mais detalhadas a respeito deste sistema podem
ser obtidas no site do mesmo, a saber: www.quantumfundos.com.br.

Uma analise dos regulamentos dos quatro fundos indica que eles séo
“conservadores”, no sentido de descartarem a possibilidade de investir
em mercados de derivativos a ponto de gerar uma exposi¢c&o ao risco
muitas vezes superior aos seus patriménios. Com efeito, o regulamento
do Itat Cambial diz o seguinte: “Os Fundos de Investimento em que o
Fundo aplica atenderdo as seguintes condigées: (a) 80% (oitenta por
cento), no minimo, de sua carteira composta por ativos financeiros
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a variacdo
de pregos do dblar dos Estados Unidos da América ou a variagdo
do respectivo cupom cambial; e (b) podera utilizar derivativos como
instrumento para execugéo da sua politica de investimento, limitando
seu emprego ao total das posigbes detidas a vista.” O Bradesco Cambial
adota politica semelhante, pois seu regulamento informa que “... o Fundo
pretende atingir seu objetivo investindo, no minimo, 80% de sua carteira
em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos,
a variagao de pregos do ddlar e do cupom cambial. O montante nao

2 Todos os dados e informagdes, bem como rankings acerca dos fundos de investimento, citados ao longo deste
artigo obedecem as condi¢cbes deste mercado que vigoravam a época do primeiro decéndio de setembro de 2008,
quando foram entdo coletados estes dados.
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aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente ao dolar deve
ser aplicado somente em titulos e operagdes de renda fixa pré-fixadas
ou pos-fixadas ao CDI/Selic. As operagbes nos mercados de derivativos
ficam limitadas a até uma vez o patriménio liquido do Fundo, vedado
seu uso para alavancagem”. Ja o regulamento do Itau Acdes diz que
“... 0 fundo podera realizar operagbes com derivativos para hedge
(protegdo) ou posicionamento, até o valor total das posigbes detidas a
vista”. Finalmente, o regulamento do BB A¢des esclarece que ele adquire
cotas de fundos que “... poderdo atuar no mercado de derivativos para
proteger parte de seu patriménio ou para reproduzir uma posi¢ado em
acbes com a parcela de sua carteira que estiver direcionada para ativos
de renda fixa, sendo vedada a exposigcao, a esses mercados, superior
ao patriménio liquido do Fundo”.

Uma vez que a analise restringe-se ao mercado financeiro brasileiro, a
base de dados desse artigo consta de indices brasileiros representativos
de diferentes classes de ativos, considerados em frequéncia semanal.
Estes sdo enumerados a seguir:

Certificado de Depdsito Interbancario (CDI): trata-se de um
certificado negociado exclusivamente entre os bancos, com
operagdes encerradas eletronicamente e registradas na CETIP
(Central de Custddia e Liquidagédo de Titulos), empresa onde se
custodiam, registram e liquidam financeiramente as operagdes
realizadas com todos os papéis privados e titulos estaduais e
municipais. Normalmente, as operagdes s&o negociadas apenas para
um dia (overnight). A taxa média diaria do CDI de um dia serve como
referencial para o custo do dinheiro (juros) e, portanto, ela pode servir
como um proxy da classe de ativos correspondente aos investimentos
em renda fixa de natureza pds-fixada, isto €, de cuja rentabilidade
varia segundo o desempenho diario do CDI."

Indice da Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (IBOVESPA):
representa a classe de ativos correspondente aos investimentos
nas agdes mais negociadas da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA);

Indice Brasil (IBrX): representa a classe de ativos correspondente
aos investimentos nas 100 agdes mais negociadas da BOVESPA
em termos de numero de negdcios e volume financeiro;

Quantum Cambial de n meses: representa a classe de ativos
correspondente aos investimentos em derivativos de doélar com
prazo de n meses;

Quantum Pré-fixado de n meses: representa a classe de ativos
correspondente aos investimentos em derivativos de renda fixa
pré-fixados com prazo de n meses;

3 Um certificado de depdsito consiste de um titulo representativo das agdes depositadas em uma instituigdo
financeira, funcionando como um captador de recursos no setor privado. Também conhecido como depdsito a prazo,
este tipo de titulo possui bastante liquidez, sendo bastante demandado, uma vez que pode ser vendido a qualquer
hora dentro do prazo de contrato com pequeno desagio.
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Quantum IGP-M de n meses: representa a classe de ativos
correspondente aos investimentos em derivativos de indice Geral
de Pregos Médio IGP-M com prazo de n meses;

IMA-B 5: trata-se de um indice da Associacao Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro (ANDIMA) composto por titulos
publicos federais atrelados ao IPCA (as Notas do Tesouro Nacional
série B—NTN-B) que estejam em poder do publico com maturidades
menores ou iguais a cinco anos, isto €, de curto e médio prazos.
Sao titulos que pagam cupons semestrais e sdo normalmente mais
liquidos. Nesse caso, poderiam representar a classe de ativos
correspondente aos investimentos de maturidades inferiores ou
iguais a cinco anos indexados a taxa de inflagdo medida pelo
IPCA, proporcionando assim retornos reais (isto €, descontados
da inflagdo);

IMA-B 5+: analogo ao IMA-B 5, mas para maturidades superiores
a cinco anos (titulos de longo prazo);

IMA-C 5: analogo ao IMA-B 5, mas para titulos atrelados ao IGP-M,
isto €, composto pelas NTN-C;

IMA-C 5+: analogo ao IMA-B 5+, mas para titulos atrelados ao IGP-M,
isto €, composto pelas NTN-C;

IMA-S: composto por titulos publicos federais pds-fixados em poder
do publico, as Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT),'* que
possuem valor atualizado de acordo com a variagao da taxa SELIC,
a taxa referencial de juros da economia brasileira determinada
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central.
Pela SELIC, pode-se apurar a média dos juros embutidos em titulos
federais pagos aos bancos pelo governo, a instituicdo que deveria
possuir o menor risco de crédito, uma vez que pode emitir moeda
em risco de default. Por isso, ela é considerada um indicativo de
taxa basica, servindo de referéncia para o célculo das demais. Este
indice, a semelhanga do CDI, poderia representar a classe de ativos
referentes aos investimentos em renda fixa de natureza pés-fixados; e

IRF-M: Composto pelos titulos publicos federais pré-fixados que
estejam em poder do publico, a saber as Letras do Tesouro Nacional
(LTN) e as Notas do Tesouro Nacional — série F (NTN-F). Uma LTN
néo rende juros; o titulo é vendido com desagio e, assim, o investidor
ganha a diferenga entre o valor de face (R$ 1.000,00) e o prego
do titulo vendido abaixo do valor de face. No caso das NTN-F, por
outro lado, ha um pagamento de cupom semestral mais o resgate
do titulo no vencimento. Nesse sentido, a semelhanca dos quanta
pré-fixados, poderia representar as classes de ativos correspondentes
aos investimentos de renda fixa pré-fixada.

4 Nao estéo incluidas as LFT-A e LFT-B nesse indice.
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Importante mencionar que todos os quanta acima enunciados foram
construidos para este trabalho tendo como objetivo preencher a
lacuna referente a falta de indices que pudessem apropriadamente
representar os mercados de derivativos de renda fixa, de derivativos de
dolar e de derivativos de IGP-M (ou, grosso modo, de inflagédo), tanto
no curto prazo quanto no médio prazo. Os detalhes da confecgéo de
tais indices séo divulgados no Apéndice. Também assinala-se que a
incorporacao a este artigo de muitos indices nao significa que todos
serdo considerados simultaneamente na modelagem, pois muitos
revelam informagbes semelhantes. Os indices representativos do
mercado acionario (Ibovespa e o IBrX), por exemplo, nunca devem ser
modelados conjuntamente, uma vez que possuem altissima correlagao,
0 que incorporaria multicolinearidade ao modelo, infringindo uma das
caracteristicas desejaveis da analise de estilo. Exceto na modelagem
do fundo Itau Agbes, que persegue uma rentabilidade superior a do
IBrX e, por isso, é classificado como um fundo de acdes IBrX ativo, o
Ibovespa manteve-se como indice representativo do mercado acionario
para os demais fundos. O mesmo se da quando s&o avaliados os indices
de natureza pré-fixada (quanta pré-fixados e IRF-M) e os pds-fixados
(IMA-S e CDI). Os “indices de inflagao” (IMA-B 5 e 5+, IMA-C 5 e 5+,
quanta IGP-M), por outro lado, ndo demonstram forte correlagdo entre
eles, nem mesmo entre os de mesmo indexadores (os de IGP-M),
contrariamente as expectativas.

O foco principal desta subsecgao consiste em apresentar o alfa de Jensen
e as exposigdes estimadas com base na analise dindmica de estilo
para cada um dos quatro fundos selecionados, dois cambiais e dois de
acdes com administragao ativa. Ademais, pretende-se compreender os
seus estilos de investimento a partir destes resultados, utilizando-se das
informagdes referentes ao estado da economia no periodo compreendido
entre 2004 e 2008, com excegao do ultimo quadrimestre de 2008.

Os dois fundos de a¢des escolhidos, conforme mencionado anteriormente
na subsecgdo 4.1, sdo o BB Acdes e o Itau Agdes. Segundo a ANBID,
o0 BB Acdes é classificado como um fundo de Ag¢bes Dividendos e seu
objetivo consiste em proporcionar rentabilidade e liquidez de médio e
longo prazos, mediante aplicagdo em fundos compostos por agdes de
emissao de empresas que apresentem historico de pagamento de bons
dividendos/juros sobre capital préprio, em relagdo a média do mercado
acionario. Dessa forma, trata-se de um fundo de investimento em
cotas de fundos de investimento, isto €, um fundo de fundos. A politica
de investimentos divulgada pela instituigdo garante a possibilidade de
atuar no mercado de contrato futuro de Ibovespa, com o objetivo
de proteger parte de seu patriménio ou reproduzir posi¢cdes de agdes
com parcela da carteira que estiver direcionada para ativos de renda fixa.
O fundo, ademais, € destinado a clientes do Banco do Brasil que desejam
aplicar no mercado bursatil, obtendo a rentabilidade acima descrita.
Os fundos de investimento, de cujas cotas estejam de posse do BB
Acbes, poderao atuar no mercado de derivativos para realizar hedge,
0 que implicitamente invoca a possibilidade de o BB Agdes poder estar
indiretamente no mercado de derivativos.



Revista Brasileira de

Risco e Seguro

5.2 Resultados

O Itad Agoes, por outro lado, se enquadra na categoria de Agbes IBrX
Ativo, de forma que seu objetivo se traduz em proporcionar, no longo
prazo, rentabilidade superior a do IBrX, indice ja descrito na subsegéo
4.2. Ademais, o estilo de investimento informado pela instituicdo consiste
em manter o patriménio aplicado em fundos de agdes que apliquem
em varias empresas, preponderantemente privadas, e, de setores
diversificados, negociados no mercado a vista das Bolsas de Valores,
procurando assim mitigar os riscos a que estdo expostos os fundos de
acdes. Da mesma forma que o BB Ag¢des, sdo destinados ao publico
de investidores em geral.

Quanto aos fundos cambiais, foram selecionados o Itat Cambial
e o Bradesco Cambial, ambos igualmente descritos na secéo 4.2.
Estes fundos, segundo a ANBID, sdo classificados como fundos
Cambiais Délar sem alavancagem e possuem como objetivo proporcionar
rentabilidade proveniente de uma carteira de ativos financeiros vinculados
a variagao do Dolar norte-americano e do cupom cambial. Além disso,
sdo destinados ao publico de investidores em geral.

A politica de investimento do Itat Cambial consiste em aplicar no minimo
95% dos seus recursos em cotas de fundos de investimento classificados
como Cambial, sendo que, no minimo, 80% da carteira devem ser
compostas por ativos financeiros relacionados a variagao de pregos do
ddlar. Sendo assim, a semelhanga do BB Acgdes, trata-se de um FIC,
um fundo de investimento em cotas de fundo de investimento.

De forma similar, o Bradesco Cambial procura aplicar no minimo, 80%
de sua carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a variagao de pregos do dolar e do cupom cambial.

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados finais correspondentes
as exposigdes dos fundos. As Figuras 1 e 2 apresentam, para o BB
Agdes, exposicdes suavizadas pelo filtro de Kalman, bem como uma
série de diagnosticos graficos das inovagdes padronizadas, que
subsidiam a investigacdo sobre os pressupostos basicos do modelo
linear Gaussiano. A partir de uma inspecao grafica, evidenciam-se os
bons resultados apresentados pelas inovagdes padronizadas, indicando
comportamento Gaussiano, auséncia de correlagao serial e de efeitos
GARCH, caracteristicas que corroboram a auséncia de erros de
especificagcdo do modelo estimado.
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Figura 1 — Exposi¢des suavizadas para o BB A¢des com respectivos intervalos de 95% de confianga
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Figura 2 — Diagndsticos graficos sobre as inovagdes padronizadas para o BB Agbes
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A Tabela 1 apresenta as principais medidas para avaliar as caracteristicas
do modelo final obtido para todos os quatro fundos. No que diz respeito
ao BB Agdes, os testes de normalidade de Anderson-Darling e os testes
de Ljung-Box tanto para as inovagbes padronizadas em nivel quanto
para o seu quadrado corroboram a analise extraida a partir da inspegao
grafica das inovagdes padronizadas. No tocante ao poder preditivo, os
valores correspondentes ao pseudo-R? e ao EQM tiveram resultados

excelentes, evidenciando a boa qualidade do modelo final ajustado.

Tabela 1 — Informagdes analiticas do modelo final para cada fundo (p-valores entre paréntesis)

Informagoes BB Agodes Itau Agoes Itad Cambial | Bradesco Cambial
Logverossimilhanga 777 807 1.325 1.117
Média Amostral -0,110 -0,070 0,059 -0,055
Variancia Amostral 0,988 0,995 0,996 0,997
Pseudo-R? 0,90 0,93 0,995 0,977
EQM 0,000098 0,000083 0,0000012 0,0000051
Teste Ljung Box 36,33 37,78 47,91 24,33
(30 lags) (0,200) (0,160) (0,025) (0,762)
(Tst?g t/‘iéé;”g oo (1(?,321) 26,17 (0672) ?5335058) (1(;,%83)
Teste de 0,38 0,52 0,90 10,64
Anderson Darling (0,413) (0,190) (0,021) (0,000)

" Teste realizado sobre o quadrado das inovagdes padronizadas.

Quanto as exposi¢des suavizadas, observa-se uma evolugdo um tanto
timida do alfa de Jensen, que reduz de cerca de 0,5% para 0,2% entre
janeiro de 2004 e janeiro de 2006. A partir deste periodo, as exposicdes
passam a assumir um comportamento persistente de queda, mas uma
vez que o respectivo intervalo de confianga cobre o 0 (zero) a partir
deste periodo, tem-se fortes indicios de que esta variavel assume valor
estatisticamente desprezivel para o restante da amostra.

O fundo, como ja era esperado, esteve exposto em grande parte no
Ibovespa, alternando entre 80 a 85%, atingindo quase 90% em agosto de
2008, as vésperas do quadrimestre “negro” que marcou os ultimos meses
de 2008. Isso pode ser justificado pelos bons resultados apresentados
pelo mercado de renda variavel ao longo de todo o periodo amostral,
ja discutido anteriormente. Finalmente, observa-se uma participagao
relativamente significativa do fundo no indice IMA-B 5+, que acompanha
a variagao dos titulos publicos NTN-B de maturidades superiores a cinco
anos que, por sua vez, se constituem em titulos indexados ao IPCA, o que
confirma o estilo de investimento do fundo que persegue rentabilidade
de médio e longo prazos. Como se pode observar, as exposigdes a este
indice oscilaram entre 10 a 20%, adquirindo, porém, um comportamento
marcadamente declinante a partir de meados de 2007, interrompendo as
posicdes persistentemente crescentes que vinham sendo observadas
desde fevereiro de 2006.
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Nesse sentido, a exposi¢ao crescente do fundo neste indice até meados
de 2007 pode ser interpretada por duas razées em especial: a queda
dos juros que marcou boa parte do periodo findado em meados de 2007
e a intengdo do governo em melhorar o perfil da divida publica interna
nesse periodo, ndo tendo assim tanta relagdo com perspectivas de
aumento da inflagdo. Além dos retornos proporcionados pela variagao
dos indices de pregos que, por sua vez, salvaguardam o investidor de
perda de poder de compra, a NTN-B beneficia o investidor em caso
de queda da taxa de juros, pois assim aumenta de preco, proporcionando
renda extra aqueles que os negociarem no mercado. Outro fator
importante esta relacionado as tentativas do governo federal de melhorar
o perfil da divida que marcou os anos de 2004 e 2008, com a expressiva
reducdo das parcelas da divida publica atreladas a SELIC e a variagédo
cambial, e a participagéo crescente das parcelas de titulos pré-fixados
e indexados a indices de pregos.

Em linha com estes objetivos, foi anunciada em 15 de fevereiro de 2006
a Medida Provisdria 281, que isentou os investidores néo residentes do
pagamento do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos nas
aplicagdes em titulos publicos federais. Sendo assim, o subito aumento
da exposic¢ao do fundo neste indice a partir de fevereiro de 2006 pode
ser atribuido a maior demanda por estes titulos pelos investidores
estrangeiros, que potencializou os ganhos decorrentes da valorizagao
do prego destes papéis.

A reversao das taxas de juros iniciada em meados de 2007, contudo,
provocou um enfraquecimento da demanda por estes titulos, enquanto
que o Ibovespa se mantinha em alta, ancorado no bom desempenho que
a economia brasileira vinha registrando. Isso explica a maior exposicao
ao Ibovespa no periodo, acompanhada de uma redugéo expressiva na
exposicao ao IMA-B 5+.

Em vista disso, é importante observar que a menor exposi¢gao ao
Ibovespa entre fevereiro de 2006 e meados de 2007 nao se deu pelo
enfraquecimento do mercado de renda variavel no periodo, embora o
pico de baixa registrado no primeiro trimestre de 2007 tenha se dado em
funcéo da maior volatilidade registrada nesse periodo, desencadeada por
um anuncio de medidas restritivas do governo chinés quanto a atuagéo
de especuladores em seus mercados, provocando a venda generalizada
de ativos no mercado internacional no final de fevereiro deste ano.

No entanto, este movimento de menor exposi¢édo do Ibovespa esta mais
relacionado a uma participagado maior no IMA-B 5+. Essa alternancia
de posigbes ocorre, uma vez que estes fundos séo proibidos em tese
de alavancarem seus patriménios, ao contrario dos hedge funds.

As Figuras 3 e 4 apresentam informagdes para o ltau Agdes.
A semelhanga da anélise realizada para o BB Agées, as inovagées
padronizadas deram mostras de comportamento Gaussiano, auséncia
de correlagao serial e de efeitos GARCH, caracteristicas que confirmam
a qualidade dos residuos presentes no modelo final e que podem ser
confirmadas nas informagdes contidas nos testes de Anderson-Darling
e Ljung-Box, presentes na Tabela 1. Além disso, o modelo proposto para
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o Itau Agbdes demonstrou um poder preditivo melhor quando comparado
ao do BB Agdes, que ja era bastante satisfatorio, registrando um pseudo-
R? maior e um EQM menor.

Quanto as exposi¢des suavizadas, observa-se uma evolugdo um tanto
timida do alfa de Jensen, que reduz de cerca de 0,4% para 0,1% entre
o inicio de 2004 e o fim do terceiro trimestre do mesmo ano. A partir
deste periodo, as exposi¢cdes passam a assumir um comportamento
mais estavel em torno de 0 (zero) no restante da amostra.

O fundo, como ja era esperado, esteve exposto em grande parte no IbrX,
o indice que serve de benchmark para seus rendimentos, alternando
entre 80 e 100%, tendo inclusive alguns periodos de alavancagem de
seu patrimdénio em cerca de 10%, denunciando um perfil fortemente
agressivo do fundo no periodo. No primeiro trimestre de 2007, contudo,
observa-se uma queda acentuada da exposigao do fundo, a semelhanga
do BB A¢bes. Uma queda em importancia similar também se observa em
agosto de 2007, devido a um recrudescimento da crise dos subprimes
no mercado norte-americano, introduzindo profunda averséo ao risco
no mercado acionario brasileiro, ocasionando a busca intensa dos
investidores estrangeiros por aplicagées em titulos do governo norte-
americanos, menos arriscadas.

Figura 3 — Exposi¢Oes suavizadas para o Itad A¢des com respectivos intervalos de 95% de confianga
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Figura 4 — Diagnésticos graficos sobre as inovagdes padronizadas para o Itau Agbes
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De forma similar ao BB Ag¢des, observa-se uma participagao relativamente
significativa do fundo no indice IMA-B 5+ até finais de 2005, confirmando
o estilo de investimento do fundo que persegue rentabilidade superior ao
IBrX no longo prazo. Como se pode observar, as exposicoes a este indice
se mantiveram em 50%, em média, no periodo, se constituindo num
“puzzle”, uma vez que as taxas de juros neste periodo eram afetadas por
um aperto monetario do Banco Central do Brasil, estando em constante
alta, o que por sua vez ocasiona a queda da rentabilidade dos papéis que
compdem este indice. Além disso, a inflagdo era monitorada de perto
pelo Banco Central, o que também pouco contribui para a valorizagao
destes papéis.

Este fato poderia estar intimamente relacionado ao perfil de investimento
de longo prazo do fundo e/ou a descrenga do fundo no éxito do regime
de metas para inflagdo no periodo, quando a economia brasileira vivia
um periodo de intenso dinamismo.

Quanto a exposi¢ao ao IRF-M, que acompanha a rentabilidade de titulos
federais pré-fixados (LTN’s e NTN-F’s), percebe-se neste mesmo periodo
a tomada de posi¢des curtas significativas, explicada pelo cenario de
altas taxas de juros, provocando assim expectativas de juros mais
altas. Como os pregos destes titulos estdo relacionados inversamente
ao movimento das taxas de juros, a tomada de posi¢des curtas sob um
cenario de altas taxas de juros efetivas e esperadas poderia proporcionar
ganhos substanciais, dando margem a uma exposi¢do mais arriscada
no IBrX, como pdde-se perceber no inicio de 2004 quando o fundo
mantinha seu patriménio alavancado neste indice, e/ou a uma exposi¢ao
mais significativa no IMA-B 5+, sugerindo uma estratégia compensadora
entre titulos pré-fixados, em geral de curto e médios prazos, e titulos
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indexados aos indices de preco do IMA-B 5+, cujas maturidades sao
de longo prazo.

A partir de setembro de 2005, com a reverséao das taxas de juros a vista
e futuras, observa-se uma redugao macicga das posi¢ées compradas no
IMA-B 5+ e vendidas no IRF-M. O fundo, uma vez mais, demonstrou um
perfil muito agressivo que, diferente do BB A¢bes que aproveitou este
periodo de quedas de juros para ampliar sua exposigao neste indice,
passou a ampliar sua posigdo no IBrX, com o objetivo de amplificar
seus ganhos com o momento favoravel do mercado bursatil. A partir
de fevereiro de 2006, no entanto, o fundo parece desempenhar um
comportamento similar ao BB Ag¢gdes, aumentando sua participagao
neste indice e reduzindo um pouco a sua exposi¢gao no mercado de
renda variavel.

As Figuras 5 e 6 exibem os mesmos graficos para o Itau Cambial.
Pela inspecéo visual das inovagdes, observa-se possivelmente a nao
ocorréncia de normalidade dos residuos, fato que pode ser confirmado
pelas informagdes contidas no teste de Anderson-Darling presente na
Tabela 1. Conforme mostrado no capitulo 3, a auséncia de indicios de
aspecto Gaussiano das inovagdes ndo se mostra um grave problema,
uma vez que as equacdes do filtro e do suavizador de Kalman fornecem,
sob contexto de ndo normalidade, estimadores lineares 6timos do vetor
de estado — e a estimacgao dos parametros passa a ser vista como sendo
a de quasi maxima verossimilhancga.

Quanto ao poder preditivo, o pseudo-R? obtido atingiu 99,5%, confirmando
as analises preliminares com base nas correlagdes entre os retornos
das cotas do Itau Cambial e o quantum pré-fixado de seis meses, pois &
evidente a persisténcia das exposi¢cdes do fundo no mercado de cambio
e de cupom cambial de curto prazo. O fundo, sendo referenciado em
dodlar, esteve exposto durante todo esse periodo no mercado de cambio
representado pelo quantum cambial de seis meses, algumas vezes
inclusive alavancando muito suavemente o seu patriménio.

O CDI, que representa o mercado de renda fixa pés-fixada, teve pouca ou
nenhuma contribuicdo na explicagao do retorno do fundo, se mantendo
em um valor nulo durante todo o periodo amostral, através da cobertura
do intervalo de confianca. Ademais, o alfa de Jensen se mantém pouco
significativo ao longo da amostra, s6 tendo um maior valor a partir do
terceiro trimestre de 2007.

As exposi¢coes em renda fixa pré-fixada de médio prazo, representadas
pelo quantum pré-fixado de 24 meses, foram em alguns momentos
contributivas para as ligeiras tomadas de posi¢ao alavancada pelo fundo,
em fungdo da movimentagao das taxas de juros no periodo. No entanto,
a cobertura do 0 (zero) pelo intervalo de confianga langa duvidas quanto
a validade desta assertiva, ainda mais com as evidéncias de aspecto
ndo Gaussiano das inovagdes padronizadas, que obriga a uma analise
mais cuidadosa dos intervalos de confianga obtidos.
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Figura 5 — Exposi¢Oes suavizadas para o ltau Cambial com respectivos intervalos de 95% de confianca
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Figura 6 — Diagndsticos graficos sobre as inovagdes padronizadas para o Itau Cambial
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Assim, as informagbes extraidas deste modelo, ao menos, revelam-nos
que este fundo deve ter registrado grandes perdas neste periodo,
marcado por uma continua apreciagdo do Real e constante alta
do cupom cambial de seis meses, “puxado” pela elevagao das taxas de
juros no mercado internacional até a evolucéo da crise do mercado
de hipotecas nos EUA.
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As Figuras 7 e 8, a exemplo dos outros fundos ja analisados, dispdem
de informagdes relevantes concernentes ao modelo final estimado para
o Bradesco Cambial. Avaliando a Figura 8, evidencia-se comportamento
de ndo normalidade das inovagdes padronizadas, a semelhanga do Itau
Cambial, mas agravado ainda pelas evidéncias de heterocedasticidade
condicional, quando se observa a FAC do quadrado das inovagdes, fatos
confirmados nas informagdes contidas nos testes de Anderson-Darling
e Ljung-Box presentes na Tabela 1.

Quanto ao poder preditivo, o pseudo-R? obtido atingiu 97,7%, confirmando
as analises preliminares com base nas correlagdes entre os retornos
das cotas do Bradesco Cambial e o quantum pré-fixado de seis meses.
O fundo esteve exposto durante todo esse periodo no mercado de
cambio, algumas vezes inclusive alavancando muito suavemente o seu
patriménio, adotando comportamento similar ao do Itat Cambial.

O alfa de Jensen se manteve pouco significativo ao longo da amostra,
s6 tendo um maior valor nos primeiros meses de 2004, mas ainda assim
muito pequenos. Por outro lado, as exposicdes ao IMA-C 5 observadas
se mostraram pouco significativas, em fungéo da propria estratégia deste
tipo de fundo. Isso se confirma pela cobertura do O (zero) pelo intervalo
de confianga, embora esta inferéncia tenha que ser tratada com cautela
(com efeito: as inovagdes padronizadas possuem evidéncias de nao
normalidade). No segundo trimestre de 2004, contudo, quando havia as
perspectivas de aumento das taxas de juros norte-americanas, se registrou
uma timida tomada de posigédo curta no IMA-C 5, talvez com intuito de
“hedgear” a tomada de posi¢ao alavancada no mercado de cambio.

Figura 7 — Exposi¢des suavizadas para o Bradesco Cambial com respectivos intervalos de 95% de

confianca
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Figura 8 — Diagnésticos graficos sobre as inovagdes padronizadas para o Bradesco Cambial
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Neste periodo, a medida que as oportunidades de obter ganhos maiores
aplicando em titulos do Tesouro norte-americano se pronunciavam,
evidenciava-se maior volatilidade no mercado financeiro brasileiro,
com a saida macica de capitais estrangeiros, redundando na forte
depreciagado do doélar e na queda do cupom. Assim, a tomada de
posicao levemente alavancada no mercado de cambio pelo Bradesco
Cambial mostrou-se uma estratégia favoravel, compensando em parte
as perdas financeiras auferidas ao longo dos periodos restantes.
De forma similar ao Itai Cambial, o Bradesco Cambial registrou perdas
liquidas no periodo, de cerca de 15%, menores que o Itau Cambial.
Este fato talvez se explique pelas tomadas de posi¢cdo vendidas e
compradas em NTN-C’s de até cinco anos nos segundos trimestres
de 2004 e 2005, respectivamente, que tiveram bons rendimentos no
periodo, a semelhanga das NTN-B’s.

Este artigo se prop0s a estimar as exposi¢des de fundos de investimento
brasileiros de agdes com administragado ativa e referenciados em dolar
por intermédio da analise dindmica de estilo baseada no retorno, na qual
as exposicdes tém a liberdade de variar estocasticamente no tempo.
Nesse sentido, o embasamento tedrico e operacional contemplado pelo
filtro de Kalman, em todas as suas nuances, foi determinante para a
realizagdo desta tarefa.

Optou-se pela aplicagdo do filtro de Kalman restrito reduzido com
inicializagédo exata, a fim de impor a restrigdo de carteira a analise de
estilo, que assim passa a ser conhecida como analise de estilo semiforte,
e a promover maior estabilidade nos processos de otimizagéo, além de
se tratar de uma metodologia bem sedimentada na literatura e entre
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0 corpo académico. Além disso, o filtro adotado foi aplicado sobre
um modelo em espago de estado de posse de uma matriz Q “cheia”,
obtendo-se 6timos resultados, condizentes com a literatura.

Além disso, percebe-se um ganho adicional neste artigo em disponibilizar
tantos indices representantes de classes de ativos. Os quanta cambiais,
em especial, criados exclusivamente para este artigo, refletiram muito
bem a evolugdo dos retornos dos fundos cambiais, informando mais até
do que a cotagdo do ddlar, que serve de benchmark para estes fundos.

Por outro lado, a confec¢ao de quanta para diferentes periodos péde
servir, a0 menos, como uma tentativa adicional das estratégias dos
fundos quanto ao horizonte de tempo dos seus investimentos. Enquanto
que os indices da ANDIMA refletem uma evolugdo do agregado de
diferentes maturidades, a confec¢ao de quanta para as trés maturidades
distintas — 6, 12 e 24 meses — pbde discriminar melhor a possivel
evolugdo das tomadas de posigdes nos curto e médio prazos dos fundos
aqui analisados.

Em se tratando da averiguagéo do estilo de investimento dos fundos
aqui analisados, pode-se afirmar que os estilos dos fundos cambiais,
de uma forma geral, respeitaram as informagdes disponibilizadas ao
publico no tocante as suas politicas de investimento. A despeito da forte
valorizagéo do real frente ao ddlar e do persistente aumento do cupom
cambial em boa parte do periodo compreendido entre 2004 e 2008, os
fundos cambiais mantiveram suas estratégias de investimento, mesmo
incorrendo em perdas consideraveis. Isso ao menos indica uma clara
demonstracao de transparéncia.

Os fundos de agdes, por outro lado, perseguiram, de fato, estratégias de
investimento a fim de superar a rentabilidade dos indices do mercado
acionario — Ibovespa e IBrX. Além de se manterem expostos em quase
toda a sua totalidade no mercado de renda variavel, estes fundos também
demonstraram uma maior preferéncia pela aplicagdo em titulos publicos
federais, com destaque para os corrigidos pelo IPCA de longo prazo,
estando em linha com a forte valorizagéo destes papéis em boa parte
do periodo compreendido entre 2004 e 2008. Este periodo, ademais, foi
caracterizado pela persistente queda das taxas de juros e da mudanga de
perfil da divida publica brasileira, exposta menos as variagdes cambiais
e a taxa Selic, e adquirindo maior composicao de titulos pré-fixados e
indexados a indices de precos.
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O procedimento utilizado para a confecgédo dos quanta foi baseado na
metodologia proposta pioneiramente por Varga (1999), que consiste
basicamente em construirindicadores que possam acompanhar um setor
especifico do mercado financeiro com base em contratos de swaps de
taxas de juros.

Desse modo, um dado quantum é formado com base numa carteira
de investimentos composta de um titulo de renda fixa indexado a taxa
DI-overcom um determinado prazo de vencimento combinado a contratos
de swaps de taxas de juros de mesmo prazo, a serem escolhidos
apropriadamente em fung¢ado do quanta a ser construido. Além disso, a
carteira é refeita diariamente, mantendo sempre o mesmo prazo.

Especificamente para este artigo, foram confeccionados trés diferentes
tipos de quanta — o quantum pré-fixado, o quantum cambial e o quantum
IGP-M — baseados, respectivamente, nos swaps pré x DI, DI x Délar e
DI x IGP-M."®

O quantum pré-fixado é um indice de renda fixa que pode ser obtido a
partir da seguinte equacgao:

1
(1+SP.,)’ }

OF = QEl|:(1+SE)j1

na qual OP, corresponde ao valor do quantum pré-fixado avaliado no
instante t e SP, corresponde a taxa de juros anualizada com base em
252 dias uteis extraida dos contratos de swap pré x DI (taxa referencial
pré x DI) avaliada no instante t, de prazo equivalente a j dias uteis.
Para os propésitos deste artigo, t sempre se refere a dias Uteis.

O quantum pré-fixado, assim construido, corresponde ao valor de uma
carteira que compra no dia Gtil t— 1 um titulo preé-fixado a taxa SP, |, com
prazo a ser determinado de j dias uteis e, no dia util seguinte, o vende
ataxa SP, sofrendo diariamente ganho ou perda de capital a depender
da variacdo de SP. Sendo assim, um fundo que persegue uma
rentabilidade atrelada ao quantum pré-fixado teria um aumento de valor
de mercado sempre que houvesse uma queda da taxa pré-fixada, sendo
que na expectativa de uma redugéo de taxa de juros, um investidor deste
fundo auferiria ganhos se comprasse cotas deste fundo.

5 As cotagdes dos swaps podem ser obtidas diariamente no site da BM&FBOVESPA: http://www.bmfbovespa.com.

br/home.aspx?idioma=pt-br.
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O quantum cambial, por outro lado, € um indice de investimento em titulos
indexados ao ddlar e pode ser obtido a partir da seguinte equagao:

1
(1+SD,.,)" [** D,
(1+SD)™"| D

QCI = QCtl|:
-2

na qual QC, corresponde ao valor do quantum cambial avaliado em t;

SD, corresponde ao cupom cambial com base em 252 dias uteis extraido

dos contratos de swap DI x Délar (taxa referencial DI x Ddlar)'® avaliada

em f, de prazo equivalente a j dias Uteis; e, por fim, D, representa a

cotagdo da PTAX800 defasada de um dia util.

O quantum cambial, assim construido, corresponde ao valor de uma
carteira que compra no dia { — 1 um titulo indexado ao cupom cambial
com prazo a ser determinado de j dias Uteis adicionado da variagéo
cambial em relagéo a t— 2. No dia util seguinte, o titulo é vendido a taxa
8D, sofrendo assim diariamente ganho ou perda de capital a depender
da variagdo cambial e/ou de SD.

Sendo assim, um fundo que persegue uma rentabilidade atrelada ao
quantum cambial teria um aumento de valor de mercado sempre que
houvesse uma queda do cupom cambial e/ou uma depreciagéo do real
frente ao dolar.

Como o cupom cambial guarda estreita relacdo direta com as taxas
de juros de referéncia internacionais, como a LIBOR, por exemplo, e
com as medidas de risco-pais, quaisquer aumentos esperados nestas
taxas induziriam a um aumento proporcional do cupom cambial.
Dessa forma, um investidor desse fundo auferiria ganhos se vendesse
as cotas deste fundo.

Finalmente, o quantum IGP-M é um indice de investimento em titulos
indexados ao IGP-M e pode ser obtido a partir da seguinte equacéo:

1

(A+S81_) ] 1,

I =0l |~——L | o
oL Q'{(HSI,)’"I I

t-1

na qual QI corresponde ao valor do quantum IGP-M avaliado em t;
S1I, corresponde a taxa de juros anual (ano-base de 252 dias uteis)
referente ao contrato de swap DI x IGP-M avaliada em ¢, de prazo
equivalente a j dias Uteis; e, por fim, / representa o indice diario do
IGP-M" em t.

6 A despeito de os contratos de DDI e FRC serem os melhores representantes do cupom cambial, as taxas
referenciais DI x Dolar podem igualmente servir como medida de cupom cambial, uma vez que medem taxas de
juros embutidas nos contratos de swap DI x Délar, liquidas de risco cambial. Além disso, cumpre mencionar que o
cupom cambial é apurado originalmente em base linear de 360 dias na BM&FBOVESPA de acordo com a norma
usual no mercado financeiro internacional. Para este artigo, porém, as taxas foram transformadas em base composta
de 252 dias uteis, seguindo as recomendagdes apresentadas em Varga (1999).

7 Os indices I foram obtidos a partir de médias geométricas dos indices mensais do IGP-M, conforme a férmula
seguinte: IGPM ,, =%/IGPM,, onde IGPM, representa o retorno diario do IGP-M correspondente ao dia (til ¢ do
més i; IGPM representa o retorno mensal do IGP-M correspondente ao més i; e n representa o numero de dias Uteis
correspondentes ao més i. Finalmente, a partir de todos os IGPM”. calculados, s&o construidos os indices /..
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O quantum IGP-M, assim construido, corresponde ao valor de uma
carteira que compra no dia t — 1 um titulo indexado a taxa S/, com
prazo a ser determinado de j dias uteis adicionado da variagdo do
IGP-M em relagédo a t— 1. No dia util seguinte, o titulo € vendido a taxa
81, sofrendo assim diariamente ganho ou perda de capital a depender
da variagdo do IGP-M e/ou de SI. A taxa S/, é conhecida como cupom
IGP-M, de forma analoga ao cupom cambial, sendo o cupom cambial
calculado com base na variagdo cambial defasada de um dia util, o
que aqui ndo ocorre.

Sendo assim, um fundo que persegue uma rentabilidade atrelada ao
quantum |IGP-M teria um aumento de valor de mercado sempre que
houvesse uma queda do cupom IGP-M e/ou uma variagédo positiva
do IGP-M, de forma que na expectativa de uma redugéo da taxa de
inflagéo, um investidor deste fundo auferiria ganhos se vendesse cotas
deste fundo.
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