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5
Aplicacoes

Neste capitulo, serdo apresentados os resultadpfiea referentes a
andlise dindmica de estilo semi-forte discutidasegdo 4.2.2. A secédo 5.1
descreve os dados que serdo utilizados. A secdodé&&ha o ambiente
computacional sob o qual as implementacfes computis foram executadas.
A secédo 5.3 propde procedimentos de selegfnori das classes de ativos mais
relevantes; estes procedimentos sdo aplicados a tatbo atuarial aqui
considerado. E, por ultimo, a secdo 5.4 apresentasultados das modelagens e
as analises econbmicas das exposi¢des divididaduesisubsecdes. A primeira
(subsecao 5.4.1) ilustra, usando um dos fundossadak, como foi conduzido o
processo de modelagem completo. J4 a segunda¢8olisd.2) apresenta apenas
os resultados dos modelos finais, quais sejam,lesjagie foram considerados

mais adequados para descrever o estilo dinamicowtoss fundos analisados.

5.1.
Os dados

Essa secdo oferece uma descricdo dos fundos dimeetos que foram
analisados e os indices de mercados utilizadosrocegso de estimacdo dos
modelos. O periodo de analise inicia em 02 defjarks 2004 e finaliza em 29 do
agosto de 2008 e os dados estdo em frequiéncia aeman que totaliza 244
observacdes. A fonte dos dados foi o sist@uantum Axis®.

A amostra de fundos atuariais selecionados é dolkg\-C, isto é, fundos
que tem comobenchmarkde longo prazo o indice de inflacdo IGP-M.
Selecionaram-se os fundos que tiveram os maioresnpaios liquidos durante
2008 e que atuam no mercado desde 2004, quam:dRf Atuarial FI RF LP,
BNP Paribas Inflagdo FI RF, Caixa FIC Capital RFhgo Prazo, Caixa FIC

'8 Esta base de dados foi disponibilizada pelo labroade pés-graduacdo do IAG/PUC-
Rio.
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Patriménio RF Longo Prazo, Inflation Index IB RFCEIBB Fachesf Atuarial Fl
Renda Fixa, Safra Index 10 FI Renda Fixa, WesteaseAPrev IGP-M REF FIC
Fl, Unibanco indice de Precos FIC Renda Fixa. Naelal, estdo apresentadas

informacdes sobre os patrimoénios liquidos desses fumdos considerados.

Tabela 1. Patriménio liquido dos fundos. Fonte Quantum. Data: setembro de 2008.

Fundo P. Liquido

CAIXA PATRIMONIO FIC RENDA FIXA LP R$ 224.546.16082
BB FACHESF ATUARIAL FI RENDA FIXA R$ 188.739.784,73
CAIXA CAPITAL FIC RENDA FIXA LP R$ 138.565.731,81
SAFRA INDEX 10 FI RENDA FIXA R$ 117.868.404,17
WESTERN ASSET INFLATION FI RENDA FIXA R$ 97.571.383
BB ATUARIAL FI RENDA FIXA LP R$ 79.257.941,52
BNP PARIBAS INFLAGAO FI RENDA FIXA R$ 50.960.904,80
IB INFLATION INDEX FIC RENDA FIXA R$ 39.354.180,58
UNIBANCO INDICE DE PRECOS FIC RENDA FIXA R$ 21.83®5,19

A industria de fundos no Brasil, segundo as catagoda Associagcao
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), é segiada conforme a
composicao de cada patrimonio. Os nove fundossatids nesta Dissertacdo séo
classificados como sendo de renda fixa, categmia @ue deve compreender
fundos de investimento que investem pelo menos 80 gento de seus
patriménios liquidos em ativos de renda fixa expost variagcdo da taxa de juros
doméstica, ou a um indice de pre¢os, ou a ambaesHsndos tendem a se
beneficiar de um cenario de queda de taxa de jambBpra possam estar expostos
a diversos tipos de risco de crédito. Os fundeselsegmento, que séo atrelados
a algum indice de precos (caso da amostra selelsiqrera esta dissertacdo), se
mostram, teoricamente, como interessantes alteasagpara investidores que
desejam se proteger da deterioracdo do poder d@raogque caracteriza um
processo inflacionario.

Como o Brasil apresenta um histérico de carénciadiees representativos
das variedades de investimentos disponiveis no (phis/arga e Valli, 1998;
Pizzinga e Fernandes, 2006; e Pizzinga et al. j20% alguns casos, Varga
(2003) sugere a confeccdo propria de indices. Aodasdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro (ANDIMA) tambéaz uma ressalva quanto
a precariedade de indices representativos do nefmadileiro: “..a inexisténcia
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de parametros de avaliacdo de performance mais@@ados faz com que, por exemplo,
muitos fundos de previdéncia complementar, quesaptam passivos atuariais de longo
prazo — em geral atrelados a indices de preco®nfrontem a rentabilidade de seus
ativos com indicadores de curtissimo prazo, cord. A ado¢do de um parametro mais
adequado, como um indice atrelado a evolugédo de cemiira composta por titulos
indexados a indices de pregos, cumpriria, com maefaiéncia, o papel de avaliar a
evolucado da rentabilidade desses ativ¢sf: cartilha indice de Mercado Andima, 2005).
Dentre os indices disponiveis para representdivassas classes de ativos
do mercado nacional, alguns foram selecionddpara serem utilizados como
candidatos a compor um modelo mais adequado pata ftendo, conforme
critérios e diagnosticos discutidos na se¢do 3indices escolhidos deveriam
fornecer uma representatividade razoavel dos seguimercados: renda fixa,
acOes e cambio. Alguns dos indices selecionadsdgéradicionais no mercado
financeiro brasileiro e fizeram parte de diversasquisas e estudos no pais,
incluindo as sobre analise de estilo (cf. Varg@3®izzingga e Fernandes, 2006;
e Pizzinga et al.,, 2007, 2008 e 2009). Abaixo, segma breve revisao dos
indices utilizados para representar as classegiwies ajue compdem o modelo

dinamico de fatores:

. CDI - Os Certificados de Depésito Interbancario s$éolos de
emissdo das instituicbes financeiras, que lastreisroperacoes do
mercado interbancario. Suas caracteristicas sadiddé as de um
CDB, mas sua negociacao € restrita ao mercaddarteario. Sua
funcéo é, portanto, transferir recursos de umatumngio financeira
para outra. Em outras palavras, para que o sistefaamais fluido,
gquem tem dinheiro sobrando empresta para quememioA taxa
média diaria do CDI é utilizada como parametro pavaliar a
rentabilidade de fundos como os DI, que prometema um
rentabilidade atrelada a variacdo desse indicadomo as taxas
SELIC (referencial comum para expressar a rentiuae de titulos

pubicos federais) e CDI tendem a ser muito proxjraasfundo DI

" Vale ressaltar que esta Dissertacdo ndo enumera objetivo comparar ou descrever

metodologias de criacdo de indices.
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tipico costuma ter titulos publicos federais indsaa taxa basica
em suas carteiras.

IMA-C — Composto por titulos publicos federais Etes ao IGP-M
e que estejam em poder do publico. O IMA-C é ctristh por todas
as NTN-C.

IMA-C5 - O indice é destinado a apurar a evolucaovdlor de
mercado de carteiras compostas exclusivamentdtptwst publicos
prefixados e atrelados ao IGP-M. Este indice iniddas as NTN-C
com prazo menor ou igual a 5 anos.

IMA-C5+ - Semelhante ao IMA-C5, porém apura todasNdaN-C
com prazo superior a 5 anos.

IRF-M - O Indice de Renda Fixa de Mercado refleteadacéo do
valor de mercado de uma carteira tedrica compostatifulos
federais com rendimento pré-fixado em poder doipabkervindo
como parametro de avaliacdo de desempenho degdde renda
fixa. O IRF-M é composto por todas as LTN e NTN-F.

IMA-S - O indice de Mercado ANDIMA-SELIC é compospor
titulos publicos federais pos-fixados indexadosgalSELIC (LFT)
em poder do publico. Sua carteira é composta pastas LFT, mas
nao inclui as LFT-A e LFT-B.

IMA-Geral — O indice € obtido calculando-se a squoaderada das
rentabilidades das carteiras correspondentes aéMiR&o IMA-S,
ao IMA-C e ao IMA-B (titulos atrelados ao IPCA). idice nao
contempla os papéis cambais e titulos ndo negasiave
IBOVESPA — O indice Bovespa é o mais importantaceor do
desempenho médio das cotac¢des das a¢cdes maisategoca Bolsa
de Valores de Sao Paulo. O Ibovespa incorpora moZar dos
precos de papéis com duas propriedades importaifesdez e
capitalizacao bursatil. A liquidez vem do fato deagdes integrantes
da carteira tedrica do indice Bovespa responde@mmgais de 80%
do numero de nego6cios e do volume financeiro wadfds no
mercado a vista. J4 a capitalizacdo bursatil é cemacteristica do
indice, pois as empresas emissoras das acOesaimieg)da carteira

tedrica sdo responsaveis, em media, por aproximaatany0% do
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somatorio do valor de mercado de todas as emprBasacoes
negociaveis na BOVESPA.

. IEE - O indice de Energia Elétrica (IEE) representa medida do
comportamento agregado do segmento das companhiasaigia
elétrica listadas na BOVESPA. Sua composicao éidefide forma
a torna-lo um indicador representativo da tendédog pregcos das
acOes deste setor.

. QC12® — O quantum cambial 12 mesgwocura representar o
investimento em papéis atrelados ao cambio e reponascotacéo
dos contratos de swap onde a variacdo cambialogatie” pela
variagdo do CDI no periodo de um ano.

. QC24 - Oquantum cambial 24 mese® comporta de maneira
idéntica ao interior, com a diferenca de envolamtatos de dois

anos.

Dentre os indices mencionados acima, varios rep@se mais de uma
classe de ativos. Por exemplo, no que diz resmmtanercado de acbes, o
Ibovespa é conhecido por ser o representante d&s alp primeira linha mais
liguidas e o IEE representa o setor de energiaicaletOutro exemplo esti na
presenca de dois indices representativos do medmdadmbio (QC12 e QC24),
que diferem no prazo da transacao subjacente expasicOes de curto e meédio

prazos.

18 O quantum cambiaé obtido da seguinte forma:

@+s0n.,)’ = D,
@+sp)'™| D,

QG :QCt—l|:
na qualQC, corresponde ao valor do Quantum Cambial avaliadimstante; SO} corresponde
a taxa de juros anual (ano-base de 252 dias Ufisjente ao contrato dawvap DI x Dolar
avaliada no instante de prazo equivalente jadias Uteis; e, por fimD, representa a cotacéo

Real/Ddlar para venda no instanté\ taxa de cambio de referéncia no caso do swapdhr é a

PTAX800 defasada de um dia util.
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5.2.
Ambiente computacional

Os algoritmos desta Dissertacado foram implementadosim processador
Sempron 3500 com 1.8 GHz, 1,5 GB de RAM em umsigteperacional de 32
Bits. Duas linguagens foram utilizad&se oOx. O R foi utilizado na verséo 2.7.1
com auxilio das principais bibliotecas disponigisplementacédo das regressoes
moveis (discutidas na proxima sec¢éo). Informagdegoriais sobre o software R

podem ser encontrados no enderecgo http://www.eptajrg/ J4 a linguagem Ox

foi utilizada na versdao 3.10, e ndo foram usadadiobtcas especificas que
auxiliassem a implementacao do filtro de Kalmawl@imdo suas versdes iniciais
exatas — cf. secfes 3.4 e 3.5). Informacdes sobiegaagem Ox podem ser
encontradas no endereco www.oxmetrics.net/pagéeséethtml e em Doornick
(2001).

Uma funcdo de grande valia para a implementacaonodelo proposto

desta Dissertacdo, sob a linguagem Ox, fMaxBFGS.A utilizacdo desta foi
fundamental para obter, por processos de otimizdg&mrrendo ao método
Broyden-Fletcher-Goldarb-Shannon), maximizagbes €&amcado de log-
verossimilhanca difusa enunciada em (16). E impeeteegistrar que essa versao
difusa da verossimilhanca se mostrou muito mai@vektem relacdo a sua
concorrente em (15), a qual, uma vez construida ltase no métodbig kappa
de inicializagdo difusa aproximada, incorre inexalemente em dificuldades

numericas nos processos de otimizacgao.

5.3.
Selecdo das classes de ativos via regressao moével

A estimagcdo de um dado modelo em espacgo de estpoesentando na
seccao 3.2, pode significar consideravel compleedeomputacional, dados o
namero de parametros a serem estimados e a quBntigamatrizes envolvidas
nas recursdes de Kalman. Com o intuito de abrasstar problema, a selecéo a
priori dos indices candidatos sera feita por maagegdressées moveigolling
regressions Conforme Zivot e Wang (2006), a regressdo mbrear® pode ser

9 A regressdo mével linear pode ser interpretadaoaama extens&o do tradicional método

de média mével. Com efeito: o estimador de miniopeedrados ordinarios (MQO) do vetor de
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usada para estimar seqiencialmente no tempo osgaod do seguinte modelo

de regresséo:

Rt:ft+l—l =a+t ﬁlRZ,t:HI—l + ﬁZ RS,t:t+I—l t..t ﬁm Rm,t:t+|—l té& (22)

A determinagdo do tamanho da jarledaheuristica e, na pratica, varia conforme o
critério do analista. Neste trabalho, dada a freg@€semanal dos dados, sera
utilizada uma janela de tamanho igual a 72 semanastratégia de modelagem
utilizada foi iniciar com um modelo “cheio” (quasedos os indices), mas
evitando manter, no mesmo modelo, indices com darterelacdes, como por
exemplo, as duplas Ibovespa/lEE e QC12/Q24. Emidagpara avaliar efeito da
auséncia de algum indice, verificaram-seR8s seqiienciais como medidas de
ajuste e a cobertura do intervalo de confidhode 95% para 0s outros
coeficientes, para o modelo sem e com o indiceadeti A estimacdo dos
coeficientes foi realizada utilizando a linguagem R

Apds o processo de regressdo movel, dentre osindimes selecionados
para serem candidatos (vide secédo 5.1), pelosrigsit€itados anteriormente,
decidiu-se que apenas seis indices seriam utikizadoestimacao definitiva, via
abordagem em espaco de estado, das exposi¢coasde dénsen tempo-variantes.
A Tabela 2 fornece o resumo desse processo dedseddgcancado pelo uso de

regressdes moveis.

coeficientes de um modelo de regressao, no caguemao ha variaveis explicativas, se resume a

média amostral. Assim, o estimador de MQO paraefiaientes, conforme a notacdo apresentada

em (22), é dado poQ,.,,_, ,é'm, L)'= [(R R™RR lm_l, sendoR a matriz dada por:

1R, .. Rt
R=|: :

1Rj,t+l—1 I:ek,t+|—1

22 Como regra geral, se o intervalo de confiancaesecjél contivesse o 0 (zero) em grande
parte da série — sendo permitidos pontos espoadienao-cobertura deste mesmo 0 —, entdo o

indice era considerado “estatisticamente insiggnifie”.
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Tabela 2. indices que foram excluidos (x) e mantidos (v) para prosseguirem na

modelagem.

5.4.

indice Condicéo
CDI X
IMA-C
IMA-C5
IMA-C5+
IRF-M
IMA-S
IMA-Geral
IBOVESPA
IEE
QC12
QC24

< XXX ||| |X

Resultados via modelo em espaco de estado

5.4.1.

Modelagem completa: fundo Caixa Patriménio

Nesta sec¢do, sao descritas e ilustradas as etagasabsso para se obter

um modelo dindmico de fatores mais adequado pasareler o estilo de

investimento ao longo do tempo do fundo Caixa Rdtmio FIC Renda Fixa LP

(fundo Caixa Patrimbnio, daqui em diante), o qualla Tabela 1, constitui o

maior fundo atuarial brasileiro. Uma tentativa tpeatmizar essas etapas seria:

1. (@) Inicia-se o modelo inicial cotndosos indices selecionados via

regressdo movel (cf. apresentado na Tabela 2). (b)
Simultaneamente, propde-se um chute inicial adexyzata o

vetor de parametrog com intuito de facilitar o processo de busca

do maximo da funcao de log-verossimilhanca.

Faz-se uma inspecao grafica das exposicbes suasiZzaém o
intuito de interpreta-las ainda) e de alguns go&fide diagndsticos.
Observam-se as algumas medidas que refletem raagiea do

ajuste (cf. secdo 3.6).
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4. Retira-se uma ou mais variaveis explicativas conéa duvida da
sua importancia no modelo. Assim, compare os pa&sogd com
0s modelos com e sem a(s) variavel(is) omitidas.

5. Repita os passos de 1(b) a 4 até encontrar um madals

adequado e parcimonioso para cada fundo.

Na Figura 2encontram-se as exposi¢coes suavizadas referentasdalo
inicial para o fundo Caixa Patriménio com respexiintervalos de confianta
Ja na Figura 3, ha alguns graficos sobre as inegggédronizadas, que auxiliam a
investigacdo sobre os pressupostos béasicos do ondidelar Gaussiano. Na
Tabela 3, encontram-se as principais medidas peiiaa na selecdo de modelos
e na andlise de diagndsticos. Tanto pela FiguaaBtq pela Tabela 3, observa-se
que, embora o pressuposto de auséncia de efeitdCEHARSsIm como a hipotese
de normalidade nao estejam sendo inquestionavedmesgpeitados, cumpre
relembrar aqui quedo serdo feitos procedimentos de inferéncia esiedi para
0s parametrosademais, as equacdes do filtro e do suavizaddtattman ainda
fornecem, sob estas possiveis violacoes, estimadiosares 6timos do vetor de
estado ao longo do temijo

Analisando agora a Figura 2, observa-se que osdad)C24, IMA-C5+ e
Ibovespa podem ser irrelevantes para descrevdil® @s investimento do fundo
Caixa Patrimoénio, e isto se deve, principalmengdo fato de que, ao longo da
amostra, a estimacdo pontual e seus respectivesvalis de confianga das
correspondentes exposi¢des permaneceram em torreerde Contudo, pode
ocorrer que apenas uma dessas variaveis sejavanédee, possivelmente, estaria
influenciando nas estimativas das outras exposicdssim, € conveniente
eliminar uma a uma cada variavel, e posteriormeatiéicar novamente o ajuste

do modelo. Tal procedimento foi de fato executadpaga este fundo, tomado

21 Caso 0 pressuposto de normalidade seja violadmt@walos devem ser interpretados
com cautela.

%2 Estes tipos de violagcdo acontecerdo, sob cengidreia, com outros fundos também.
Desta forma, a justificativa como a que foi dadaapa ndo incorporacdo de efeitos do tipo

GARCH e/ou para o0 nao tratamento de ndo-normaligadera ser evocada pelo leitor.
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como exemplo, os indices QC24, IMA-C5+ e o Ibovefgpam definitivamente

retirados do modelo.
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Figura 2. Exposi¢des suavizadas do modelo inicial para o Caixa Patriménio com os

respectivos intervalos de 95% de confianga.
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Figura 3. Diagnosticos graficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo inicial para

o Caixa Patriménio.

As exposic¢des suavizadas para o modelo final ¢ramorse na Figura 4. Os

diagndsticos graficos das inovacdes padronizadéds dgponiveis na Figura 5 e,
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por esta ultima, observa-se um comportamento mhredestes residuos em
relacdo aos provenientes do modelo inicial — embatdica-se, h4 uma evidente
melhora na FAC do nivel. Pela Tabela 4 que apraseribrmacdes sobre o
modelo final para cada fundo, observa-se queseudo-R foi a medida que

apresentou a maior mudanca significativa, passpadco0,53.

O estilo de investimento do fundo Caixa Patrimoéaidal que: (1) ha
indicios de que os recursos foram eminentemengeiditados a titulos indexados
ao IGP-M com prazos inferiores a cinco anos, rgmteslo pelo IMA-C5; (2) o
periodo identificado pelo intervalo (100,150) deoehorizontal esta associado ao
ano de 2006, no qual a trajetoria de queda daliasiaa de juros foi mantida pelo
BACEN e desencadeou um realinhamento na politiclatacéo dos recursos do
fundo, cujos gestores optaram por assumir uma fmsiompradd em titulos
pré-fixados (representados pelo indice IRF-M) e posicdo vendida em titulos
pos-fixados (representados pelo indice IMA-S). Egsdro esta ilustrado pelos

segundo e quarto painéis da Figura 4.

0.001
[ Al de Jense [ n
L[— IRF-M

0.000-

-0.001
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Figura 4. Exposi¢des suavizadas do modelo final para o Caixa Patrimbnio com os

respectivos intervalos de 95% de confianga.

% No contexto desta Dissertacdo, os termos “compradvendido” expressam a

exposicdo ao indice de uma determinada classeévds.at
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Figura 5. Diagnosticos gréaficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo final para o

Caixa Patrimonio.

5.4.2.
Modelagem final e interpretacdes sobre as alocac¢oes para os fundos
restantes

O foco principal desta subsecéo € apresentar asiglps dinamicas e 0
alfa de Jensen, também dinamico, de cada fundererdeés ao modelo final
encontrado, e tentar compreender suas politicasneistimentos a luz das
informacgdes disponiveis sobre o estado da econdiniacontraste com a secao
anterior, o processo de selecdo do modelo maisiadeqao sera detalhado.

A boa compreensdo das decisdes tomadas pelos egestaige o0
entendimento dos principais fatos que ocorreram mescados financeiros
brasileiros durante o periodo selecionado (200d08Y Segundo o boletim anual

do BACEN, destacam-se 0s seguintes acontecimentos:

- Ano de 2004 (a) No primeiro semestre, as indicacbes de guéagao
poderia superar as metas para o ano influenciaragogdo de politicas
monetarias mais conservadoras pelo BACEN. O Coméé Politica
monetaria (COPOM) adotou uma politica mais regé&iia conducédo da
politica monetaria, com uma meta da taxa basigards de 16,5% para o
final daquele ano. (b) No segundo semestre, comolagio dos principais
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fundamentos da economia brasileira, o Ibovespaouniama trajetoria
ascendente, acumulando alta de 17,8% no ano. (c)flu@dos de
investimentos apresentaram saidas liquidas de Rfihies no segundo
trimestre, motivadas pela volatilidade dos retoraoferidos no periodo
pelos fundos de renda fixa, que refletiu a altatdeas de juros futuros nos
rendimentos dos titulos pré-fixados.

Ano de 2005- (a) A partir de agosto, a divulgagédo de indaesnflacdo
ao consumidor que tendiam para a meta propostagpetrno possibilitou
o inicio da reverséo da restricdo monetaria ina&iad ano anterior. Dessa
maneira, no final do ano a taxa chegou a 11,2%A¢bmpanhando o bom
desempenho do ano de 2004, o mercado de ac¢Oesalcam bom
resultado, fechando o Ibovespa com uma rentabdidacmulada de
30,1% no ano. (c) A participacdo dos titulos pusigre-fixados na
composicado das carteiras dos fundos de investimanftoenciada pela
trajetoria de queda da taxa SELIC, cresceu de 20erfodezembro de
2004, para 32,3%, no final de 2005.

Ano de 2006 «a) A flexibilizacdo monetéria iniciada em setembro de
2005 manteve-se em 2006, registrando-se uma rediegdh75 pontos
percentuais ao longo do ano. (b) Continuando o blesempenho dos
ultimos anos, o mercado de capitais manteve-sdtarara 2006, exibindo
uma rentabilidade de 32,9% medida pelo Ibovespa.

Ano de 2007 4a) O processo de flexibilizacdo da politica méariatfoi
mantido no decorrer de 2007, com sucessivas redudg@¢axa basica até
outubro, quando o COPOM optou pela sua manuterip@idste cenario
se refletiu nas perspectivas do mercado para adexyaros e a inflacéo,
que se alinharam em torno de uma taxa de juro®xreahtede 6,5% a.a.
no final de 2007. (c) O mercado de capitais acommpano bom
desempenho dos anos anteriores e fechou novamentalta. (d) As
incertezas que comecaram a se manifestar no mertiadaceiro
internacional provocaram uma redistribuicdo nasegas dos fundos de
investimento, em favor titulos atrelados a indides precos (NTN-B,
NTN-C).

Ano de 2008 (incluindo apenas os primeiros oitoenedo ano) {a) A

aceleracdo da inflacho mundial que se seguiu a rata precos das
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commodities, a desaceleracdo do crescimento econbmbs paises
desenvolvidos e o recrudescimento da crise finemadtsencadeada no
setor hipotecario americano ampliaram a volatiledads mercados ja no
primeiro semestre do ano. (b) Em julho, o COPOMdieelevar a meta
da taxa SELIC em 0,75 pontos percentuais para 18%na. (c) Na
metade do ano a taxa de cambio R$/US$ se apreoimideravelmente
por causa dos saldos comerciais elevados, que ajuaegdtreita relacéo

com os precos das commodities no mercado intenmaicio
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Figura 6. Exposi¢des suavizadas para o BB Fachesf Atuarial com os respectivos

intervalos de 95% de confianca.
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Figura 7. Diagnésticos graficos sobre as inovacgdes padronizadas do modelo final para o
BB Fachesf Atuarial.

Em termos de medidas preditivas e de qualidade jutea como é
verificado nas Tabelas 3 e 4, o modelo final seloav melhor que o modelo
“cheio”. Na Figura 6, onde estdo disponiveis asosijdes suavizadas, ha
evidéncias de que grande parte das alocacbes do BB Fachesf Atuarial foi
destinada ao mercado representado pelo indice IBA-&Inda sobre este
mercado, observa-se o crescimento na alocacaadesos durante a maior parte
do periodo, e uma reduc¢do no final da amostra. @latdo as exposi¢des dos
recursos do BB Fachesf Atuarial aos outros mercanloserva-se uma politica
compensadora entre os mercados pos e prefixadegjauconstatam-se posicoes
compradas e vendidas no IMA-S no inicio e no fd@periodo, respectivamente,
assim como posi¢cdes compradas no mercado assomiadadice IRF-M mais
para o final do periodo. Outro ponto que pode semaiwnado € a reducdo dos
recursos destinados ao IRF-M no final do periodty fjlue pode ser justificado
pela iminéncia da crise financeira mundial em 2008gue potencialmente

influenciaria nas decisdes do COPOM em aumentaade juros.
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Figura 8. Exposicdes suavizadas para o Caixa Capital com os respectivos intervalos de

95% de confianca.
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Figura 9. Diagnosticos graficos sobre as inovagfes padronizadas do modelo final para o

Caixa Capital.
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Figura 10. Exposi¢des suavizadas para o Safra Index com os respectivos intervalos de

95% de confianca.
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Figura 11. Diagndsticos graficos sobre as inovacdes padronizadas do modelo final para o

Safra Index.

Sobre as informacdes dispostas nas Figuras 8, 8, I} os movimentos
dos fundos Caixa Capital e Safra Index, bem comus sespectivos graficos de

diagnosticos sobre a inovagcdo padronizada, apegsemt comportamentos
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semelhantes. Para ambos os fundos, a analise dssajraficos das séries das
inovagOes padronizadas sugere que existem pertodosolatilidades diferentes,

fato que ficou estatisticamente confirmado apersaa p fundo Safra Index (no

nivel de significancia de 5%), conforme os reswtadlos testes F para
homocedasticidade na Tabela 4.

Quanto as exposi¢des suavizadas para ambos ossfpode-se inferir que,
nos instantes de 100 a 150 (que representam oeaB006), os fundos alocaram
parte de seus recursos nos mercado de titulosafederé-fixados, o que se
justificaria pela expectativa de queda na taxaudasj(que de fato se concretizou
neste periodo). Ja no final do periodo, que coinc@m os sinais da crise que se
instalou a partir de meados de 2008, as FigurasBaferecem indicios de que 0s
fundos Caixa Capital e Safra Index optaram poraaleeus recursos em titulos
publicos federais pds-fixados, provavelmente ppeegem um aumento na taxa
juros. As alocacBes dos recursos em mercado dBstifpublicos federais
indexados ao IGP-M com prazos inferiores a 5 aresantaram algumas
oscilagcdes durante o periodo, porém com decis@eredies entre os fundos ao
final da amostra. A Figura 8 indica que o fundox@aCapital optou por uma
saida gradativa desse mercado no final do peritido.fundo Safra Index optou
por reduzir seus recursos nesse mercado, porémemaantuma posicdo

significativa ao seu final.
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Figura 12. Exposi¢des suavizadas para o Western Asset com os respectivos intervalos

de 95% de confianca.
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Figura 13. Diagnésticos graficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo final para o

Western Asset.

Os gréaficos com exposi¢des suavizadas e com oadiigos do modelo
final para o fundo Western Asset estdo nas Figi@as 13, respectivamente. As
movimentacfes dos investimentos do fundo WestesetApermaneceram um
tanto instaveis ao longo da amostra, concentrasdeaursos no IMA-C5. Ja no
final da amostra observa-se uma mudanca ndo mudwesna alocacédo dos
recursos do fundo, que impacta também o comportamdas inovacdes
padronizadas (ver grafico da Figura 13). Essa getdo pode refletir a auséncia
de uma classe de ativos que capturasse a realiggpa®s recursos desse fundo
no periodo final da amostra. Contudo, conforme pede observado pelas
medidasPseudo-R EQM, AIC e BIC, que auxiliam no processo de mademn e
que estao nas Tabelas 3 e 4, ao se comparar oafoelo” com o modelo final,
esse ultimo revelou-se mais adequado, o que plitesibd descarte dos outros
indices. Por ultimo, infere-se que a saida exprasdos recursos no mercado
representado pelo IMA-C5 acarretou na construcémes posicdes compradas
no mercado de titulos pés-fixados e vendidas neawerde titulos pré-fixados.
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Figura 14. Exposi¢des suavizadas para o BB Atuarial com os respectivos intervalos de

95% de confianca.
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Figura 15. Diagnésticos graficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo final para o
BB Atuarial.

Os graficos das exposi¢des do fundo BB Atuarialuperadas por meio
do modelo final (ver Figura 14), indicam a impodi@ndo indice IMA-C5+,
diferentemente do que vinha sendo observado a#io.eAt Figura 14 mostra
também que os gestores do BB Atuarial optaram @oten os recursos alocados

em titulos indexados ao IGP-M, independentemergepdazos dos titulos, ja que
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mantiveram boa parte dos seus investimentos nosanh@s representados pelos
indices IMA-C5 e IMA-C5+. A partir do instante 208ut/2007) observa-se uma
entrada significativa dos recursos do fundo no adrae titulos pré-fixados, em
um comportamento atipico quando comparado com l@gcas de investimentos
dos outros fundos analisados. Este periodo coinuitke a deciséo do Banco
Central de, apds sucessivas reducfes da taxaae juanté-la em 11,25% a.a.
No Tabela 4, observa-se qudsg de 0,87, foi 0 maior dentre os modelos finais

dos fundos analisados.
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Figura 16. Exposicdes suavizadas para o BNP Paribas com os respectivos intervalos de

95% de confianca.
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Figura 17. Diagnésticos graficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo final para o

BNP Paribas.
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Figura 18. Exposicdes suavizadas para o IB Inflation com os respectivos intervalos de

95% de confianca.
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Figura 19. Diagnésticos graficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo final para o

IB Inflation.

Os fundos BNP Paribas e IB Inflation, bem como aoraa dos fundos
analisados, optaram basicamente por atuarem ncsadosr de titulos publicos
federais indexados ao IGP-M (com vencimento infe@ocinco anos), nos
mercados de titulos pré e pods-fixados. As dindmidas alocacdes dos
investimentos dos dois fundos podem ser observaasd-iguras 16 e 18. Ao
longo do periodo analisado, cada fundo apresertmumas particularidades na
estratégia de atuacdo no mercado representadolMéldC5: o BNP Paribas
optou por aumentar suavemente sua exposicao nessede mercado; enquanto
o IB Inflation optou por aumentar sua exposicaofinal do periodo. Para os
outros mercados, a andlise das exposi¢cdes contesnan periodo inicial e
llustradas nas Figuras 16 e 18 indica, em virtueles intervalos de confianca
terem abrangido o valor zero, que, neste perioggyestores optaram por n&o
atuarem neste mercado. Ha, no entanto, indiciagideos fundos BNP Paribas e
IB Inflation optaram por alocar seus recursos dniod pré-fixados e operacdes
em derivativos no mercado de titulos pdés-fixadasle(wosi¢cdes vendidas e
“estatisticamente significantes”) a partir do amo2006 (cujo inicio corresponde

ao instante 100 nos graficos). Este ultimo fatoepser justificado pelo processo
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de flexibilizacdo da politica monetéaria, que defeom sucessivas reducoes

meta da taxa basica de juros.

0.002

[[——¥a de Jenseh 1.0
S \\\ N T T T T T
0.000 \\\ \7 P == 05— T~ 7 ﬁ\\/WA/’J\
L ~_ . \ _ - PN
- o o N ‘7\\ T
~ —~ - == N
r Se_ . e Tmoe~l \ S
-0.0024 * ! == ! ! . 0.0l . I . \\?\//“/ | . 1 . ]
0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 25¢
T /7N 4r
Ni==n P =S
— /AN 20 \
! A NI S
= /*\,///// N A F T \\‘\\\ - P
0 T U oL \\\Q /%
L “e_ s~ . W\ -
‘/ L ! ! ! ) 47\ . I . \\"//‘V/ I . I . ]
0 50 100 150 200 250 " 50 100 150 200 250

Figura 20. Exposicfes suavizadas para o Unibanco indice com os respectivos intervalos

de 95% de confianca.
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Figura 21. Diagnésticos graficos sobre as inovag8es padronizadas do modelo final para o

Unibanco indice.
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Na Figura 20, estfio as exposicdes estimadas garalo Unibanco indice,
enquanto que a Figura 21 disponibiliza os diagogstisobre as inovacdes
padronizadas. Nesse Ultimo, o gréfico da sérierdascdes padronizadas indica
uma possivel quebra de comportamento da variamtes & depois do instante
100. Este fato foi estatisticamente corroboradoraprovado pelo teste F, tanto
para 0 modelo cheio quanto para o modelo finalfarare indicado pelas Tabelas
3 e 4. Quanto as alocacbes disponiveis na Figyra Phibanco indice também
distribuiu boa parte dos seus recursos entres osadws de titulos publicos
federais indexados ao IGP-M, titulos pré-fixadositelos pos-fixados. Além
disso, conforme discutido durante a andlise dasigipes do fundo Caixa
Patrimdnio, a flexibilizag&o da politica monet&ga com que, no decorrer do ano

de 2006, a alocagdo dos recursos do fundo se domess em titulos pré-fixados
(representados pelo indice IRF-M) em detrimentopdsicdes compradas em

outros mercados (vide o terceiro painel da Figija 2


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713593/CA


Aplicacdes PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0713593/CA 67

Tabela 3. Informag8es analiticas sobre o modelo “cheio” para cada fundo. Os p-valores dos testes encontram-se entre parénteses e “*” significa que o teste

foi feito sobre o quadrado das inovacdes padronizadas.

Atributo Caixa Patrimidnio | BB Fachesf | Caixa Capital | Safra Index | Western Asset EE Atunarial BNF Paribas IB Inflation Unibanco Indice
Log-Verossimilhansa 1.404 64 140884 152699 135875 1.481.09 1.561.41 1.269 46 133345 1.406.19
Tempa Comp. (5) 73,6 1449 108.7 84.1 T0.3 1469 182.6 843 031
fteragbes 109 227 181 162 116 185 319 166 221
Pesudo- B2 0,123 0380 0,178 0,200 0,512 0.632 0,238 0,376 0,420
EQM 1.26E-03 1.23E-03 1.23E-03 1.23E-03 1.23E-03 1.24E-03 1,24E-03 1.26E-03 1.24E-03
AIC 0,004142 0,004108 0,016381 0,016382 0016381 0,016381 0,005988 0,016383 0,016382
BiC 0,032808 0,032773 0,045046 0.04504% 0.045047 0,045046 0,034653 0.045048 0,045047
Durbin-Wasison 222 1.89 225 2,20 1,82 2,10 2,06 1.76 1.81
Teste Lung-Box (30lags) 41.40(0,08) 27.31(0,60) 4332(0,05)| 34.17(0.25 52.50(0,006) 26.45(0,65) 21,04(0,88) 26.07(0,67) 53.12{0,005)
Teste Lung-Box (30lags)* 35.23(0,23) 24 21{0,76) 11.98(0,997( EB05(0,000)| 110,054(0,000) 49 86(0.01) 20.56(0,90) 30,24(0,45) 31.38(0,38)
Teste F Homocesd. 1,03{0,77) 1.33{0.,11) 1.06(0,73) 0.37(0.003) 0.89(0.56) 1.22(0.26) 0,88(0.50) 1.02(0.90) 0.63 (0.01)
Meédia Amostral 0,0739 0.0485 0.0313 -0.0261 -0.0358 0,1075 -0,0979 0.0164 -0.0634
Varidncia Amostral 0,9945 09972 09984 0,9993 0,9986 09834 09907 0.90088 09920
Anderson=Darling 1.31(0.002y 1.84(0.000% 0.47(0.23) 1.54{0.000y 2.33(0.000) 1.06(0.008) 04494 (027 3.25(0.000) 1.322{0.002)



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713593/CA


Aplicacdes

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0713593/CA

68

Tabela 4. Informag8es analiticas sobre o modelo final para cada fundo. Os p-valores dos testes encontram-se entre parénteses e “*” significa que o teste foi

feito sobre o quadrado das inova¢des padronizadas.

Atribuio Caixa Patriménio | BE Fachesf | Caixa Capital | Safra Index | Western Asset EE Atuarial ENP Paribas IB Inflation Unibanco Indice
Log-Verossimilhanca 147725 146417 1517482 135541 1.480.12 1.560,79 126168 132799 1.392.60
Tempo Comp. {5} 93 7.7 6.2 93 7.8 6.2 124 g3 79
fteragées 47 44 39 40 32 63 40 19 41
Pesudo-R* 0,330 0.643 0,597 0,464 0,710 0,870 0,429 0440 0,570
EOM 1.99E-03 2.02E-05 192E-03 2,55E05 1.92E-05 1 87E05 337E05 2.81E-05 2. 26E-03
ARC 0,004285 0,004302 0,016381 0,016382 0,016381 0,016381 0,006052 0,016383 0,016382
BiC 0,032950 0033037 0.043046 0.043048 0043047 0.045046 0,034717 0.045048 0.045047
Durbin-Wastson 1.94 1.98 2.07 1.93 1.78 2.24 2.06 1.64 1.76
Teste Lung-Box {30iags) 28.49(0,34) 26.69(0,63) 27.21(061) | 31.72(0.38) 435.03(0,04) 40.64{0,02) 23.92(0,771) 28.22(0,35) 63.02(0,003)
Teste Lung-Box {3(0ags)}* 42.68(0,06) 34,06(0,27) 60,56(0,001)| 88,07{(0,000) 108,48(0,000) 34,54(0,26) 15,68(0,98)| B7.02{0,000% 44 07{0,04)
Tesie F Homocesd. 0,82(0,30) 1,22(0,25) 0,82(0.29)] 0.46{(0,000) 1.23(0,.25) 1.08(0,63) 0,81(0.26) 0,89(0,57 0,51 (0,00}
Média Amosiral -0.0300 0,0744 -0.0223 -0.0500 0.0308 -0,0733 -0.0959 -0.0200 -0.0337
Varidnecia Amestral 0,9056 0.9004 09957 09900 0,9039 0.9008 09870 0,9932 0.9930
Anderson—Darling 2.39(0.000) 2.12(0.000) 248000007  2.16(0.000) 3.03(0.000% 2.57(0.000) 408 (=001)[ 3.807(0.000) 3.74(0.000)
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