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Conclusoes

Esta Dissertacdo teve como objetivo apresentaisasale estilo baseadas
no retorno para fundos atuariais brasileiros, adsgperseguiram paradigmas ja
outrora utilizados por diversos autores, conformecdto na revisdo de literatura.
Estes paradigmas sdo: a adicdo do alfa de Jensen cona medida de
seletividade do gestor; a imposicao da restricacadeira; e o reconhecimento de
que as exposicOes e as estratégias de seletividadam dinamicamente no
tempo. Embora este trabalho ndo tivesse como uiseds objetivos comparar
andlise de estilo com ou sem restricdes, 0 usestdgdo de carteira (analise de
estilo semi-forte) evidencia resultados mais resdis conforme também é
discutido em de Roon et al. (2004) e como mostrarpircamente Pizzinga e
Fernandes (2006).

As conclusfes finais podem ser agrupadas em dois:ticonclusdes

metodoldgicas e conclusdes sobre o estilo de imvestos dos fundos analisados.

a) Conclusdes Metodoldgicas:

a.l) A regressdo moével mostrou ser uma ferramdihtpaiia evitar que os
modelos iniciais na abordagem de espaco de estadivessem um excesso de
indices irrelevantes. Este ganho evitou a estimad& modelos n&o-
parcimoniosos, 0 que afetaria diretamente a eslima@or maxima
verossimilhanca, um procedimento de otimizacao lm&ar complexo sob o
vigente contexto.

a.2) O uso de inicializagdes exatas promoveu umarraatabilidade nos
processos de otimizacao da log-verossimilhanca.

a.3) Embora permanecessem como regra a preserggpdadéncia nos
momentos condicionais de segunda ordem das inovagz0a a ndo-normalidade
das mesmas, nenhum procedimento corretivo foi tomndddo que o filtro e o

suavizador de Kalman ainda fornecem estimadonesiés 6timos do estado, e,
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também, a estimacdo dos parametros pode ser itEiprcomo sendo dpiasi
méxima verossimilhanca.

a.4) Mesmo que seis indices representantes deegldgsativos tenham
sido selecionados pelo método da regressdo moval faaerem parte da
modelagem em espaco de estado (estimacdo dos maltiiefomicos de fatores),
todos os fundos tiveram como resultados finais tesdeom no maximo trés
indices — embora tais variaveis explicativas vagasna modelagem de um dado
fundo para outro.

b) Conclusdes sobre o estilo de investimentos wdds analisados:

b.1) As estimativas do alfa de Jensen em nenhumlofp@rmaneceram
sempre com valores positivos ao longo do perioddisato, e muitas vezes
ficaram negativas e “significantes” (os limites supres de 95% assumiram
valores menores que zero), o que revela uma esgéd&to estilizado para este
tipo de fundo no Brasil.

b.2) Apesar de os fundos aqui analisados serencteerados de longo
prazo, com excecdo do fundo BB Atuarial, uma dastégias de alocacédo de
recursos foi a aplicagbes em titulos publicos f@deindexados ao IGP-M com
prazo inferior 5 anos (IMA-C5).

b.3) Em termos gerais, infere-se que os recursssumlos foram alocados
sob seguinte estratégia: uma parcela significdtiveestinada a titulos indexados
ao IGP-M com prazo de no maximo 5 anos; e outraetarfoi um combinada
entre titulos publicos federais pré e pés-fixadosgque variou conforme o
desempenho do mercado no presente e as expectdtivmas do cenario

econdmico, principalmente sobre a magnitude dalidseca de juros brasileira.
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