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Conclusao

Esta dissertacdo se prop0s a estimar as exposigéesundos de
investimento brasileiros de acfes com administragid@ e referenciados em
dolar por intermédio da analise dinamica de es@seada no retorno, na qual as
exposicoes tém a liberdade de variar estocastidenmentempo. Nesse sentido, o
embasamento tedrico e operacional contempladofiitetode Kalman, em todas
as suas nuances, foi determinante para a realiziesia tarefa.

Optou-se pela aplicacdo do filtro de Kalman restrieduzido com
inicializacdo exata, a fim de impor a restricagdetfolio a andlise de estilo, que
assim passa a ser conhecida como andlise de sstiieforte, e a promover maior
estabilizacdo nos processos de otimizacao, alése deatar de uma metodologia
bem definida na literatura e no corpo académideyehte da “big kappa”. Além
disso, o filtro adotado foi aplicado sobre um mod&h espaco de estado de posse
de uma matriz Q “cheia”, obtendo-se 6timos resokadcondizentes com a
literatura. Como exemplo, podemos destacar os emlobtidos para @, o
namero de instantes difusos, que resultaram em fodas as estimacgdes, sendo
coerente com o modelo implementado, de posse deaspéma variavel nao
estacionéria, o alfa de Jensen. A proposito, ndistertacdo, o alfa de Jensen
também é considerado variante no tempo, em lintreaexposicoes.

Além disso, percebe-se um ganho adicional nestaerigdo em
disponibilizar tantos indices representativos dass#s de ativos. Oguanta
cambiais, em especial, criados exclusivamente psta dissertacdo, refletiram
muito bem a evolugéo dos retornos dos fundos casnliidormando mais até do

que a cotacédo do délar, que servdeehmark para estes fundos.
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Por outro lado, a confeccdo deanta para diferentes periodos pdde servir,
ao menos, como uma tentativa adicional das esiaatéps fundos quanto ao
horizonte de tempo dos seus investimentos. Enquae®s indices da ANDIMA
refletem uma evolucdo do agregado de diferentesiridaties, a confeccao de
guanta para as trés maturidades distintas — 6, 12 e Ztsne pbde discriminar
melhor a possivel evolugcdo das tomadas de posigbesrto e médio prazo dos
fundos aqui analisados.

Outra colaboracdo propiciada por esta dissertagdoescontra na
disponibilizagdo de um artificio para a confecc&oimtlices. Dessa forma, uma
pessoa interessada em acompanhar a evolugdo dpaighetfundo que persiga
uma rentabilidade prefixada, cambial ou atreladéGdM (ou mesmo ao IPCA)
para diferentes maturidades das selecionadas pamapodsitos desta dissertacao,
pode se valer do artificio aqui desenvolvido, @odb-o para as suas
necessidades.

Em se tratando da averiguacdo do estilo de investondos fundos aqui
analisados, pode-se afirmar que os estilos dosofuedmbiais, de uma forma
geral, respeitaram as informacdes disponibilizatapublico no tocante as suas
politicas de investimento. A despeito da forte kiabgdo do real frente ao dolar e
do persistente aumento do cupom cambial em boa garperiodo compreendido
entre 2004 e 2008, os fundos cambiais mantiverams sestratégias de
investimento, mesmo incorrendo em perdas considexralsso ao menos indica
uma clara demonstragao de transparéncia.

Os fundos de acdes, por outro lado, perseguiranfatde estratégias de
investimento a fim de superar a rentabilidade dd&cés do mercado acionario —
Ibovespa e IBrX. Além de se manterem expostos emsejtoda a sua totalidade
no mercado de renda variavel, estes fundos tamimomstraram uma maior
preferéncia pela aplicagdo em titulos publicos riEde com destaque para 0s
corrigidos pelo IPCA de longo prazo, estando erhalicom a forte valorizacao
destes papéis em boa parte do periodo compreepdite 2004 e 2008. Este
periodo, ademais, foi caracterizado pela persistgnéda das taxas de juros e da
mudanca de perfil da divida publica brasileira, ;sta menos as variagdes
cambiais e a taxa Selic, e adquirindo maior congdosie titulos prefixados e

indexados a indices de precos.
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