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Resumo 
 

 

 

 

Azevedo, Caio Oliveira de; Vereda, Luciano (Orientador); Fernandes, 
Cristiano Augusto Coelho (Co-orientador). Análise Dinâmica de Estilo 
na Recuperação das Exposições de Fundos de Investimentos 
Brasileiros: Uma Aplicação do Filtro de Kalman Restrito. Rio de 
Janeiro, 2009. 119p. Dissertação de Mestrado - Instituto de Gestão de 
Riscos Financeiros e Atuariais, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. 

Esta dissertação se propôs a investigar e interpretar o estilo de 

investimento de fundos de investimento brasileiros – fundos cambiais e de ações 

com administração ativa, no período de janeiro de 2004 a agosto de 2008, com o 

objetivo central de verificar se, de fato, estes fundos perseguem o estilo de 

investimento prometido aos seus clientes. Nesse sentido, foi empregada a 

metodologia de análise dinâmica de estilo baseada no retorno, utilizando o filtro 

de Kalman restrito reduzido com inicialização exata aplicado sobre modelos em 

espaço de estado. Para tanto, novos índices foram confeccionados a fim de cobrir 

a eventual carência de índices que pudessem apropriadamente representar as 

classes de ativos do mercado financeiro a que os fundos estão expostos. As 

principais conclusões obtidas foram: (1) mesmo em meio a um cenário adverso 

que marcou parte do período analisado, os fundos cambais mantiveram as 

estratégias de investimento anunciadas ao público, demonstrando transparência 

em suas ações; e (2) os fundos de ações estiveram, de fato, predominantemente 

expostos ao mercado bursátil, mas também alocaram parte considerável de seus 

recursos em títulos públicos federais de longo prazo indexados a índices de 

inflação. 

 

 

Palavras-chave 
Análise Dinâmica de Estilo; Modelos em Espaço de Estado Lineares; 

Filtro de Kalman; Inicialização Exata; Restrições Lineares. 
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Abstract 
 

 

 

Azevedo, Caio Oliveira de; Vereda, Luciano (Advisor); Fernandes, 
Cristiano Augusto Coelho (Co-advisor). Dynamic Style Analysis in 
Recovery of Brazilian Investment Funds Exposures: An Application of 
Restricted Kalman Filtering. Rio de Janeiro, 2009. 119p. MSc. 
Dissertation - Instituto de Gestão de Riscos Financeiros e Atuariais, 
Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

This dissertation aims to investigate and interpret the investment style of 

Brazilian investment funds – exchange funds and stock funds with active 

management, in the period ranging from January 2004 to August 2008, with the 

central objective of verifying if, in fact, these funds pursue the investment style 

promised to their customers. Accordingly, we used the methodology of return-

based dynamic style analysis, using the reduced restricted Kalman filtering with 

exact initialization applied to state space models. For this purpose, new indexes 

were created with the intention of covering the eventual lack of indexes that 

could appropriately represent the asset classes of financial market. The main 

conclusions were: (1) even in the midst of an adverse scenario that marked part 

of the analyzed period, the exchange funds kept the investment strategies 

announced to the public, demonstrating transparency in their actions; and (2) 

stock funds were indeed predominantly exposed to the stock market, but also 

allocated considerable part of their resources on federal public long-term bonds 

indexed by inflation indexes. 
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