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Resumo

Marques Gomes, Reinaldo Antonio; Pizzinga, Adrian; Vereda, Luciano.
Filtro de Kalman restrito na analise de estilo semi-forte de fundos
atuariais. Rio de Janeiro, 2009. 74p. Dissertagdo de Mestrado - Instituto de
Gestdo de Riscos Financeiros e Atuariais, Pontificia Universidade Catodlica
do Rio de Janeiro.

Nesse trabalho, sdo estudados os fundos atuariais brasileiros do tipo IGP-M,
com historico de quotas disponivel de janeiro de 2004 a agosto de 2008, mediante
analises dinamicas de estilo. O objetivo central é o de gerar informagdes para que
empresas seguradoras possam melhor diversificar seus investimentos para hedge
de seus passivos atuariais. A plataforma metodoldgica baseia-se: (1) na constru¢ao
e justificativa de indices de classes de ativos apropriados para os fundos em
analise; e (2) na abordagem de espaco de estado linear com restrigdes e sob a
implementagao do filtro de Kalman com inicializacdo exata. As principais
conclusdes advindas dos resultados empiricos sao: (1) o uso de inicializagoes
exatas do filtro de Kalman promove maior estabilidade numérica; (2) estruturas
muito parcimoniosas sdo suficientes para descrever o estilo dindmico dos fundos
atuariais brasileiros; e (3) os gestores dos fundos analisados optaram, no periodo
estudado, por alocar seus recursos principalmente em titulos indexados ao IGP-M
e titulos pré e pos-fixados, sempre sob influéncia do desempenho do mercado
financeiro e das expectativas futuras do cendrio econdmico, principalmente

quanto a magnitude da taxa basica de juros brasileira.

Palavras-chave
analise dindmica de estilo; empresa seguradora, filtro de Kalman; fundo

atuarial; inicializacdo exata; modelo em espaco de estado; regressdo movel.
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Abstract

Marques Gomes, Reinaldo Antonio; Pizzinga, Adrian; Vereda, Luciano.
Restricted Kalman filtering in semi-strong dynamic style analysis of
actuarial investment funds. Rio de Janeiro, 2009. 74p. Msc. Dissertation -
Instituto de Gestdo de Riscos Financeiros e Atuariais, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

This work studies Brazilian inflation indexed actuarial funds in the period
ranging from January 2004 to August 2008. The focus is towards a dynamic style
analysis framework, which aims at generating relevant information that would be
helpful to insurance companies in deciding how better to make hedge strategies
for their actuarial liabilities. The methodology is based: (1) on the construction
and justification of appropriate asset class indexes for the aforementioned type of
fund; and (2) on the linear state space modeling under restrictions, under the
Kalman filtering techniques with exact initializations. The main conclusions taken
from the empirical results are: (1) the use of exact initializations of the the
Kalman recursions proves to be numerically more stable; (2) quite parsimonious
models are sufficient to describe the dynamic styles of Brazilian actuarial funds;
and (3) the managers of the analyzed funds have chosen, in the considered period,
to allocate their assets mainly in conventional, interest-rate and inflation-indexed
bonds, but adjusting their exposures to macroeconomic and financial

developments, in general, and to monetary policy decisions, in particular.

Keywords
actuarial fund; dynamic style analysis; exact initialization; insurance

company; Kalman filter; rolling regression; space state model.
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