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Andlise de Estilo: Aplicacdes do Filtro de Kalman

6.1

Analise Dinamica de Estilo

Embora a analise de estilo estatica cumpra satisfatente os seus
propositos, ainda assim ha algumas inconveniémne@gas em sua formulagéo,
principalmente no que tange a suposi¢do basicaideagomposicdo da carteira
de um dado fundo permanece fixa ao longo do terwmte (capitulo 4 para
maiores esclarecimentos).

Uma proposta bem fundamentada, tedrica e operdgiente, para
incorporar dindmica a estimacao das exposi¢cdessigono ferramental de filtro
de Kalman aplicado sobre modelos com exposi¢coeantas no tempo, o que
configura a analise dinamica de estilo, ja mendan# capitulo 4.

Nesta secdo, pretendemos introduzir o modelo a esepregado na
estimacdo das exposicdes. Ao longo desta dissertagiia considerada tao-
somente a abordagem dralise dinamica de estilo semi-fortetilizando-se do
ferramental ddiltro reduzido discutido na secéo 3.3.2 onde se propdenadelo
autoregressivo vetorial estacionarigpara as exposicbes, de forma que
Bia =98, +n,, onde|g|<1 para todd.

A incorporagéo da restricdo de carteira ao mogeo,outro lado, pode se
dar da seguinte forma:

[0 1.1 l]l_at B B - B J‘: 1
By +[O 1 .. 1][at Boy - ﬂk,t]‘zl (®.1
B =1~ [O 1. 1][at Bor By ]‘
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Dessa forma, podemos entédo, para um dado instartargpat, determinar

B, com base na estimagéo das outras coordenadadatadeeestado, o que se

encaixa dentro da metodologia €itiro reduzido. Uma possivel equag¢do das
medidas que leve em consideracdo o passo 3 doitmgomencionado na

subsecéao 3.3.2, pode ser estruturada da seguinta:fo

k
Rtf =a, +:B:LIR:LI +ZIBi,tR,t t&
i=2
K K
Rtf =a; Ry (1_218i¢)+zlgi,tRi,t t&
i=2 i=2
k k
R =a,+ Ry - R],tz:gi,t +Z:8i,tR,t t&
= = (6.2)
k k
R =a,+ Ry _zlgi,tRLt +218i,tR,t +t&
i=2 i=2
. k
Rtf = Rtf _Rl,t =a; +218i,t(R,t _Rl,t)+£t
i=2
Rtfk :[1 Ryt —Ry o R _th][at Boy - ﬂk,t]l+£t
Uma vez definidas a equacéo das observagbOes eamidan do vetor de

estado, propomos o seguinte modelo de fatores d@doppara a nossa analise, ja

devidamente representado numa forma de espacoadi®es

Rtfk = [1 Rz,t - Rl,t Rk,t - th ][at lgz,t /Bk,t ]‘+£t (6-3)
lo ) 1 0 -+ 0| a 1 0 0 O 4
Pava |0 0o 00 Far] 1O 100 0} (6.4)
: : 0 . 0 : 00 -. Of :
Brin 0 0 & || B 0 0 O 1|7
£ ~(0,0%) (6.5)

9, 2|8 Mo o M|~ 0Q (6.6)
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Com relagéo ao modelo apresentado, temos as segolvgervacoes:

Seguindo a notacdo apresentada na subsecdc™3.6u& menciona

extensivamente a metodologia de filtro reduzidmade que:

Y, =R'

v =B, =1-[0 1 ... 1y,

Ve Zloy Bo o Bl

z, =f R, -R, .. R,-Ry]
T, =diagll ¢, ... ¢]

Rt =1k

292,t5[5t Moy - ”k,t]|

a, € otermo de intercepto, usualmente conhecido coralda de Jensen.

Este termo foi introduzido ao modelo original a fil@ quantificar o valor
adicionado ao retorno de um dado fundo devido dmsatégias de
investimento ou competéncias profissionais de gea®res. Em de Roon
et al. (2004), ele j& havia sido incorporado na&erestatica. Neste caso
especifico, porém, o termo € tratado como um psocesstocastico
variante no tempo, a semelhanca de Pizzinga €2@08) e Marques
(2009).

A matriz Q é “cheia”, o que, conforme Marques (2009mpacta na
caracterizagcdo das decisdes de investimentos ddofufa que a
redugdo/aumento na posicao em alguma classe aepatilera influenciar
aumentando/reduzindo a participacéo nas outrasedas

Na modelagem, sera utilizada a metodologia dofille Kalman restrito
reduzido, a partir de inicializac@xata Para tanto, as condi¢des iniciais
do filtro, registradas com a mesma notacdo destanadsecao 3.2, s&o
dadas pelas seguintes matrizes:

24 A fim de eliminar quaisquer possibilidades de agiillades, a notacdo apresentada na

subsecao 3.3.2 sofreu algumas alteracdes, a sahepor a;, para = 1,2; ez92Yt por 77, -
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a=[o 0 - Q]

kxd

kﬁ:[l 0 - 0
0 0 0 - O]
100 -0
oD | .. .
00 0 1]

6.2
Modelagem e Interpretacdo dos Resultados

Nesta secdo, serdo apresentados os resultadosicespieferentes a
aplicacdo da analise dinamica de estilo semi-fdiseutida na secao anterior.
Além disso, um panorama do quadro macroecon6mieoviggorou ao longo dos
anos de 2004 a 2008 é apresentado, a fim de medlatarecer os determinantes

das alocacdes perseguidas pelos fundos ao longomsodo.

6.2.1
Aspectos Principais da Modelagem

Os algoritmos do filtro reduzido utilizados na miadem dos retornos dos
fundos foram exclusivamente implementados no MATLAB:mM disso, cumpre
salientar que nenhum pacote especifico ja criadatfbzado na modelagem,
sendo todos programados no MATLAB.

Por se tratar de unsoftware essencialmente matematico, a etapa da
modelagem condizente com a producdo dos testesests foi, em parte,
realizada na versdo 2.7.1 doftware R a partir de pacotes estatisticos, cujas
informacbes e tutoriais podem ser encontrados nderego http://www.r-
project.org/. Informacbes sobre o MATLAB podem sebtidas em

http://mwww.mathworks.com/products/matlab/.
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A estimagdo de um modelo em espaco no estado pyafiear consideravel
complexidade computacional, dada a quantidade deizem e de parametros
presentes no modelo, que é ainda agravado pelkhastaomatriz Q “cheia”.

Além disso, em virtude do alto nimero de indicésn(a total), a estimacéo
de um modelo “cheio”, que incluisse todas varigveim de determinar as que
realmente fossem significativas para compor o nwdielal, tornar-se-ia uma
tarefa de dificilima complexidade, com eventuaabfgmas na otimizacéo da log-
verossimilhanca. Sendo assim, optou-se por sekaciag variaveis segundo o
procedimento detalhado a seguir. em primeiro lugacpnstruido um “modelo
nulo” composto do alfa de Jensen acrescido de dineimque certamente possuli
um impacto consideravel (ou quase que determinarde)etorno dos fundos,
informac&o determinada pelo indice loenchmarkdo fundo corroborada ainda
pela matriz de correlacdes entre os retornos duodoBie dos indices que serdo
apresentados adiante. Nesse sentido, para os fudelas;des ativos, foram
selecionados apropriadamente indices represergatio mercado acionario,
engquanto que para os cambiais, optou-se por urgudgacambiais.

Concluida essa primeira etapa, um modelo espedffoanulado para cada
variavel, incluindo uma por vez, sendo logo apésstemado obtendo-se assim 0s
resultados desejados. Posteriormente, testa-gaificincia das variaveis de teste
por intermédio ddeste de razdo de verossimilhanfiambém viavel em contexto
de ndo-normalidade), dado pelo dobro da difereng@ @s log-verossimilhancas
do modelo irrestrito (modeloom variavel a ser testada) e do modelo restrito
(modelosema variavel a ser testada). O resultado do testesym vez, deve ser
comparado aos valores criticos determinados por distabuicdoqui-quadrado
para niveis de significancia apropriados com garudiberdade equivalentes ao
namero de restri¢des.

Dentre as varidveis que logram éxito na aplicaghteste, seleciona-se a de
“melhor resultado”, isto €, a dweaior valor do teste. Todavia, cumpre observar
que as informacgdes concernentes ao ajuste de poatitivo do modelo, como o
pseudeR2 e o EQM apresentados na se¢do 3.5, tambénmegados em conta,
assim como os critérios de informacéo AIC e BICulislos na mesma secao a
fim de complementar a realizacdo do teste, forrdrelesse modo informacdes
adicionais. Cabe aqui ressaltar que indices moitelkacionados (acima de 75%),

ndo foram modelados conjuntamente, como menciomaaapitulo anterior.
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Numa terceira etapa, refaz-se o mesmo exerciciaqtéexplicado, tendo
como base ndo mais o “modelo nulo”, mas sim es#® moodelo acrescido da
variavel mais significativa determinada na etapteraor. O modelo, por fim,
adquire sua caracterizacao final quando nenhumavaldgveis testadas obtém
resultado satisfatério no teste.

De posse do modelo final, as exposi¢cdes sdo etudas por intermédio
dos algoritmos de suavizacao do filtro de Kalmalm sontexto de inicializacé&o
exata, descritos na secdo 3.2.2. Além disso, coonmaf de subsidiar uma
inspecdo gréfica dos residuos, sdo produzidos cggafcorrespondentes as
inovacOes padronizadas, ao Q-Q plot das mesmas atragonto a uma
distribuicdo normal, bem como o histograma, a fordg autocorrelacéo do nivel
e do quadrado do nivel, que disponibiliza infornsaigevante ao comportamento

heterocedastico das séries [vide a secdo 3.5 pones detalhes].

6.2.2

Modelagem final e Interpretacdo das Exposicdes Esti  madas

Antes de darmos prosseguimento a apresentacacesigisados finais e a
interpretacdo dos mesmos, faz-se necessaria uwe brélise da economia
brasileira, em especial do mercado financeiro l@iasj nos anos compreendidos
entre 2004 e 2008, que se encontra na secao 6.Ri2almente, na secao 6.2.2.2,
sdo apresentados os resultados finais, acompanhda@oterpretacdo dos
mesmos, a luz dos principais acontecimentos relvataa secéo 6.2.2.1.

6.2.2.1

A Economia Brasileira em 2004-2008: Uma Breve Anali se

A despeito das fortes turbuléncias pelas quaisopagssnercado financeiro
doméstico em determinados momentos criticos nogeidompreendido entre os
anos de 2004 e 2008, pode-se afirmar que a ecorwasdeira foi caracterizada,
em linhas gerais, pela intensificacdo da trajetdeacrescimento do nivel de
atividade e pela constante melhora dos seus imaliead econdmicos,
fundamentada na credibilidade da politica econénaiieercada em cambio

flutuante e valorizado, austeridade fiscal e regimenetas para a inflacao,
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De forma geral, o cenario econémico interno foigadb por um expressivo
desempenho do setor exportador no periodo compdeeadtre os anos de 2004
e 2008, que sucessivamente registrou resultadasdes; apesar de o real ter
estado constantemente valorizado frente ao détarfoome mostra o grafico
seguinte. Nesse sentido, foram fatores determisantegrande volume de
comércio internacional de bens e servigcos e o Otlemempenho da economia
mundial, influenciada pelo superaquecimento da @odm chinesa altamente

demandante deommoditiesdestacando-se o petroleo.
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Figura 4 — Setor externo em milhdes de US$

Paralelamente ao crescimento das exportacbes dg benimportacoes
igualmente demonstraram um comportamento marcadarasocendente ao longo
do periodo, influenciado fortemente pelo cambiarerentemente valorizado e
pelo crescimento vigoroso da demanda interna, ektda pela continua expanséo
de algumas modalidades de crédito, do empregameadaa salarial.

Assim, o saldo da balanca comercial, definido can®ceita em doélares
oriunda das exportacdes de bens liquidas das iagdas$, teve um desempenho
superavitario e relativamente estavel entre 20@0D@8, oscilando entre 2 e 4

bilhdes de ddlares na maior parte do periodo.
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Comportamento atipico, no entanto, teve o priméimmestre de 2008,
quando a balanca comercial manifestou resultadiesiares a US$ 1 bilh&o.
Embora tanto as exportacbes como as importacdelartenexibido um
comportamento declinante no periodo, os gastosaimportacdes tiveram em
janeiro um expressivo aumento de 16,63% em relac@®zembro de 2007,
qguando as receitas oriundas das exportacoes dexaes6,70%.

Sob um contexto de forte vigor da economia domgsticambio valorizado,
que por sua vez sao atrativos para maior demand@rpdutos importados, a
significativa reducdo da atividade econdmica nartericana e européia,
abaladas pela crise das hipotesadbprime nos EUA que, a esta altura, ja
impactava os setores “reais” da economia, foi faeterminante para o fraco
desempenho do setor exportador no periodo.

Atento a piora do cenario externo e objetivando teraa dinamismo das
exportagdes, o Ministério da Fazenda implementown wérie de medidas
cambiais em meados de marco, visando isentar atasgpara o exterior do
Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF), o firooteertura cambial, isto €, da
obrigacdo de internalizacdo de dolares pelos exgares, que tinham de respeitar
a exigéncia de internalizar 70% do resultado fieanadas transacées comerciais,
bem como o fim da cobranca de IOF para as aplisaglie investidores
estrangeiros em titulos publicos.

As novas medidas surtiram efeito j& em abril, csaddo foi de US$ 1,7
bilhdo, 176% superior ao registrado no més ante@damés de maio, no entanto,
foi o decisivo para a recuperacao das exportacdessaldo da balanca comercial,
que registraram, respectivamente, US$ 19,3 e thds, representando aumentos
expressivos de 37% e 235% em relacdo ao més anterio

A partir de dai, tanto as exportacdes quanto asoritagdes tiveram
desempenhos record@scontribuindo para que o saldo da balanca coniercia
retornasse aos seus valores usuais do periodoyamiemos pungentes. Os bons
resultados prosseguiram até o ultimo trimestre @8 2quando o saldo voltou a

apresentar resultados pouco expressivos.

% Em julho de 2008, as exportacdes de bens atingiraeu apice, registrando uma receita de US$
20,5 bilhdes, resultado superior em 45% frente asmno més de 2007. As importacdes de bens,
por outro lado, atingiram US$ 17,5 bilhdes em seilomvalor em agosto de 2008, resultado
superior em 51% quando comparado ao més de ago0d .
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Isso demonstra a fragilidade nacional no que dipaio as exportacoes,
cuja pauta consiste essencialmentea®amoditieprimarias e de bens intensivos
em recursos naturais e mao-de-obra, de baixo abmtecnoldgico, como café,
suco de laranja, soja, minério de ferro, aluminipetroleo, entre outros. A
especializacdo da economia brasileira nessa caeg@rprodutos possui muitas
desvantagens, como reduzido dinamismo no mercadmacional, recorrentes
imposicdes de barreiras comerciais pelos outrosepag¢ total dependéncia da
evolucéo dos precos destas mercadorias no mentapacional, uma vez que os
produtores s&o tipicamente tomadores de pfécos

O desempenho do saldo em transacdes corfénpes outro lado, pode ser
avaliado sob a ¢tica de dois periodos, sendo oo divisdo o més de outubro
de 2007. O periodo anterior, a luz do que foi didouanteriormente, apresentou
sucessivos resultados superavitarios, com poucaseess.

A partir de outubro de 2007, no entanto, verifisgu-a ocorréncia
permanente de saldos mensais deficitarios para iedg@mdor, novamente se
destacando o primeiro trimestre de 2008. Os rafstgpouco expressivos do
saldo da balanca comercial, conjugado a um altéssiéficit de US$ 14 bilhdes
no balanco de rendas e servicos no acumulado rdesié®, desencadearam um
resultado negativo em US$ 10,3 bilhdes no saldoransacbes correntes, quando
no mesmo periodo do ano anterior, esta conta seanassuperavitaria em US$
240,5 milhoes.

Nesse sentido, a despeito de uma reducado de 23@gamento liquido de
juros em relacéo ao primeiro trimestre de 2007{rdmriram decisivamente para
o enorme déficit registrado um aumento de 118,5% remessas de lucros e
dividendos, favorecidas pelos bons resultados da@sresas em um contexto
doméstico de vigorosa atividade econbmica, e o®memigastos liquidos com
viagens internacionais, motivados em grande mepi@a cambio valorizado e

pela alta temporada que marca este periodo.

% vide Michel e Carvalho (2009) para discussées mpisfundadas.

"0 saldo em transagdes correntes é definido pela so saldo da balanca comercial, do saldo
da balanca de rendas e servigos (transportes osegiagens, turismaendimentos de trabalho e
de investimentos) e das transferéncias unilatedaigta onde é registrada o saldo das
transferéncias publicas e privadas entre os paise®) indenizacdes, doacdes a paises que, por
exemplo, sofreram desastres climaticos, remessasgiiantes e imigrantes, etc.

8 Em igual periodo de 2007, a balanca de rendawies® registrou um déficit de US$ 9,4
bilhées, o que configura um resultado deficitatipesior em 48%.
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Quanto ao fluxo cambial proveniente das operagdesdeiras, destacados
no grafico seguinte, observou-se o notavel voluméndestimentos estrangeiros
diretos em boa parte do periodo, destacando-seesssntle agosto de 2004, de
setembro e dezembro de 2008 e, em especial, o emggndo de 2007, que
registrou o recorde histérico — US$ 10,3 bilhdesas- vésperas da eclosédo

definitiva da crise dosubprimenos EUA.

—— Investimento em carteira —— Investimento Estrangeiro Direto
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Figura 5 — Investimentos em carteira e IED em milhdes de US$

Por outro lado, os investimentos liquidos em cartescilaram entre -2 e 2
bilhdes de ddlares em boa parte do periodo quegeszs més de agosto de 2006.
Deste més até agosto de 2008, com pouquissimagoesseobservou-se um
expressivo fluxo cambial positivo para o Brasilperiodo, do qual dezembro de
2007 registrou um marco recorde de US$ 8,7 bilhdes.

Nesse sentido, um fator decisivo foi a melhorafdndamentos econémicos
do pais que vinham ocorrendo desde o inicio de,2Mpostos de expressivos
superavits comerciais, que possibilitaram o expresaumento das reservas
internacionais, e da credibilidade alcancada jantomunidade internacional em
virtude da conduta diligente demonstrada pela gasi@croecondmica, marcada
pelo regime de metas de inflagcdo e pelo bom des#mpdas contas fiscais, que

lograram éxito ao longo do periodo.
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No ultimo quadrimestre de 2008, no entanto, houwe notavel piora das
condi¢cbes externas, em funcdo do agravamento da deg crédito nos EUA,
qguando havia a perspectiva de que a crise assaas@ economia, provocando
uma recessao a nivel global. Nesse cenario, agerapectivas de crescimento
das economias dos paises desenvolvidos, aliadas quadro de restricdo de
crédito para as economias emergentes, levou a lianotatilidade nos mercados
financeiros. Particularmente no caso brasileirajvieoum fluxo cambial negativo
em US$ 7,5 bilhdes em outubro de 2008, o maiorcidétgistrado desde 2004,
ocasionando grandes perdas na Bolsa de Valore&ade&ilo.

Malgrado os meses finais de 2008, os fabuloso®$lule divisas auferidos
pelo setor exportador e 0 bom desempenho das domaseiras em boa parte do
periodo compreendido entre 2004 e 2008 contribufrara que o pais acumulasse
vultosas reservas internacionais, reduzindo a suaesabilidade externa e
adquirindo assim uma notéavel resiliéncia frenteuagente crise financeira que
assolou os mercados financeiros internacionais.

As reservas internacionais, que vinham obtendoltaelas relativamente
estaveis até junho de 2006, oscilando entre US® 50 bilhdes, passaram a
adquirir um comportamento marcadamente ascendeétsedembro de 2008,
quando entdo declinou no dltimo trimestre. Ness¢id® 0 estoque de reservas
internacionais evoluiu de US$ 62,7 bilhdes regiktsaem junho de 2006 para
USS$ 206,5 bilhdes em setembro de 2008, recordéritist para entdo decair para
US$ 193,8 bilhdes em dezembro de 2008. Diante dansa politica de
recomposicado das reservas cambiais dirigida pefc®@&entral, o Brasil alcou
finalmente a condicéo de credor externo liquiddirmal de 2007, como pode ser

observado no gréfico seguinte.
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Figura 6 — Evolucdo das reservas internacionais e do cambio

Sob este cenario, os anos de 2004 e 2008 foramaduw @ela persistente
apreciacdo do real frente ao dolar, saltando d&J&#%$/3,129 em maio de 2004
para R$/US$ 1,567 em julho de 2008, seu menor eatotodo o periodo. A partir
de agosto de 2008, a luz do que ja foi comentatiyiarmente, a piora do cenario
externo que marcou os ultimos meses de 2008 egmseguinte, a forte saida de
capital estrangeiro ndo impediram a expressivaaleszacdo do real, estando
entre as moedas que mais desvalorizaram frente6y do mundo nesse
periodd®. Entre outros fatores, contribuiram significatiwarte a maior demanda
por dolares de empresas que intentavam se desfazparte de suas posi¢coes
vendidas em derivativos cambiais, a retirada derses financeiros do pais, em
especial do mercado bursatil, por parte de invesgl estrangeiros, interessados
em cobrir prejuizos em outros mercados, e a demaodaaplicacbes mais
seguras, como os titulos do Tesouro norte-americano

Nesse contexto, foi outorgado ao Banco Centrak@tdide prover moeda
estrangeira as instituicdes bancéarias nacionaisakzar swap de moedas com
bancos centrais de outros paises, destacandé-seéenal ReservéFed), o Banco

Central norte-americano. Além disso, as costumemgsrvencdes do Banco

9 Comparado a cotagéo de R$/US$ 1,567 registradalieende 2008, o real se desvalorizou em
49% frente ao dolar em dezembro de 2008.
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Central no mercado a vista de cambio, vendendoomprando délares, e a
abertura de linhas de crédito a exportdtaentre outros fatores, contribuiram
para que a moeda domeéstica ndo cedesse ainda maiereasse o ano de 2008
cotada a R$/US$ 2,337.

Corroborando a boa percepcdo externa quanto aezolih economia
brasileira entre os anos de 2004 e 2008, o movoa@mtisco-Brasil, medido pelo
Embi+Brazil doJ.P. Morgan Chaseteve um comportamento marcadamente
decrescente em boa parte do periodo, descontagwsmmsros de meses de 2004
e o0 periodo compreendido entre junho e outubrdd@8,2atingindo o seu minimo
valor em 18 de junho de 2007 com 138 pontos-base.

A partir desta data, uma vez mais 0 maior graweesao ao risco por parte
dos investidores estrangeiros, retratada pela alatilidade observada no
mercado financeiro internacional influenciada pelgravamento da crise dos
subprimenos EUA, provocaram uma tendéncia de alta no -fsesil, que se
intensificou de junho a outubro de 2008, quandstey 688 pontos-base em 23
de outubro de 2008. A partir desta data, o inddtecedeu significativamente,
encerrando o ano em 428 pontos-base.

Outro periodo marcadamente desfavoravel para aoetanbrasileira se
iniciou a partir de abril de 2004, quando um cendxterno ruim repercutiu
seriamente no mercado financeiro domeéstico, muitdboga ndo tenha sido
deflagrada uma situacéo de crise. Sob um contextor@éscentes e persistentes
altas do preco internacional de petroleo, desemckdepor conflitos geopoliticos
e risco de atentados terroristas em especial renterMeédio, evidéncias de taxas
de emprego e inflacdo acima do esperado na econoonia-americana, bem
como pressao inflacionaria mundial resultante deggs altos dasommodities
provocada, sobretudo, pelo superaguecimento deosuarchinesa, esperava-se
que as taxas de juros norte-americanas sofreriaialonde expressivos reajustes
positivos, a fim de frear todo esse expansionismo.

Em face deste cenario, o mercado financeiro daooégiresenciou um
aumento do grau de aversao ao risco por partengestidores estrangeiros, bem
como significativa realocagcdo das carteiras indasti reduzindo os fluxos de

%00 Banco Central brasileiro possui a pregorrativ@dentar os recursos em moeda estrangeira
providos as instituicdes financeiras para operagéemércio exterior, parcialmente ou em sua
totalidade (vide Resolucéo n° 3.624).
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capitais estrangeiros para o pais. Assim, houveessiyo aumento do risco-
Brasil, especialmente no dia 10 de maio, quandoasigiu o valor recorde para
0s anos de 2004 a 2008, em 808 pontos-base.

No entanto, a medida que a economia norte-amer@adanciava sinais de
uma recuperacdo mais lenta do que o esperado,osid vez impunha ao Fed
uma postura mais gradual a ser seguida na gestdooldtica monetaria, o
mercado financeiro domeéstico exibia um cenario niaravel. A partir de
meados de maio, o0 risco-Brasil assumiu uma tragetéonsistente de queda,
encerrando o ano de 2004 em 382 pontos-base, ummado®res valores
registrados em todo o ano.

A despeito destes periodos turbulentos, a evoliay@ravel do risco-Brasil
retratou bem as boas perspectivas quanto aos imeesbs financeiros na
economia doméstica, menos vulneravel as pressge®ciivas do cenario
externo devido a melhora dos fundamentos econdéminascados por inflacdo
sob controle, austeridade fiscal e acumulo recdedéivisas.

Nesse contexto, a classificacdo de risco soberandiwdda brasileira foi
coroada com a obtencdo do grau de investimemeegtment grade pelas
agénciasStandard & Poor’se Fitch Ratings duas das trés principais agéncias de
notas de crédito do mundo — a sabmdard & Poor’sFitch Ratingse Moody’s
em 30 de abril e 29 de maio de 2008, respectivanméssim, 0 pais evoluiu da
nota mais alta na categoria giewu especulativgpara a nota minima na categoria
de grau de investimentosinalizando a credibilidade alcangcada pelo pais e
honrar seus compromissos externos, que por suaeveaduz em maior atrativo
para investimentos estrangeiros. Finalmente, emd@ZXetembro de 2009, a
Moody’s acompanhou 0 movimento das outras agéntEag)eém concedendo o
grau de investimento ao Brasil.

Por outro lado, a revelia da evolucdo favoravel rikco-Brasil, €
interessante observar o comportamento das taxaésticas de cupom cambial ao
longo do periodo, em especial nos meses compreenditre outubro de 2004 e
setembro de 2007.

O gréfico a seguir apresenta a evolucéo das tagds@ammensais do cupom

cambial extraido dos contratos siwap DI x Dolar para as maturidades de seis
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meses, um ano e dois affpdem como a evolugéo do risco-Brasil (Embi+Brazil)
e da taxa dos fundos federaied fund¥ o equivalente norte-americano a taxa
Selic negociada no mercado brasileiro. A revelia domportamento
marcadamente decrescente do risco-Brasil que tamo ia partir de outubro de
2004, as taxas domésticas de cupom cambial deramrstuma tendéncia de alta
no periodo, sofrendo expressiva influéncia da semo comportamento das

taxas de juros norte-americanas, que outrora vird@mmantendo em patamares

baixissimos até o fim do primeiro semestre de 2004.

—— cupom cambial de & meses —s— cupom cambial de 12 meses —e— cupom cambial de 24 meses
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Figura 7 — Evolucdo das taxas de cupom cambial

Amparada nesse periodo pelo expressivo crescintEnteconomia norte-
americana, a constante expansado da renda e do gammeompanhada da
abundante disponibilidade de crédito a juros bsiixiss, favoreceu rapidamente o
aguecimento da economia norte-americana, com destpgra o mercado de
hipotecas residenciais, desencadeando um surdgimiiario no pais.

Estes acontecimentos, no entanto, ndo eram rastiiteconomia norte-
americana. A economia mundial, de uma forma ge¥a, caracterizada por
expressivo dinamismo, abundante liquidez e cresseetpersistentes altas do

preco internacional de petréleo, bem como press#iacionaria resultante dos

31 vide secdo 5.2.2.1 para maiores informacdes smbupom cambial utilizado nesta dissertacéo.
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precos altos dasommoditiesprovocada, sobretudo, pelo superaguecimento da
economia chinesa. Nesse cenario favoravel, muitedsep emergentes
aproveitaram essa oportunidade para acumular essémternacionais e reduzir
seus estoques de divida externa. Isso foi marcswideetudo para o Brasil, fato ja
destacado anteriormente.

Sob este cenério explosivo, os Bancos Centrais Witosnpaises se viram
obrigados a elevar as taxas de juros nacionaignadé combater todo esse
processo inflacionario. No caso particular dos E@dé,taxas dofederal funds
tiveram um aumento de 4,23 pontos percentuais @mite de 2004 e julho de
2007, saltando de 1,03% para 5,26%, que tiveramadtop decisivo no
recrudescimento da crise do setor norte-americanigbtecas residenciais, que
contaminou ndo s6 o mercado financeiro internationas os setores produtivos
da economia mundial.

Tradicionalmente, o mercado de hipotecas residesndi@zs EUA pode ser
dividido em trés segmentos, classificados em ordecnescente por qualidade de
crédito: o segmentprime ou de primeira linha, o segmerdti-a ou de segunda
linha e, finalmente, 0 segmergobprime que embute o maior risco de crédito.

O segmentoprime € caracterizado por regras rigidas para aprovdedo
crédito e imposicdo de limites no valor a ser foado. Corresponde a maior
parcela do mercado hipotecario norte-americano resiste de financiamentos
concedidos a clientes com um bom histérico de twed renda suficiente para
arcar com o0s custos do financiamento. No outroeexdr situa-se o segmento
subprime que engloba financiamentos concedidos a clietdebaixa renda de
posse de historico de inadimpléncia ou mesmo seatgger historico de crédito.
O segmentalt-a, finalmente, se enquadra entre as duas categorias.

Uma vez que as aplicacdes em titulos do Tesourdddsconferiam uma
rentabilidade muito baixa até o fim do primeiro sstre de 2004, o altspread
cobrado sobre as hipotecasibprime decorrentes do maior risco de crédito
embutido que, por sua vez, favorece maiores risidefault tornou-se um
grande atrativo ao sistema financeiro norte-ameoicaum contexto de ampla
disponibilidade de crédito.

Além disso, havia um fator agravante que diziaegsms particularidades
subjacentes as concessdes de uma parcela do®setdiprimes caracterizados

por taxas de juros reajustaveis, agravando ainda g Seus riscos. Esses
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financiamentos consistiam de operagfes de longpopmasualmente de trinta
anos, que consistiam de dois regimes de pagam#eterdes: nos primeiros dois
ou trés anos, as prestacdes e as taxas de jurndiras e relativamente baixas,
normalmente menores em relacdo as negociadas madoemnos anos restantes,
contudo, as prestacdes e as taxas de juros sakmstes periddicos de acordo
com as taxas praticadas no mercado, atingindo hoenée valores mais
elevados. Adicionalmente, havia outros tipos detratm, osinterest-only loans
nos quais os tomadores eram inicialmente obrigadusgar somente os juros do
empréstimo e, apenas mais tarde, tinham de reaizenortizacdo do principal
acrescido dos juros.

Num cenario de baixas taxas de juros, crédito mtomportamento sempre
ascendente dos precos dos imoveis, as dificuldadesdas dos reajustes das
hipotecas neste segmento eram mitigadas pela dgaoddo financiamento antigo
ancorada na aquisicdo de um novo, usualmente aresetaxas. Sendo assim, o
intercambio de hipotecas se lastreava no compornt@ansEmpre ascendente dos
precos dos imoveis, que auferiam assim a contirossilplidade de resgatar
alguma quantia em dinheiro e também pagar as elevaamissdes exigidas pelas
instituicdes financeiras para levar a cabo essegfe.

A partir do final do segundo semestre de 2004, rdimoa evolucdo das
taxas de juros norte-americanas e a persistentdagdes precos dos imoveis
passaram a comprometer a liquidacdo dos empréssinigsimes que em 2007
contavam com 14% do mercado de hipotecas dos Elshdos 10%
correspondentes aos reajustaveis. Os bancos, euntditagmente viram-se diante
de inimeros creditos “podres” de grande montactenalando grandes perdas.

Entretanto, até mesmo o fim do segundo semesti20dé, acreditava-se
gue esta crise estava restrita ao setor de himytgoando néo era verdade. Em
meio as condigbes macroecondmicas e financeiragedstque vigoravam até o
inicio do ciclo de aperto monetario nos EUA, astimgdes financeiras
desenvolveram novos instrumentos de particdo eildisido de riscos pelos
mercados financeiros, dentre eles a securitizaga@ohpréstimosubprimes

Esse processo consistia ha compra das hiposedgsimesdas instituicoes
financeiras das financeiras e seu posterior agraptorem grandes carteiras de
titulos diversos, divididos por sua vez em segneemiigtintos com diferentes

classificagBes de risco e taxas de juros. Essgestieram assim reunidos num
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anico instrumento negociavel, permitindo aos bamedsstribuirem os riscos de
crédito pelo sistema financeiro, com especial delagrelos bancos e fundos de
investimento, destacando-se d&dge funds fundos que perseguem uma
rentabilidade elevada e, por isso, usualmente atawva seus patrimbnios e se
expdem aos setores mais arriscados do mercadadinai.

Assim, segundo Alberini e Boguszewski (2008), “adida que o risco
desses créditos saia de seus balancos patrimaosatsancos podiam conceder
maior volume de empréstimos imobiliarios com base seu capital”. Dessa
forma, o recrudescimento da crise iniciada no fonsdgundo semestre de 2007
ndo se limitou ao mercado de hipotecas residencrage-americanos,
contaminando todo o mercado financeiro norte-arardae mundial, ocasionando
profunda averséo ao risco e restricdo na concekesaditos.

Nesse contexto, evidenciou-se uma reversdo nagimldas taxas de juros
internacionais, em especial déed fundsnos EUA, que passaram a declinar
persistentemente a fim de propiciar uma retomadatidadade econdmica e da
concessao de créditos, caindo de 5,26% em jultk®@é para 0,16% registrados
em dezembro de 2008. Sob esse contexto, as taxagpdm cambial espelharam
as expectativas de consistente queda das taxasadeipternacionais, caindo as
maturidades de 6, 12 e 24 meses de 7,29%, 6,8786% Gara 3,52%, 3,88% e
4,18%, respectivamente, de setembro de 2007 a rdar20608.

A partir de marco, a despeito da continua queddetbsunds o crescente
aumento do risco-Brasil foi determinante para adsuldos cupons em todas as
maturidades, com destaque para as maturidadeslonges, uma vez que havia
as perspectivas do abrandamento da crise, que es®intivaria d-ed a apertar a
oferta monetaria na economia.

Quanto ao comportamento das taxas de juros futamabutidas nos
contratos deswap pré x DI acompanharam os movimentos da Selicxa tke
curtissimo prazo, passando por uma inflexdo arpetsetembro de 2005, como

pode ser observada no grafico seguinte.

%2 vide Alberini e Boguszewski (2008) para informag@etalhadas a respeito da crise e, em
especial, da descricdo detalhada dos instrumeptesalritizacdo dos empréstinsoprimes
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Figura 8 — Evolugéo da Selic e das taxas internas de juros futuras

Desde setembro de 2004, a economia brasileira wofiando um ciclo de
aperto da politica monetaria com vistas a comlzgeressdes inflacionarias que
se mostravam resilientes, uma vez que o Banco &eldrBrasil prosseguia com
o regime de metas para a inflacdo. O forte ritmocscimento da demanda
agregada e o acentuado crescimento do uso da dagecinstalada do setor
produtivo foram determinantes para a elevagcdo dokos e das expectativas de
inflacao.

Um ano depois, quando a politica monetéaria logérep no controle da
inflacdo e na convergéncia da inflagcdo esperada parmetas definidas pelo
regime, o Comité de Politica Monetaria (Copom) uhécio ao periodo de quedas
substanciais das taxas de juros, interrompida stengn abril de 2008, quando a
economia brasileira demonstrava um descompasse entrescimento vigoroso
da demanda doméstica impulsionada pela ofertaédit@re aumento do emprego
e da massa salarial, e o limitado crescimento dpacidade instalada.
Acrescentam-se ainda as fortes pressodes inflac@snd@lecorrentes dos altos
precos dasommoditiesriegociadas no mercado internacional, do qual ®éam
grande exportador.

Finalmente, corroborando as andlises realizadaaqaiié segue-se o grafico

correspondente a evolugcdo do indice lbovespa nos ae 2004 a 2008,
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demonstrando o bom desempenho auferido pela ecarwasileira no periodo. A
despeito de eventuais quedas no indice ocorridagpantmdo, percebe-se a
evolucéo favoravel do indice, atingindo picos histis de mais de 70.000 pontos.

O periodo final da amostra, correspondente aos $&snénais de 2008,
reverteram o quadro favoravel que vinha se firmanHesa reversdo do
desempenho do Ibovespa esta atrelado a piora doicexxterno jA comentado
anteriormente.
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Figura 9 — Evoluc&o do indice Ibovespa
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6.2.2.2
Estimacéo e Interpretacdo das Exposicdes

O foco principal desta subsecao consiste em apeesealfa de Jensen e as
exposicoes estimadas com base na analise dinamiesatidb para cada um dos
quatro fundos selecionados, dois cambiais e doigagdes com administracao
ativa. Ademais, pretende-se compreender os selssed# investimento a partir
destes resultados, utilizando-se das informacdescrdes ao estado da economia
no periodo compreendido entre 2004 e 2008, contcérado Ultimo quadrimestre
deste ultimo, que néo esta disponivel em nossadmskados, embora a analise
econdmica empreendida na subsecao anterior teabarcado.

Os dois fundos de ac¢des escolhidos, conforme meambtoanteriormente na
subsecéo 5.1.1 sdo o BB Acles e o Itau Acbes. S3eguANBID, o BB Acdes €
classificado como um fundo d&cdes Dividendos seu objetivo consiste em
proporcionar rentabilidade e liquidez de médiorg@prazos, mediante aplicacao
em fundos compostos por acdes de emissédo de empesapresentem historico
de pagamento de bons dividendos/juros sobre capdplio, em relacdo a meédia
do mercado acionario. Dessa forma, trata-se de undof de investimento em
cotas de fundos de investimento, isto €, um furedfuddos.

A politica de investimentos divulgada pela instéd garante a
possibilidade de atuar no mercado de contratoduderlbovespa, com o objetivo
de proteger parte de seu patrimonio ou reprodwsigpes de agdes com parcela
da carteira que estiver direcionada para ativoedda fixa. O fundo, ademais, é
destinado a clientes do Banco do Brasil que desajfdioar no mercado bursatil,
obtendo a rentabilidade acima descrita.

Os fundos de investimento, de cujas cotas estef@apodse do BB Acdes,
poderdo atuar no mercado de derivativos para eealirdge o que
implicitamente invoca a possibilidade de o BB A¢peder estar indiretamente no
mercado de derivativos.

O Itau Acdes, por outro lado, se enquadra na categle Acdes IBrX
Ativo, de forma que seu objetivo se traduz em proporciama longo prazo,
rentabilidade superior & do IBrX, indice j& descnf secdo 5.2.1. Ademais, 0
estilo de investimento informado pela instituicdmgiste em manter o patrimonio

aplicado em fundos de acdes que apliqguem em vaeagpresas,
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preponderantemente privadas, e, de setores dieathki, negociados no mercado
a vista das Bolsas de Valores, procurando assinganibs riscos a que estéo
expostos os fundos de acdes. Da mesma forma qBeAg®es, sdo destinados ao
publico de investidores em geral.

Quanto aos fundos cambiais, foram selecionadosa® Gambial e o
Bradesco Cambial, ambos igualmente descritos naosbgl.1. Estes fundos,
segundo a ANBID, séo classificados como fundoambiais Délar sem
alavancagenme possuem como objetivo proporcionar rentabiliqadeeniente de
uma carteira de ativos financeiros vinculados &géo do Ddlar norte-americano
e do cupom cambial. Além disso, sdo destinadostUatico de investidores em
geral.

A politica de investimento do Ital Cambial conseste aplicar no minimo
95% dos seus recursos em cotas de fundos de meesti classificados como
Cambial, sendo que, no minimo, 80% da carteirardeser compostas por ativos
financeiros relacionados, a variacdo de precos d@r.d Sendo assim, a
semelhanca do BB Acles, trata-se de um FIC, unofdednvestimento em cotas
de fundo de investimento.

De forma similar, o Bradesco Cambial procura aplita minimo, 80% de
sua carteira em ativos relacionados diretamentsjraatizados via derivativos, a
variacdo de precos do dolar e do cupom cambial,se&mnstituindo porém em
um FIC.

A fim de subsidiar a analise do estilo de investitngerseguido por estes
fundos, primeiramente pode ser esclarecedor obrsarweatriz de correlacdo dos
retornos destes fundos com os indices construiddisceitidos no capitulo 5,

como pode ser visto na tabela seguinte.
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Tabela 7 — Matriz de correlagdo dos retornos dos fundos x retornos dos indices
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A matriz de correlagBes entre os retornos dos firelaos indices traz
algumas informacdes dignas de nota. Primeirameiita, patente a forte
correlacéo entre os retornos dos fundos de acteseatios indices do mercado
bursati — o Ibovespa e o IBrX, como ja era de esp&lo caso especifico do Ital
Acdes, o IbrX demonstrou uma correlagéo ligeiramenaior do que o Ibovespa,
0 que se justifica pela prépria classificacdo dudfy que tem o IBrX como seu
benchmark

Além disso, percebe-se uma correlagéo significaivae estes fundos e os
indices IMA-B’s, mas pouco em relacdo aos IMA-C’'sa@s quanta IGP-M,
embora todos estes capturem a rentabilidade destiairelados aos indices de
precos.

Os indices prefixados também demonstraram umafis@fnia correlacao
com estes fundos, em especial os de maturidadesasanedidos peloguanta
prefixados. A expressiva correlacdo com o IRF-Malmente corrobora este
ponto, uma vez que oguanta prefixados e o IRF-M sdo altamente
correlacionados, como vimos no capitulo 5. Finabmera forte correlagédo
negativa entre os retornos destes fundos eqdaatacambiais poderia ser um
indicativo de tomada de posi¢cdes de venda deste$uneste mercado ou, de
forma mais plausivel, este movimento poderia estgelhando o cenario que
marcou a economia brasileira entre 2004 e agos2OO@.

Neste periodo, houve sucessivos aumentos do cupambial e a
manutencdo de um real permanentemente valorizad® c¢ombinados
colaboraram para a forte queda daantacambiais no periodo, em contraste com
a forte valorizacdo do Ibovespa e do IBrX em umadeninterno favoravel,
indices cujos retornos estao estreitamente reladasaos destes fundos.

Com relacdo aos fundos cambiais, observou-se uitads melhor do que
era previsto. Osguanta cambiais confeccionados exclusivamente para esta
dissertacdo capturaram bem as variagcbes das cosasuddos cambiais, com
destaque para auantum cambial de 6 meses, que praticamente esteve
perfeitamente correlacionado aos retornos do I&mlial.

Quanto as expressivas correlacdes negativas egéoelo Ibovespa e ao
IBrX, trata-se da mesma questao discutida acima,analisada do ponto de vista

dos fundos cambiais. Além disso, somente analisatw@onto de vista das
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correlacdes, € bem possivel que os fundos canmdstegam totalmente presentes
no mercado de cambio, de forma que as correlagcégatimas relativamente
significativas entre estes fundos e os indices BI#- IRF-M e quantum
prefixados estejam apenas refletindo evolucbesntiist destes indicadores, que
foram beneficiados, de forma geral, entre 20043826m contraposi¢ao as fortes
perdas acumuladas pelo indicador de cambio.

Por fim, percebe-se ariori um ganho adicional nesta dissertacdo em
disponibilizar tantos indices representativos dass#s de ativos. Oguanta
cambiais, indiscutivelmente, refletiram bem a egatu do retorno dos fundos
cambiais. A titulo de comparacao, a correlacdoremsnos do Itai Cambial e do
Bradesco Cambial com os retornos da PTAX800, queiste em unbbenchmark
para estes fundos, sdo de 0,95 e 0,90, respectitemelores inferiores aos
guantacambiais, incluindo os de menor representatividagele 24 meses.

Por outro lado, a inclusdo deantapara diferentes periodos pode servir, ao
menos, como uma informacédo adicional das estratatpa fundos quanto ao
horizonte de tempo dos seus investimentos. Enquag®s indices da ANDIMA
refletem uma evolucdo do agregado de diferentesiridaties, a confeccao de
guanta para as trés maturidades distintas péde discrimimelhor a possivel
evolucdo das tomadas de posicdes no curto e médmp mlos fundos aqui
analisados. Como se pode ver, as correlacbegudngalGP-M e prefixados de
24 meses puderam “explicar” melhor a variagdo atmmos dos fundos de acdes,
guando comparados aos seus similares, o IRF-M&AeQ 5, respectivamente.

Na sequéncia, sdo apresentados finalmente os tadssl finais
correspondentes as exposi¢cdes dos fundos. As Bidiree 11 apresentam 0s
gréficos das exposicdes suavizadas pelo filtro alenkn, bem como uma série de
diagnosticos graficos das inovacfes padronizadas,sgbsidiam a investigacao
sobre 0s pressupostos basicos do modelo lineassi@aaos

A partir de uma inspecao grafica, evidenciam-seboss resultados
apresentados pelas inovacfes padronizadas, indicamaportamento Gaussiano,
auséncia de correlacéo serial e de efeitos GAR@Hcteristicas que corroboram
a auséncia de certos erros de especificacao doenestenado.
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A Tabela 8 apresenta as principais medidas pateaga caracteristicas do
modelo final obtido para todos os quatro fundos. qie diz respeito ao BB
Acdes, os testes de normalidade de Anderson-Dagling testes de Ljung-Box
tanto para as inovacdes padronizadas em nivel @uaaria o seu quadrado
corroboram a andlise extraida a partir da inspegédica das inovacoes
padronizadas. No tocante ao poder preditivo, o®re@al correspondentes ao
pseudeR? e ao EQM tiveram resultados satisfatorios, eawithndo a boa

qualidade do modelo final ajustado.

Tabela 8 - Informacgdes analiticas do modelo final para cada fundo

Informacdes BB Itad ltad | Bradeéco
Acoes Acoes Cambial Cambial
Logverossimilhanca 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
PseudeR? 0,90 0,93 0,995 0,977
EQM 0,000098 0,000083 0,0000012  0,00000%51
Teste Ljung Box 36,33 37,78 47,91 24,33
(30 lags) (0,20) (0,16) (0,02) (0,76)
Teste Ljung Box 18,13 26,17 33,55 115,34
(30 lags)* (0,96) (0,67) (0,30) (0,00)
Teste de Anderson 0,38 0,52 0,90 10,64
Darling (0,41) (0,19) (0,02) (0,00)

1) Teste realizado sobre o quadrado das inovagibsmzadas.

Finalmente, cabe aqui ressaltar que sé foi obseruvad instante difuso ao
longo da modelagem de todos os fundos (com efiitdl), o que ja era esperado,
uma vez que temos a disposicado um modelo linearamenas uma variavel no
vetor de estado que segue um processo nao-estasjomalfa de Jensen. Essa
escolha foi feita com a intengéo de eventualmeaterhodar” mudangas bruscas
de perfil dos gestores dos fundos aqui estimados.
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Quanto as exposicdes suavizadas, observa-se uhig@&vam tanto timida
do alfa de Jensen, que reduz de cerca de 0,5%0@&@entre janeiro de 2004 e
janeiro de 2006. A partir deste periodo, as expesicpassam assumir um
comportamento persistente de queda, mas uma vea pspectivo intervalo de
confianga cobre o 0 a partir deste periodo, terfeges indicios de que esta
variavel assume valor nulo para o restante da amost

O fundo, como ja era esperado, esteve exposto @migparte no Ibovespa,
alternando entre 80 a 85%, atingindo quase 90%gast@ de 2008, as vesperas
do quadrimestre “negro” que marcou os Ultimos meke2008. Isso pode ser
justificado pelos bons resultados apresentadosmetocado de renda variavel ao
longo de todo o periodo amostral, ja discutidoramtmente.

Finalmente, observa-se uma participacdo relativéaneignificativa do
fundo no indice IMA-B 5+, que acompanha a variagd® titulos publicos NTN-
B de maturidades superiores a 5 anos que, poreajes& constituem em titulos
indexados ao IPCA, o que confirma o estilo de itiwento do fundo que
persegue rentabilidade de médio e longo prazos.oCeenpode observar, as
exposicbes a este indice oscilaram entre 10 a 2@kuirindo, porém, um
comportamento marcadamente declinante a partir dsmadaos de 2007
interrompendo as posi¢cdes persistentemente crescemie vinham sendo
observadas desde fevereiro de 2006.

Sob um contexto de regime de metas para a inflagiolo conduzido
diligentemente pelo Banco Central, monitorando d&top as perspectivas
inflacionarias da economia brasileira, € no miniouriosa a exposicdo deste
fundo em titulos indexados a inflacéo.

Nesse sentido, a exposicado crescente do fundo imeBte até meados de
2007 pode ser interpretada por duas razdes emiagsmegueda dos juros que
marcou boa parte do periodo findado em meados @& €@ intencdo do governo
em melhorar o perfil da divida publica interna eepsriodo, ndo tendo assim
tanta relacdo com perspectivas de aumento dadoflac

Além dos retornos proporcionados pela variacaoinidises de precos que,
por sua vez, salvaguardam o investidor de perdaoder de compra, a NTN-B
beneficia o investidor em caso de queda da taXards, pois assim aumenta de

preco, proporcionando renda extra aqueles quegmxiaem no mercado.
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Outro fator importante esta relacionado as terdattlo governo federal de
melhorar o perfil da divida que marcou os anosGf#l 2 2008, com a expressiva
reducao das parcelas da divida publica atrela@&d &C e a variacdo cambial, e a
participacdo crescente das parcelas de titulosxpdels e indexados a indices de
precos.

Em linha com estes objetivos, foi anunciada endd fevereiro de 2006 a
Medida Proviséria 281, que isentou os investido@sresidentes do pagamento
do imposto de renda sobre os rendimentos aufendesaplicacbes em titulos
publicos federais. Sendo assim, o subito aumentexgasicdo do fundo neste
indice a partir de fevereiro de 2006 pode ser uitlilh a maior demanda por estes
titulos pelos investidores estrangeiros, que paénou 0s ganhos decorrentes da
valorizacéo do preco destes papéis.

A reversdo das taxas de juros iniciada em meado2007, contudo,
provocou um enfraquecimento da demanda por edtdesti enquanto que o
Ibovespa se mantinha em alta, ancorado no bom gesdm que a economia
brasileira vinha registrando. Isso explica a ma@posicdo ao Ibovespa no
periodo, acompanhada de uma reducéo expressivgosigio ao IMA-B 5+.

Em vista disso, € importante observar que a mexjposicdo ao Ibovespa
entre fevereiro de 2006 e meados de 2007 nédo sealewenfraquecimento do
mercado de renda variavel no periodo, embora o @édoaixa registrado no
primeiro trimestre de 2007 tenha se dado em furd@omaior volatilidade
registrada nesse periodo, desencadeada por umi@cignmedidas restritivas do
governo chinés quanto a atuacao de especuladoresiemercados, provocando
a venda generalizada de ativos no mercado intemacno final de fevereiro
deste ano.

No entanto, este movimento de menor exposicathalespa esta mais
relacionado a uma participacdo maior no IMA-B 5ss&alternancia de posicoes
ocorre, uma vez que estes fundos sdo proibidosesm de alavancarem seus
patrimdnios, ao contrario dbedge funds

As Figuras 12 e 13 apresentam os mesmos dadosgétds para o BB
Acdes. A semelhanca da andlise realizada para oAB&es, as inovacgdes
padronizadas deram mostras de comportamento Gaosaiséncia de correlacéo
serial e de efeitos GARCH, caracteristicas que itnam a qualidade dos

residuos presentes no modelo final e que poderpséirmadas nas informacdes
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contidas nos testes de Anderson-Darling e Ljung-Boesentes na Tabela 8.
Além disso, 0 modelo proposto para o Ital A¢desahetnou um poder preditivo
melhor quando comparado ao do BB Acgles, que jdbastante satisfatorio,
registrando unpseudeR2 maior e um EQM menor.

Quanto as exposicdes suavizadas, observa-se uhig@&vam tanto timida
do alfa de Jensen, que reduz de cerca de 0,4% ddkaentre o inicio de 2004 e o
fim do terceiro trimestre do mesmo ano. A partistdeperiodo, as exposi¢cdes
passam assumir um comportamento mais estavel em tr 0 no restante da
amostra.

O fundo, como ja era esperado, esteve exposto antgmparte no IbrX, o
indice que serve deenchmarkpara seus rendimento, alternando entre 80 e 100%,
tendo inclusive alguns periodos de alavancagenedegatriménio em cerca de
10%, denunciando um perfil fortemente agressivofultdo no periodo. No
primeiro trimestre de 2007, contudo, observa-se wguada acentuada da
exposicao do fundo, a semelhanca do BB Acdes. Unealajem importancia
similar também se observa em agosto de 2007, devigo recrudescimento da
crise dossubprimesno mercado norte-americano, introduzindo profuandasao
ao risco no mercado acionario brasileiro, ocasidoaa busca intensa dos
investidores estrangeiros por aplicacdes em titddogoverno norte-americanos,

menos arriscados.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713590/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0713590/CA

Analise de Estilo: Aplicac6es do Filtro de Kalman

107

-3 -
%10 Alfa de Jensen IRF-M
\ 0.4 — >
“\ N ‘\,"" \ ,"
Y 0.2 A ied
N ,‘\ ~ \‘I \
p o] SNSRI o A
2 i

[N s
7 Neyrd
=Y E P \ » \
\ \\ ,‘_I \J\¢~\/— S - A \/ ‘\.'
Ny A N / -0 2
CSTLN S g .

.
S
¢
<
R, -
N\

0 VAN

ey o~ 7 \'\-\ e v/ “ Rary
\\/, ~ - Mot “ A ;
-2 e ™ T -0.6 "\I; \" I \ 'l
£ h Y3
Jan04 May05 Oct06 Feb08 Jan04 May05 Oct06 Feb08
IMA-B 5+ IBrX
AN ""“" II‘\‘ I\
I
"l ¥ \ |“ I,\“ 1.2 ",“ ’/ 7}
oA A \ o 'n‘ .\ -~ H
1

\
i
Y
’/'\ll 1
0.5 \ koMY ‘. »
N TAVARVARSI BRI
v VL \ \ 1k AN
\ \
\

g
[ 'I *+
» I" !
IS [N Y \Y /‘/\
0 1.\ vodhd A
N vV
A\

> ey
A \ v ! vy ]
1
\
\ " v N
\ h n,
AW \ AT A

! FRRAAY ; \
 / WA 08 IR 7Y
v td N s‘,, |‘ ‘\-"" \’l _‘ J ol

-0.5 |~.‘ 0.6 ‘\‘."

Jan04 May05 Oct06 Feb08 Jan04 May05 Oct06 Feb08

Figura 12 - Exposi¢des suavizadas para o Ital Agdes com respectivos intervalos de 95%

de confianca

Inovagbes Padronizadas

QQ Plot x Normal

Histograma

60

40

20

-4 0

Jan04 Oct06

FAC-Inovacdes Padronizadas
1

0.5

0 r *T"l"rll“n

-0.5

-2 0 2 -4

-2 0O 2 4

das Inova¢cdes Padronizadas

FAC-Quad.
1

0.5

olz

Te (X2
LR 1111 14 %]

-0.5

10 20

Figura 13 - Diagnosticos gréaficos sobre as inovag¢des padronizadas para o Itat A¢des


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713590/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0713590/CA

Analise de Estilo: Aplica¢6es do Filtro de Kalman 108

De forma similar ao BB Ag0es, observa-se uma ppégéo relativamente
significativa do fundo no indice IMA-B 5+ até figade 2005, confirmando o
estilo de investimento do fundo que persegue réimatbe superior ao IBrX no
longo prazo. Como se pode observar, as exposicéstedandice se mantiveram
em 50%, em média, no periodo, se constituindo npmzZie”, uma vez que as
taxas de juros neste periodo eram afetadas porpemoamonetario do Banco
Central do Brasil, estando em constante alta, opguesua vez ocasiona a queda
da rentabilidade dos papéis que compdem este indli&m disso, a inflacdo era
monitorada de perto pelo Banco Central, 0 que tampeéuco contribui para a
valorizacéo destes papéis.

Este fato poderia estar intimamente relacionadpeafil de investimento de
longo prazo do fundo e/ou a descrenca do fundoxito éo regime de metas para
inflacdo no periodo, quando a economia brasileivea wm periodo de intenso
dinamismo.

Quanto a exposicao ao IRF-M, que acompanha a ibdéale de titulos
federais prefixados (LTN's e NTN-F’s), percebe-sesta mesmo periodo a
tomada de posicfes curtas significativas, expligada cenario de altas taxas de
juros, provocando assim expectativas de juros altas. Como os precos destes
titulos estdo relacionados inversamente ao movionelals taxas de juros, a
tomada de posi¢cdes curtas sob um cenario de altas tde juros efetivas e
esperadas poderia proporcionar ganhos substancargjo margem a uma
exposicdo mais arriscada no IBrX, como pdde-seepercno inicio de 2004
quando o fundo mantinha seu patriménio alavancatenindice, e/ou a uma
exposicdo mais significativa no IMA-B 5+, sugerindoma estratégia
compensadora entre titulos pré-fixados, em geratuwtt® e médios prazos, e
titulos indexados aos indices de preco do IMA-B &i#jas maturidades sao de
longo prazo.

A partir de setembro de 2005, com a reversdo das tde juros a vista e
futuras, observa-se uma redugcédo macica das posiodgzadas no IMA-B 5+ e
vendidas no IRF-M. O fundo, uma vez mais, demonswon perfil muito
agressivo que, diferente do BB Acdes que aprovessia periodo de quedas de

juros para ampliar sua exposi¢cdo neste indiceppassampliar sua posicao no
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IBrX, com o objetivo de amplificar seus ganhos comrmomento favoravel do
mercado bursatil.

A partir de fevereiro de 2006, no entanto, o fupdeece desempenhar um
comportamento similar ao BB A¢bes, aumentando sdidcypacao neste indice e
reduzindo um pouco a sua exposicdo no mercadande reriavel.

As Figuras 14 e 15 exibem os mesmos graficos pdraloCambial. Pela
inspecdo visual das inovacbes, observa-se pos@xedma nao-ocorréncia de
normalidade dos residuos, fato que pode ser camdfiompelas informacdes
contidas no teste de Anderson-Darling presenteaieel@ 8. Conforme mostrado
no capitulo 3, a auséncia de indicios de aspeatsstano das inovacdes néo se
mostra um grave problema, uma vez que as equagddta e do suavizador de
Kalman fornecem, sob contexto de n&o-normalidastenadores lineares 6timos
do vetor de estado. Com respeito aos parametrivsagsts, pode-se estima-los
pelas funcdes dgquasi verossimilhanga, devendo porém ser cauteloso guant
inferéncia estatistica do vetor de parametros.

Quanto ao poder preditivo, @seudeR2 obtido atingiu 99,5%,
confirmando as andlises preliminares com base oraslacdes entre os retornos
das cotas do Ital Cambial eqaantumprefixado de 6 meses, pois € evidente a
persisténcia das exposi¢cdes do fundo no mercadardbio e de cupom cambial
de curto prazo. O fundo, sendo referenciado enr,dédéeve exposto durante todo
esse periodo no mercado de cambio representadogpatdtumcambial de 6
meses, algumas vezes inclusive alavancando muat@swente o seu patrimonio.

O CDI, que representa o mercado de renda fixdipada, teve pouca ou
nenhuma contribuicdo na explicacdo do retorno daldu se mantendo em um
valor nulo durante todo o periodo amostral, atral&sobertura do intervalo de
confianca. Ademais, o alfa de Jensen se manténomigeificativo ao longo da
amostra, s6 tendo um maior valor a partir do tesdeimestre de 2007.

As exposicdes em renda fixa prefixada de médiogpnapresentadas pelo
quantumprefixado de 24 meses, foram em alguns momentusilwativas para as
ligeiras tomadas de posicéo alavancada pelo fueddiuncdo da movimentagao
das taxas de juros no periodo. No entanto, a aohedo O pelo intervalo de
confianca lanca duvidas quanto a validade destartags ainda mais com as
evidéncias de aspecto ndo-Gaussiano das inova@ikesnzadas, que obriga a

uma andlise mais cuidadosa dos intervalos de cupafiabtidos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713590/CA


110

CDI

Alfa de Jensen

x10"

Analise de Estilo: Aplicac6es do Filtro de Kalman

MayO5 Oct06 Feb08

Jan04

May0O5 Oct06  Feb08

Jan04

Quantum Cambial 6 meses

Quantum Prefixado 24 meses

b08

Fe

06

Oct

May05

Jan04

Histograma

QQ Plot x Normal

Inovagbes Padronizadas

Figura 14 - Exposi¢8es suavizadas para o Itad Cambial com respectivos intervalos de

95% de confianca

Oct06

FAC-Quad. das Inova¢cdes Padronizadas

Padronizadas

oes

Inovacg

FAC-

20

TS

Te
|

10

0.5

-0.5
0

0

o0

1

“ 1]

2

10

5
0

1

0.5

0.

VO/06GETL0 oN [eUb1a oedeonla)d - o14-oONd

Figura 15 - Diagnoésticos gréaficos sobre as inovagdes padronizadas para o Itad Cambial


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713590/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0713590/CA

Analise de Estilo: Aplica¢6es do Filtro de Kalman 111

Assim, as informacdes extraidas deste modelo, amsneevelam-nos que
este fundo deve ter registrado grandes perdas pesitedo, marcado por uma
continua apreciacdo do Real e constante alta dontugambial de 6 meses,
“puxado” pela elevacdo das taxas de juros no merdaternacional até a
evolucéo da crise do mercado de hipotecas nos EUA.

A partir deste periodo, com a forte queda do cupambial, este fundo
deve ter obtido maiores ganhos, compensando ers parfperdas financeiras
auferidas no periodo anterior. A Tabela 1, dispeinfa secdo 5.1.2, corrobora
estas ultimas informacgdes, quando se observa a pirdcerca de 40% nos
retornos deste fundo.

As Figuras 16 e 17, a exemplo dos outros fundesgisados, dispdem de
informacdes relevantes concernentes ao modelo éstahado para o Bradesco
Cambial. Avaliando a Figura 17, evidencia-se congmoento de nao-
normalidade das inova¢Bes padronizadas, a semalldmdtad Cambial, mas
agravado ainda pelas evidéncias de heterocedast&iquando se observa a FAC
do quadrado das inovac0Oes, fatos confirmados f@asracdes contidas nos testes
de Anderson-Darling e Ljung-Box presentes na Ta8ela

Quanto ao poder preditivo,seudeR? obtido atingiu 97,7%, confirmando
as andlises preliminares com base nas correlagdes as retornos das cotas do
Bradesco Cambial e quantumprefixado de 6 meses. O fundo esteve exposto
durante todo esse periodo no mercado de cambiamak) vezes inclusive
alavancando muito suavemente o0 seu patrimonio,aadot comportamento
similar ao do Itat Cambial.

O alfa de Jensen se manteve pouco significativioago da amostra, s6
tendo um maior valor nos primeiros meses de 200# minda assim muito
pequenos. Por outro lado, as exposi¢coes ao IMAdbgervadas se mostraram
pouco significativas, em funcéo da prépria estiatélgste tipo de fundo. Isso se
confirma pela cobertura do 0 pelo intervalo de @mtla, embora esta inferéncia
tenha que ser tratada com cautela (com efeitaaam¢des padronizadas possuem
evidéncias de ndo-normalidade). No segundo trimekdr2004, contudo, quando
havia as perspectivas de aumento das taxas denori@samericanas, se registrou
uma timida tomada de posicéo curta no IMA-C 5ealeom intuito dévedgeara

tomada de posicéo alavancada no mercado de cambio.
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Figura 16 - Exposic8es suavizadas para o Bradesco Cambial com respectivos intervalos
de 95% de confianca
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Figura 17 - Diagnosticos graficos sobre as inovagcdes padronizadas para o Bradesco
Cambial
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Neste periodo, a medida que as oportunidades @& ghhhos maiores
aplicando em titulos do Tesouro norte-americanpreeunciavam, evidenciava-
se maior volatilidade no mercado financeiro brasilecom a saida macica de
capitais estrangeiros, redundando na forte demé@eiao délar e na queda do
cupom. Assim, a tomada de posicao levemente aladanto mercado de cambio
pelo Bradesco Cambial mostrou-se uma estratégardasl, compensando em
parte as perdas financeiras auferidas ao longgddedos restantes. De forma
similar ao Ital Cambial, o Bradesco Cambial regisrerdas liquidas no periodo,
de cerca de 15%, menores que o Itat Cambial.

Este fato talvez se explique pelas tomadas decdmwsvendidas e
compradas em NTN-C’s de até 5 anos nos segundosstres de 2004 e 2005,
respectivamente, que tiveram bons rendimentos miodme a semelhanca das
NTN-B'’s.
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