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RESUMO

Essa monografia discute a possibilidade de potenciais oportunidades de ganhos
financeiros no mercado cambial, decorrentes da maior volatilidade nos mercados
brasileiros em anos eleitorais, para o periodo de 2002 a 2018. Além disso, a revisé&o
da literatura levantada indica que eleicbes e o grau de incerteza impactam no
desempenho financeiro dos ativos. A metodologia utilizada foi o backtest para dados
de cotas de fundos divulgados pela CVM. O resultado encontrado aponta que a
estratégia ativa cambial apresentou ganhos acima de fundos referenciados DI para a
janela temporal proposta. Apesar do retorno auferido ser acima do benchmark,conclui-
se que a adicido de movimentos taticos provocados por analises fundamentalistas,
técnicas ou quantitativas ao longo dos anos eleitorais teria potencialde gerar maior
retorno financeiro ou diminui¢do do nivel de risco a estratégia.

Palavras-Chaves: Gestao de portfolio. Estratégia ativa. Eleicdo. Cambio. Fundo de
investimento.
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1 INTRODUCAO

A conjuntura econémica pode ser influenciada pelas decisdes politicas e pelas
eleicées de um pais. O Brasil tem eleigbes presidenciais a cada quatro anos. Isto é
origem de incertezas em relagdo a continuidade das politicas adotadas por
governantes anteriores e, consequentemente, gera volatilidade nos ativos locais.

O problema desta pesquisa é que a volatilidade presente nos anos eleitorais
por vezes gera oportunidades de alocacdo. Baseado nisso, ha indices que reportam
as turbuléncias locais, como o EMBI + Risco-Brasil. Em 1992, o banco JP Morgan
criou um benchmark para medir o desempenho diario dos titulos da divida dos paises
emergentes, uma vez que o mercado florescia com a reestruturacdo dos débitos
desses paises € 0 langcamento de titulos de longo prazo em substituicdo a divida
antiga. A referéncia foi batizada de EMBI, sigla para Emerging Markets Bond Index
(indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes).

O EMBI foi criado para auxiliar os investidores em suas decisdes, mostrando a
diferenga do retorno médio diario desses papéis em comparacao ao retorno de titulos
semelhantes do Tesouro dos Estados Unidos (referéncia de papéis de baixissimo
risco). Quanto maior essa diferengca, mais aguda € a percepcédo de risco dos
investidores em relagdo a determinado tipo de papel. A férmula criada pelo JP Morgan
limita-se a calcular a diferenca e sua variagdo de um dia para o outro, conforme se vé

a evolugao histérica na figura 1.

Figura 1: Evolucdo histérica do indice entre os anos de 2001 e 2018.
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Fonte: IPEA (2021).

Além dessa medida de percepc¢éo de risco, podemos observar a volatilidade da

taxa cambial na figura 2, sendo medida pelas movimentacbes de preco do ativo,



calculada com base no desvio padréo das alteracbes logaritmicas diarias. Avolatilidade

esta expressa em porcentagem para janelas moéveis de 30 dias.

Figura 2: Evolucao histérica da volatilidade entre os anos de 2001 e 2018.
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Fonte: Bloomberg (2021).
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Nota-se mediante analise grafica uma possivel elevagdo da volatilidade em
anos eleitorais, bem como o aumento do nivel de spread dos titulos publicos
brasileiros de acordo com o EMBI + Risco-Brasil. Dessa maneira, o objetivo geral
desta pesquisa é verificar se uma estratégia de investimentos cambial ativa teria
sucesso para 0s dados disponiveis, de 2002 a 2018, ambos inclusos.

A estratégia ativa seria a conjectura de ganhos anormais em fundos cambiais
nos anos eleitorais, além da posi¢cao de neutralidade em fundos referenciados DI entre
0s anos eleitorais e essa tese sera colocava em teste neste estudo via uma
reproducéo da estratégia com base em dados do passado (backtesting?).

Para isto, sera necessario passar pelos seguintes objetivos especificos:

1. Enquadrar conceitos que precedem a classificacdo e reproducao da

estratégia de investimentos;

2. Levantar base de dados para pesquisa empirica do backtest;

3 Compreender as limitagdes metodolégicas do modelo proposto;

4. Realizar o backtest da estratégia escolhida;

5 Analisar os resultados e indicar friggers? para refinamento da estratégia.

* Método que demostra como um modelo com base em dados teria funcionado ex post.
2 Sinais de mercado que sirvam como possivel estopim para uma tomada de deciséo.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este trabalho abordara assuntos nas areas de finangas, economia, politica e
por isso demanda o entendimento ao menos incipiente de cada um desses campos
de conhecimento. Pode-se observar parte desses conceitos nos artigos, livros e
objetos de fonte de conhecimento que seguem neste capitulo.

Frot, Emmanuel e Javier Santiso (2010), no artigo “Portfolio Managers and
Elections in Emerging Economies: How investors dislike political uncertainty’,
estudaram o fluxo no mercado de titulos e acées em periodos de elei¢des nos paises
emergentes. O resultado da pesquisa mostra que o periodo que segue uma elei¢éo é
geralmente caracterizado pela queda no volume de negociacbes no mercado
acionario quando o presidente vigente ndo é reeleito, denotando a desconfianga dos
agentes nas politicas futuras desempenhadas pelo novo eleito.

Os autores indicam ainda que, no mercado de titulos, o fluxo de negociagao
diminui logo apds uma eleigcdo que ha uma troca de ideologia, principalmente quando
ha mudanca de espectro politico da direita? a esquerda®. Além disso, concluem que a
democracia por si ndo influencia o fluxo de negociacdo de titulos ou agdes, ou seja,
nao ha prémio aparente pela democracia.

Investidores valorizam a continuidade e estabilidade da democracia, por mais
que em um nivel baixo de intensidade e poucas melhorias em relacéo a liberdade
democratica. Situagdo que somada aos achados podem evidenciar que elei¢cbes
impactam na liquidez das negocia¢des e nos resultados de curto prazo para as
alocagdes em ativos financeiros, corroborando a importancia desse estudo.

Ja no paper."Wall Street and emerging democracies: financial markets and the
Brazilian presidential elections, Santiso (2004) discorre sobre a interacéo entre a
politica e as finangas de paises emergentes, enfatizando o caso das eleicbes
presidenciais brasileiras. Mais precisamente, como o mercado financeiro global
enxerga e reage a grandes eventos politicos e democraticos, como eleigcdes
presidenciais. Em suas conclusdes o autor esclarece que 0 mercado emergente na

maioria das vezes possui uma incerteza politica maior do que as economias

2Em termos econdmicos, a posicio a direita ao espectro ideoldgico é associada a uma defesa de
uma economia com base liberal e de livre mercado.

3 Em termos econdmicos, a posicédo a esquerda ao espectro ideoldgico é associada a uma defesa de
uma economia com base estatal e mais promotora de um estado de bem estar social.



desenvolvidas e consequentemente um patamar maior de volatilidade nos mercados
financeiros.

Em contraponto, nos paises desenvolvidos resultados politicos como de
elei¢cdes presidenciais ndo s&o percebidos, do ponto de vista do mercado financeiro,
como momentos tdo criticos como sdo nos paises em desenvolvimento. Santiso
(2006) aponta que devem ser realizados estudos para entender: porque eleicbes em
paises emergentes assumem tamanha importancia. E sugere como resposta: o
possivel impacto das eleicdes nas instituicbes importantes para o desenvolvimento do
pais. Ademais, define que o futuro de paises em desenvolvimento dependem do nivel
de expectativa e grau de incerteza.

Lewin, Campani e Carlos Heitor (2020), no artigo Gestdo de Carteiras sob
Multiplos Regimes: Estratégias que Performam Acima do Mercado, avaliam
estratégias de portfélio montadas a partir do modelo em tela, e comparam suas
performances aos retornos dos principais benchmarks do mercado. Os métodos
utilizados foram estratégias com e sem vendas a descoberto sob quatro regimes
econdmicos latentes a partir dos retornos dos ativos: cash (CDI), renda fixa (IMA-G),
acbes domésticas (IBrX-100) e agdes internacionais (S&P 500) em reais.

Com estes parametros, estimaram as probabilidades de ocorréncia dos
regimes e definiram os pesos de cada ativo nas carteiras (estratégias de multiplos
regimes). Comparou-se assim as performances destas carteiras com indices de
mercado e modelos miopes (estratégias de regime unico), calculando a significancia
estatistica dos resultados por meio do teste de Wilcox, tornando-os pioneiros ao
identificar pela primeira vez quatro regimes econdmicos no Brasil para otimizacao de
carteiras.

Os resultados indicaram que (i) a politica de portfélio depende fortemente do
estado corrente da economia; e (ii) as estratégias propostas superam o0 mercado em
termos de retornos e indice de Sharpe; (iii) 0s modelos de multiplos regimes mostram-

se relevantes para a gestao de carteiras e estratégias baseadas nestes modelos, por



sua vez, podem implicar em solu¢des que beneficiem gestores de investimentos.

Nota-se que estratégias ativas podem superar estratégias passivas de
investimentos em termos de rentabilidade nominal, como também em relacdo ao
retorno ajustado ao risco e colaboram com 0 anseio deste estudo. Em adicéo, vale
entender abaixo a estrutura de veiculos de investimentos que ja realizam esse tipo de
estratégia de alocagao ativa.

Em ambito global, os Hedge Funds sao protagonistas desse mercado e
representam um significativo percentual do volume operado ao redor do mundo. Esses
fundos sdo semelhantes aos fundos mutuos, pois investem em nome de clientes, mas
s6 aceitam aportes de clientes com sofisticacdo financeira (no Brasil seria o
equivalente a investidores profissionais). Os fundos mutuos estdo sujeitos as
regulamentacdes mais severas, ja os hedges funds sao livres de tais regras, o que
lhes da liberdade para o desenvolvimento de estratégia sofisticadas, heterodoxas e
proprietarias similares a estratégia desenvolvida neste trabalho.

Um exemplo dessa arbitrariedade € a tese de Petersen (2007): “A industria de
hedge fund no Brasil: Uma avaliagc&do preliminar’. A partir da eleicdo do presidente
Lula, em 2002, a industria de hedge funds no Brasil cresceu devido a ndo ruptura do
modelo econdmico instaurado na década de 90, 0 que significava a busca pela
estabilidade e equilibrio macroecondmico € queda dos juros reais. Petersen (2007)
teve como objetivo analisar o desempenho dos hedge funds brasileiros (fundos
multimercados) com investimentos alavancados em renda variavel, conforme
classificagdo Anbima, comparando seus riscos € retornos ao de alguns outros indices
financeiros do mercado, principalmente aqueles ligados ao mercado acionario.
Petersen (2007) diz:

“O nome Hedge Fund foi usado pela primeira vez publicamente por Carol J.
Loomis em seu artigo de 1966 na Revista Fortune. Referia-se a estratégia de
investimento adotada por Alfred W. Jones, o qual comprava acgbes sub-
avaliadas e, para se proteger dos riscos de mercado, vendia, a descoberto,
acdes sobre-avaliadas. A protecdo, cujo nome em inglés é hedge, inspirou o
nome desses fundos”. Petersen (2007)

O autor aponta também que os hedge funds brasileiros ndo s&o geradores
absolutos de retorno em quaisquer condi¢des do mercado, como s&o tidos na industria
americana. Observou-se também que cerca de 40% dos fundos que geraram alpha,

embora tenham sido admitidos como hedge funds, s&o fundos baseados em agdes,



consideravelmente alavancados em relagdo aos demais fundos. Além disso, Petersen
(2007) indica que o alpha médio dos fundos baseados em acbes foram
substancialmente maiores que o alpha médio dos demais hedge funds. Esses fundos
multimercados apresentam um espectro variado de politica de investimentos, para
entender a gama e tipos de hedge funds existentes, recorre-se a Chadha et Jansen
(1998):

o Macro Funds: operam de acordo com mudangas na economia global nos
mercados de moedas, juros e agdes;

o Global Funds: investem em mercados emergentes e em regides
especificas. Utilizam menos derivativos que os Macro Funds e optam pela exposi¢cao
via acbes em sua maioria das vezes;

o Long Only Funds: operam como fundos de agbes tradicionais, mas
utilizam da alavancagem como forma de potencializar os ganhos;

o Market Neutral Funds: operam com o viés de redugao de risco, operando
de forma comprada e vendidas em diversas classes de ativos e instrumentos
diferenciados;

o Sectoral Hedge Funds: operam em uma uUnica industria de
investimentos, como: servigcos financeiros, alimentacdo, midia e comunicagdes,
petrdleo e gas, imbveis e etc.;

o Dedicated Short Sales Funds: estes fundos atuam no mercado de forma
vendedora, ou seja, emprestam titulos de terceiros e compram a posicdo em um
momento posterior a um preco menor. Atraem investidores que desejam se proteger
de posi¢cdes compradas ou que acreditam que o mercado ira se desvalorizar ante a 0
patamar atual;

o Event Driven Funds:. estes fundos operam um evento ou situac&o
especial, abrangendo principalmente empresas em processo de reorganizacéo,
faléncia e aquisi¢cdes ou fusdes;

o Funds ofi Fund. sédo hedge hunds que alocam sua carteira de
investimentos em outros diversos hedge funds.

Em complemento as informacdes apresentacdes, nota-se:
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Figura 3: Ativos e participacdo percentual de fundos com moedas incluidas em
portfolio (ndo apenas para fins de hegde)
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Fonte: Banco Central Europeu, base de dados TASS (2006).

Como verificado no grafico acima, o estoque de capital alocado em hedge funds
aumentou consideravelmente na virada do século passado e a participacdo deste
capital é relevante no mercado de divisas. Veja o desdobramento das estratégias

utilizadas nesse book de alocacgéo:

Figura 4: Desdobramento de ativos por estratégia de fundos com foco principal em
moedas.
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https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/pdf/Hedge_funds_fx_market.pdf?0982e83531430b1eed0168f4c3faf7c0
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/pdf/Hedge_funds_fx_market.pdf?0982e83531430b1eed0168f4c3faf7c0
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Figura 5: Abordagem de investimento usada por fundos com foco principal em
moedas.
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Fonte: Banco Central Europeu, base de dados TASS (2006).

Percebe-se que nesta classe de alocagdo, os hedge funds sao ativos,
independente do viés de alocacdo. E, por mais que os graficos mostrem a presenca
ativa dos fundos no mercado de cambio, o grande volume operado é via derivativos,
especificamente com uma posicdo comprada em futuros, 0 que sera abordado em
detalhes no capitulo responsavel pela metodologia do trabalho. Por isso, € valido
demonstrar conceitos basilares do mercado de derivativos, ajudando na compreensao

do estudo. Conforme a interpretagcéo da CVM e B3, temos:

o Mercado a termo: Como comprador ou vendedor do contrato a termo,
vocé se compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria
ou ativo financeiro) por um prec¢o fixado, ainda na data de realizacdo do negécio,
para liquidacdo em data futura. Os contratos a termo somente sédo liquidados
integralmente no vencimento, Podem ser negociados em bolsa € no mercado

balcéo.

o Mercado Futuro: E o comprometimento de compra ou venda de certa
quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco estipulado
para a liquidacdo em data futura. Porém, diferentemente do mercado a termo, os
compromissos sao ajustamos financeiramente as expectativas do mercado
diariamente (ajuste diario), além disso, os contratos futuros sdo negociados apenas

em bolsas.


https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/pdf/Hedge_funds_fx_market.pdf?0982e83531430b1eed0168f4c3faf7c0

o Mercado de op¢des: Negocia-se o direito de comprar ou de vender um

bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um preco fixo numa data futura. Quem

adquirir o direito deve pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo de
seguro.

o Mercado de swap: Negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens

(mercadorias ou ativos financeiros). Pode se definir o contrato de swap como um

acordo entre duas partes, que estabelece a troca de fluxo de caixa tendo como base
a comparacao da rentabiliza entre dois bens.

Figura 6: Volume médio de negociacdo diaria de termos, opcdes e futuros (em R$).
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Figura 7: Mercado brasileiro de derivativos 2006 — 2013: Posi¢cbes em aberto valor
nacional (R$ em bilhdes).
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Fonte: CVM (2015).

Esta evolugdo apresentadas nas figuras 6 e 7 trouxeram beneficios ao

mercado de capitais brasileiro, reforcando as razdes econémicas de um derivativo:
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e Transferéncia de risco, no sentido do risco de uma mudanca adversa no
preco de um ativo ou de um portfdlio de ativos; dessa forma os derivativos melhoram
a eficiéncia econémica dos mercados, ao permitirem que 0s usuarios identifiquem,
isolem e gerenciem separadamente o0s riscos fundamentais de precos inerentes em
negdcios financeiros individuais. Uma parte exposta a um risco indesejado pode
passa-lo a outra mais habilitada a correr tal risco.

e Descoberta de preco ou price discovery que € o processo de se chegar a
um preco pelo qual as partes interessadas no bem ou servigos fecham ou fechardoum
negocio.

¢ Integridade da transacéao, que é alcancgada pela seguranca trazida quanto
ao risco de crédito e a informacéo do preco em mercado que se obtém pelo uso de
bolsas de futuro, vis a vis a que se teria em transag¢des individuais entre
compradores e vendedores.

Destacados os tipos de hedge funds ao redor do mundo, como operam e
alguns conceitos sobre derivativos, precisa-se entender como ¢ feita a classificacéo
de fundos em nosso pais para compreendemos a metodologia deste trabalho. Os
fundos de investimentos no Brasil s&o regulamentados pela instrugdo CVM N° 555.
No entanto, a ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) dispbe classificacédo propria, coerente com o0 mercado e
aderente a norma, intitulada de Cartilha da Nova Classificagdo de Fundos.

A classificacido foi criada para acompanhar a sofisticacdo da industria de
fundos de investimentos no Brasil, tendo como objetivo suportar uma decisao de
investimento madura e consciente por parte dos investidores. Na Nova Classificagéo
de Fundos ANBIMA, os investimentos sdo classificados em trés niveis: 1° Nivel:
Classes de Ativos; 2° Nivel: Riscos; 3° Nivel: Estratégias de investimento. Seguem
os detalhes:

o Classes de Ativos: no primeiro nivel, os fundos estdo agrupados por
classe de ativos: 1. Fundos de rendafixa 2. Fundos de a¢cfes 3. Fundos multimercados
4. Fundos cambiais;

o Riscos: no segundo nivel, os fundos s&o classificados conforme o tipo
de gestéo (passiva ou ativa). Para a gestéo ativa, a classificagdo € desmembrada
conforme a sensibilidade a taxa de juros. Aqui estdo: 1. Fundos indexados 2. Fundos

ativos 3. Fundos de investimento no exterior;
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o Estratégias de investimento: no terceiro nivel, os fundos s&o
classificados de acordo com a estratégia. Enquadram-se aqui, por exemplo, os fundos

soberanos, os fundos dindmicos e os setoriais, entre outros.

Figura 8: Classificacdo de fundos ANBIMA.

Nivel | Nivel Il Nivel Il
Simples Renda Fixa Simples
Indexado indices

Renda Fixa Baixa Duracdo/Média

Duracdo/Alta Duracdof Livre Soberano/Grau de Investimento/Crédito Livre
Duracdo
Investimento no Exterior Investimenta Exterior Divida Externa
Indexado indices

Acbes Ativo Valor-Crescimento/Dividendos/Sustentabili dade-Governanca/ Small Caps/indice Ativo/Setoriais/Livre
Especificos FMP-FGTS/Fechados de Agdes/ Mano Agdes
Investimento no Exterior Investimento no Exterior
Alocacdo Balanceados/Dindmicas

Multimercado  |Estratégia Macro/Trading/Long and Short Neutro/Long and Short Direcional /Juros e Moeda/ Livre/Capital Protegido/Estratégia Especifica
Investimento no Exterior Investimento Exterior
Cambial Cambial Cambial

Fonte: o autor, informacdes da ANBIMA (2022).

Apds a apresentacéo do veiculo de investimento que realiza estratégias
similares a este estudo, precisa-se compreender os parametros técnicos que seréo
utilizados para a construcdo da estratégia, o que precede a metodologia deste estudo.

E possivel verificar que o método de backtest é mais aderente & mensuracéo
de risco, como a metodologia do Value at risk (VaR). No entanto, conforme definido
por Campolina, Batista e Meijon (2019) em “uma estratégia automatizada de day-trade
por meio de comité de indicadores técnico”, 0 backtest € um método que demostra
como uma estratégia ou modelo teria funcionado ex post. Neste estudo, o backtest
avaliara a viabilidade da estratégia de negociacdo focada apenas no retorno do
portfélio construido no ambiente entre periodos eleitorais para a janela temporal
proposta, e sera analisado os decorrentes resultados.

Para avancgar em outros tépicos referentes ao referencial tedrico, vale ressaltar
antes as premissas elementares sobre o conceito de backtest:

1. O backtesting avalia a viabilidade de uma estratégia de negociagcédo ou
modelo de precificagdo, descobrindo como teria ocorrido retrospectivamente usando
dados historicos;

2. Probabilisticamente, qualquer estratégia que funcionou bem no passado
provavelmente funcionara bem no futuro e, inversamente, qualquer estratégia que
funcionou mal no passado provavelmente funcionara mal no futuro;

3. Quando testar uma ideia em dados histéricos, € benéfico reservar um
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periodo de dados histéricos para fins de teste. Se for bem-sucedido, testa-lo em
periodos alternados ou dados fora da amostra pode ajudar a confirmar sua viabilidade
potencial.

Apresentado o cerne metodoldgico da pesquisa, explora-se agora temas
subjacentes como o préprio conceito de cambio, 0 mercado que o cerca, o periodo
histérico abordado, e além de expor alguns estudos envolvendo politica e a
performance dos ativos financeiros.

Gregory Mankiw (2020), em seu manual Introdugéo a Economia, define a taxa
de cambio como o pregco no qual os residentes de dois paises comercializam duas
moedas entre si. Vale destacar que neste estudo, foca-se na taxa de cambial nominal
entre o real e 0 ddlar, sendo essa o preco relativo das moedas correntes desses dois
paises, consequentemente desconsiderando o impacto da inflagao.

Como escrito por Vasconcelos (2019), em “As Transformag¢des Recentes do
Mercado Internacional de Cambio”, 0 mercado de divisas, como conhecemos
atualmente foi estabelecido apds 15 de agosto de 1971, quando os Estados Unidos,
de forma unilateral, acabou com a convertibilidade do ddolar em ouro, o que tornou o
dolar uma moeda fiduciaria, substituindo o padré&o ouro e impondo a paridade flutuante
presente em um dos maiores mercados do mundo.

A recente transformacgao do mercado financeiro pode ser vista em Mandelbrot
e Hudson (2004), em "Mercados Financeiros fora de controle", onde é exposto que
em termos de volume financeiro, 0 mercado cambial movimenta o equivalente a mais
de 5 triihbes de dblares americanos diariamente. Segundo dados de 2007,
movimentava cerca de 3,43 vezes mais do que a soma de todos 0os mercados de
titulos no mundo, e 9,63 vezes o volume negociado no mercado de acdes mundial e
se considerarmos que nos ultimos anos a base monetaria mundial multiplicou por
diversas vezes, essa diferenca € ainda maior.

Em continuidade, a motivacéo deste trabalho também parte da histéria do Brasil
e principalmente dos impactos econdmico-financeiros que os movimentos eleitorais
podem causar na precificacio dos ativos, de modo que temos nos ultimos 20 anos

uma histoéria que pode ser resumida pelos seguintes resultados eleitorais:



Figura 9: Resumo das elei¢cdes presidenciais de 2002 no Brasil

Candidato(a) Vice

Luiz Indcio Lula = José Alencar (PL)

da Silva (PT)
José Serra (PSDB) Rita
Camata (PMDB)
Anthony José Antonio
Garotinho (PSB) = Figueiredo (PSB)
Ciro Gomes (PPS) Paulinho da
Forca (PTB)
José Maria de Dayse

Almeida (PSTU)  Oliveira (PSTU)

Rui Costa Pedro Paulo de
Pimenta (PCO) Abreu (PCO)
Total de votos validos
Votos em branco
Votos nulos
Total
Abstencdes
Total de inscritos
Populagdo nacional estimada

Fonte:TSE(2002).
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Votagdo
Fonte: TSE
12 turno 22 turno
6 de outubro de 2002 27 de outubro de 2002
Total Percentagem Total Percentagem

39 455 233 46,44% 52793 364 61,27%

19705 445 23,19% 33370739 38,73%

15 180 097 17,86%

10170 882 11,97%

402 236 0,47%
38619 0,04%

84952512 89,61% 86 164 103 94,00%
2873720 3,03% 1727760 1,89%
6 976 107 7,36% 3772138 4,11%

94 804 126 82,26% 91 664 259 79,53%
20449 987 17,74% 23589 188 20,47%

115 254 113 63,66% 115 254 113 63,66%

181 045 591 100% 181 045 591 100%


https://pt.wikipedia.org/wiki/Elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2002

Figura 10: Resumo das elei¢cbes presidenciais de 2006 no Brasil
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Candidato(a) Vice 12 turno 22 turno
1 de outubro de 2006 29 de outubro de 2006
Votagdo
Fonte: TSE
Total Percentagem Total Percentagem
Luiz Indcio Lula José 46 662 365 48,61% 58 295 042 60,83%
da Silva (PT) Alencar (PRB)
Geraldo José Jorge (PFL) | 39968 369 41,64% 37543 178 39,17%
Alckmin (PSDB)
Heloisa César 6 575 393 6,85%
Helena (PSOL) Benjamin (PSOL)
Cristovam Jefferson 2538844 2,64%
Buarque (PDT) Péres (PDT)
Ana Maria Delma Gama e 126 404 0,13%
Rangel (PRP) Narcini (PRP)
José Maria José Paulo da 63 294 0,07%
Eymael (PSDC) Silva_
Neto (PSDC)
Luciano Américo de 62 064 0,06%
Bivar (PSL) Souza (PSL)
Rui Costa Pedro Paulo 0 0,00%
Pimenta (PCO)!™*  Pinheiro (PCO)
1
Total de votos validos 95 996 733 91,58% 95 838 220 93,96%
Votos em branco 2 866 205 2,73% 1351448 1,33%
Votos nulos 5957521 5,68% 4 808 553 4,71%
Total 104 820 459 83,25% 101998 221 81,01%
Abstencdes 21092 675 16,75% 23914714 18,99%
Total de inscritos 125913 134 66,02% 125912935 66,02%
Populagdo nacional estimada 190 698 241 100% 190 698 241 100%
Fonte: TSE(2006).
Figura 11: Resumo das elei¢cdes presidenciais de 2010 no Brasil
Candidato(a) Vice 12 turno 22 turno
3 de outubro de 2010 31 de outubro de 2010
Votagdo
Fonte: TSE
Total Porcentagem | Total Porcentagem
Dilma Michel 47651434 46,91% 55752529 56,05%
Rousseff (PT) Temer (PMDB)
José Indio da 33132283  32,61% 43711388  43,95%
Serra (PSDB) Costa (DEM)



https://pt.wikipedia.org/wiki/Elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2006
http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2010/estatisticas
https://pt.wikipedia.org/wiki/Dilma_Rousseff
https://pt.wikipedia.org/wiki/Michel_Temer
https://pt.wikipedia.org/wiki/Dilma_Rousseff
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_dos_Trabalhadores
https://pt.wikipedia.org/wiki/Michel_Temer
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_do_Movimento_Democr%C3%A1tico_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Serra
https://pt.wikipedia.org/wiki/Indio_da_Costa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Serra
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Social_Democracia_Brasileira
https://pt.wikipedia.org/wiki/Indio_da_Costa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Democratas_(Brasil)
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Marina Guilherme 19 636 359 19,33%
Silva (PV) Leal (PV)

Plinio de Hamilton 886 816 0,87%
Arruda Assis (PSOL)

Sampaio (PSOL)

José Maria José Paulo da Silva = 89 350 0,09%
Eymael (PSDC) = Neto (PSDC)

José Maria de Claudia 84 609 0,08%
Almeida (PSTU) | Durans (PSTU)

Levy Luiz Eduardo Ayres = 57 960 0,06%
Fidélix (PRTB) Duarte (PRTB)

lvan Edmilson 39 136 0,04%

Pinheiro (PCB) | Costa (PCB)

Rui Costa Edson Dorta 12 206 0,01%

Pimenta (PCO)  Silva (PCO)

Total de votos validos 101590 153  91,36% 99463917 93,30%
- Votos em branco 3479340 3,13% 2452 597 2,30%
- Votos nulos 6 124 254 5,51% 4 689 428 4,40%
Total 111193747 81,88% 106 606 214 78,50%
AbstengOes 24610296 @ 18,12% 29197 152 | 21,50%
Total de inscritos 135 804 433 100,00% 135 804 433 100,00%
Relagdo da populagdo nacional ao 198 614 207 | ~51,14% 198 614 207 ~50,07%

total de votos validos

Relagdo da populagdo nacional ao 198 614 207 ~68,37% 198 614 207 ~68,37%
total de inscritos

Fonte: TSE (2010).

Figura 12: Resumo das elei¢cdes presidenciais de 2014 no Brasil.

Candidato(a) Vice 12 turno 22 turno
5 de outubro de 2014 26 de outubro de 2014

Votagdo

Total Percentagem!' ~ Total” Percentagem!?
] ]


https://pt.wikipedia.org/wiki/Marina_Silva
https://pt.wikipedia.org/wiki/Guilherme_Leal
https://pt.wikipedia.org/wiki/Marina_Silva
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Verde_(Brasil)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Guilherme_Leal
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Verde_(Brasil)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pl%C3%ADnio_de_Arruda_Sampaio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pl%C3%ADnio_de_Arruda_Sampaio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pl%C3%ADnio_de_Arruda_Sampaio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialismo_e_Liberdade
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialismo_e_Liberdade
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_Eymael
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_Eymael
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Social_Democrata_Crist%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Social_Democrata_Crist%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_de_Almeida
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_de_Almeida
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialista_dos_Trabalhadores_Unificados
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialista_dos_Trabalhadores_Unificados
https://pt.wikipedia.org/wiki/Levy_Fid%C3%A9lix
https://pt.wikipedia.org/wiki/Levy_Fid%C3%A9lix
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Renovador_Trabalhista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Renovador_Trabalhista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ivan_Pinheiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ivan_Pinheiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Comunista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Comunista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Rui_Costa_Pimenta
https://pt.wikipedia.org/wiki/Rui_Costa_Pimenta
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Causa_Oper%C3%A1ria
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Causa_Oper%C3%A1ria
https://pt.wikipedia.org/wiki/Elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2010
https://pt.wikipedia.org/wiki/Resultados_da_elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2014%23cite_note-resultados1t-1
https://pt.wikipedia.org/wiki/Resultados_da_elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2014%23cite_note-resultados1t-1
https://pt.wikipedia.org/wiki/Resultados_da_elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2014%23cite_note-resultados2t-2
https://pt.wikipedia.org/wiki/Resultados_da_elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2014%23cite_note-resultados2t-2
https://pt.wikipedia.org/wiki/Resultados_da_elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2014%23cite_note-resultados2t-2

Dilma
Rousseff (PT)

Aécio
Neves (PSDB)

Marina
Silva (PSB)

Luciana
Genro (PSOL)

Pastor
Everaldo (PSC)

Eduardo
Jorge (PV)

Levy
Fidélix (PRTB)

José Maria de
Almeida (PSTU

)

José Maria
Eymael (PSDC)

Mauro
lasi (PCB)

Rui Costa
Pimenta (PCO)

Michel
Temer (PMDB)

Aloysio
Nunes (PSDB)

Beto
Albuquerque (PSB

)

Jorge Paz (PSOL)

Leonardo
Gadelha (PSC)

Célia
Sacramento (PV)

José Alves de
Oliveira (PRTB)

Claudia
Durans (PSTU)

Roberto
Lopes (PSDC)

Sofia
Manzano (PCB)

Ricardo
Machado (PCO)

Total de votos validos

Votos em branco

43 267 668

34 897 211

22176 619

1612186

780 513

630 099

446 878

91 209

61 250

47 845

12 324

104 023 54

3

4 420488

41,59%

33,55%

21,32%

1,55%

0,75%

0,61%

0,43%

0,09%

0,06%

0,05%

0,01%

90,36%

3,84%

54 501 118

51041 155

N3o participou

19

51,64%

48,36%

105 542 27 93,66%
3
1921819 1,71%


https://pt.wikipedia.org/wiki/Dilma_Rousseff
https://pt.wikipedia.org/wiki/Dilma_Rousseff
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_dos_Trabalhadores
https://pt.wikipedia.org/wiki/Michel_Temer
https://pt.wikipedia.org/wiki/Michel_Temer
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_do_Movimento_Democr%C3%A1tico_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A9cio_Neves
https://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A9cio_Neves
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Social_Democracia_Brasileira
https://pt.wikipedia.org/wiki/Aloysio_Nunes
https://pt.wikipedia.org/wiki/Aloysio_Nunes
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Social_Democracia_Brasileira
https://pt.wikipedia.org/wiki/Marina_Silva
https://pt.wikipedia.org/wiki/Marina_Silva
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Beto_Albuquerque
https://pt.wikipedia.org/wiki/Beto_Albuquerque
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Luciana_Genro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Luciana_Genro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialismo_e_Liberdade
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialismo_e_Liberdade
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pastor_Everaldo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pastor_Everaldo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Social_Crist%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Social_Crist%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Eduardo_Jorge_Martins_Alves_Sobrinho
https://pt.wikipedia.org/wiki/Eduardo_Jorge_Martins_Alves_Sobrinho
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Verde_(Brasil)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Verde_(Brasil)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Levy_Fid%C3%A9lix
https://pt.wikipedia.org/wiki/Levy_Fid%C3%A9lix
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Renovador_Trabalhista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Renovador_Trabalhista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_de_Almeida
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_de_Almeida
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialista_dos_Trabalhadores_Unificados
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Socialista_dos_Trabalhadores_Unificados
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_Eymael
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_Eymael
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Social_Democrata_Crist%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Social_Democrata_Crist%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Mauro_Iasi
https://pt.wikipedia.org/wiki/Mauro_Iasi
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Comunista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Sofia_Manzano
https://pt.wikipedia.org/wiki/Sofia_Manzano
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_Comunista_Brasileiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Rui_Costa_Pimenta
https://pt.wikipedia.org/wiki/Rui_Costa_Pimenta
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Causa_Oper%C3%A1ria
https://pt.wikipedia.org/wiki/Partido_da_Causa_Oper%C3%A1ria
https://pt.wikipedia.org/wiki/Voto_em_branco

Votos nulos

Total

Abstencoes

Eleitores aptos a votar

Fonte: TSE (2014).

Figura 13: Resumo das elei¢cdes presidenciais de 2018 no Brasil.

Candidato(a)

Jair
Bolsonaro (PSL)

Fernando
Haddad (PT)

(@]

iro
Gomes (PDT)

Geraldo
Alckmin (PSDB)

Jodo
Amoédo (NOVO)

Cabo
Daciolo (PATRI)

Vice

Hamilton
Mourao (PRTB)

Manuela
d'Avila (PCdoB)

Katia
Abreu (PDT)

Ana Amélia
Lemos (PP)

Christian

Lohbauer (NOVO)

Suelene
Balduino (PATRI)

20

6 678 580 5,80% 5219787 4,63%
115 122 61 80,61% 112 683 87 78,90%
1 9
27 699435 19,39% 30137479 21,10%
142 822 04 100,00% 142 822 04 100,00%
6 6
1¢ turno 22 turno
7 de outubro de 2018 28 de outubro de 2018
Votagdo
Total Percentagem Total Percentagem
49 46,03% 57 55,13%
276 990 797 847
31 29,28% 47 44,87%
342 051 040 906
13 12,47% Nao participou
344 371
5 4,76%
096 350
2 2,50%
679 745
1 1,26%
348323


https://pt.wikipedia.org/wiki/Voto_nulo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2014
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jair_Bolsonaro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Hamilton_Mour%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jair_Bolsonaro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Hamilton_Mour%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Fernando_Haddad
https://pt.wikipedia.org/wiki/Fernando_Haddad
https://pt.wikipedia.org/wiki/Manuela_d%27%C3%81vila
https://pt.wikipedia.org/wiki/Manuela_d%27%C3%81vila
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ciro_Gomes
https://pt.wikipedia.org/wiki/K%C3%A1tia_Abreu
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ciro_Gomes
https://pt.wikipedia.org/wiki/K%C3%A1tia_Abreu
https://pt.wikipedia.org/wiki/Geraldo_Alckmin
https://pt.wikipedia.org/wiki/Geraldo_Alckmin
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ana_Am%C3%A9lia_Lemos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ana_Am%C3%A9lia_Lemos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jo%C3%A3o_Amo%C3%AAdo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Christian_Lohbauer
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jo%C3%A3o_Amo%C3%AAdo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Christian_Lohbauer
https://pt.wikipedia.org/wiki/Cabo_Daciolo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Cabo_Daciolo

Henrigue
Meirelles (MDB)

Marina
Silva (REDE)

Alvaro
Dias (PODE)

Guilherme
Boulos (PSOL)

Vera
Lucia (PSTU)

José Maria
Eymael (DC)

Jodo Goulart
Filho (PPL)

Germano
Rigotto (MDB)

Eduardo
Jorge (PV)

Paulo
Rabello (PSC)

Sénia
Guajajara (PSOL)

Hertz
Dias (PSTU)

Helvio
Costa (DC)

Léo
Alves (PPL)

Total de votos validos

Votos em branco

Votos nulos

Votos pendentes

Absteng0Oes

Total

1
288 950

1
069 578

859
601

617
122

55
762

41
710

30
176

107
050 749

3
106 937

7
206 222

746

117
364 654

29
941171

1,20%

1,00%

0,80%

0,58%

0,05%

0,04%

0,03%

91,21%

2,65%

6,14%

0,01%

79,67%

20,33%

104
838 753

2
486 593

8
608 105

115
933451

31
371704

21

90,43%

2,14%

7,43%

0,00%

78,70%

21,30%


https://pt.wikipedia.org/wiki/Henrique_Meirelles
https://pt.wikipedia.org/wiki/Germano_Rigotto
https://pt.wikipedia.org/wiki/Henrique_Meirelles
https://pt.wikipedia.org/wiki/Germano_Rigotto
https://pt.wikipedia.org/wiki/Marina_Silva
https://pt.wikipedia.org/wiki/Marina_Silva
https://pt.wikipedia.org/wiki/Eduardo_Jorge_Martins_Alves_Sobrinho
https://pt.wikipedia.org/wiki/Eduardo_Jorge_Martins_Alves_Sobrinho
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%81lvaro_Dias
https://pt.wikipedia.org/wiki/Paulo_Rabello_de_Castro
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%81lvaro_Dias
https://pt.wikipedia.org/wiki/Paulo_Rabello_de_Castro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Guilherme_Boulos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Guilherme_Boulos
https://pt.wikipedia.org/wiki/S%C3%B4nia_Guajajara
https://pt.wikipedia.org/wiki/S%C3%B4nia_Guajajara
https://pt.wikipedia.org/wiki/Vera_L%C3%BAcia_Salgado
https://pt.wikipedia.org/wiki/Vera_L%C3%BAcia_Salgado
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_Eymael
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jos%C3%A9_Maria_Eymael
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jo%C3%A3o_Goulart_Filho
https://pt.wikipedia.org/wiki/Jo%C3%A3o_Goulart_Filho
https://pt.wikipedia.org/wiki/Voto_em_branco
https://pt.wikipedia.org/wiki/Voto_nulo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Voto_nulo

22

Nao apurado 470 0,01% 1 0,01%
139
Eleitores aptos a votar 147 100% 147 100%
306 295 306 294

Fonte: TSE (2018).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Antes da construgéo do backtest, foi necessario o entendimento das limitagdes
que poderiam ser encontradas, fontes de dados e maneiras de reconstrucdo da
estratégia entre os anos de 2002 e 2018. Como a estratégia replica a performance de
um portfolio com base monetaria em real que aloca integralmente o seu a patrimonio
nos anos eleitorais em dolares (a nossa amostra teria corte para os anos de 2002,
2006, 2010, 2014 e 2018) e entre os anos eleitorais no CDI, os instrumentos
financeiros que poderiam ser utilizados s&o amplos, assim como a base de dados
utilizada.

A primeira limitacdo encontrada na realizacdo do trabalho foi o instrumento
atrelado a exposicdo que seria utilizado para a reconstru¢cdo da performance da
estratégia; e a segunda limitacdo seria o periodo de exposi¢do ao ddlar ao longo do
ano eleitoral. O critério temporal utilizado foi a exposi¢céo ao ddlar no ano completo. Ja
com relacdo ao instrumento utilizado para captar a exposi¢cdo ao ddlar, foi feita uma
reflexdo diante dos instrumentos existentes e qual apresentaria uma melhor relagéo
de custo-beneficio em relacdo ao retorno do portfolio € metodologicamente para o
estudo. Diante desse desafio, precisamos pontuar as possibilidades, os resultados e
o norte tomado na pesquisa.

Como mencionado anteriormente, os hedge funds, demais instrumentos de

alocacéo e investidores no geral podem se expor de diversas formas ao mercado de


https://pt.wikipedia.org/wiki/Elei%C3%A7%C3%A3o_presidencial_no_Brasil_em_2018
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divisas, no entanto, o mercado financeiro dispde de duas principais maneiras,
diretamente via ativo e indiretamente via derivativos. No primeiro exemplo, o mais
simples, e em nosso caso, o0 alocador compraria diretamente ddlar. Ja no segundo,
via derivativos, o alocador compraria o derivativo do ddlar (ativo subjacente), sendo
estes via mercado de futuros, termo, op¢des ou swaps. Logo apds a analise, a

conclusdo de cada um dos instrumentos foi a seguinte:

Figura 14: Analise dos instrumentos que podem ser utilizados no backtest.

Ativo e/ou Derivativo Conclusoes

A vista (Spot) Demanda caixa € ndo ha beneficio de alavancagem
financeira, o que traz custos, dado que o retorno
financeiro é dado apenas pelo retorno do ativo objetivo
investido.

Opgcoes Apesar da alavancagem oferecida, o instrumento ndo
teria uma correlagcao direta a variacéo do ativo
subjacente, o que traria uma ma percep¢ao ao backtest.
Além disso, a performance dependeria do prémio e
strikes das opc¢des utilizadas, o que geraria uma
dificuldade maior na coleta dos dados e no
acompanhamento da performance.
Futuros Instrumento negociado em bolsa. Promove alavancagem
e demanda depdsito de margem. E o derivativo com
melhor facilidade de precificacao dada a enorme
presenca no mercado de bolsa.

Swaps O Swap traz consigo um custo de carrego elevado
(cupom cambial) e ndo é um instrumento muito utilizado
por investidores que desejam ter exposicao apenas a
moeda estrangeira dada a sua disponibilidade apenas no
mercado balc&o (OTC). Geralmente ¢é utilizando quando
os investidores desejam ter exposi¢cdo a algum ativo,
indexador ou taxa disponivel em outro mercado.

Termo (NDF) Ha dois custos de oportunidade presentes neste
instrumento, a taxa adicional ao termo e o valor referente
depdsito de margem. Além disso, também é um
derivativo negociado no mercado balcao com dificil
precificacado no dia a dia.

Fonte: o autor (2022).

Dado a possibilidade de alavancagem nos derivativos, a exposi¢ao via esses

instrumentos € adequada a este estudo. Dos derivativos listados acima, futuros € o
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que possui mais beneficios pelos seguintes pontos:

1) Maior alavancagem. O que permite o portfélio a ter um menor custo de
carrego ou custo de oportunidade em relacdo a alocagéo em dodlares.

2) Negociagdo em ambiente de bolsa, 0 que permite bom
companhamento da precificacao.

3) Menor custo de corretagem e flexibilidade nas operacgdes.

Entretanto, mesmo apds a analise de viabilidade para construir um backtest
com base em futuros de ddlares, foram encontrados algumas limitagées, como:

1) Apesar da negociacdo dos contratos futuros de doélar ocorrerem em
ambiente de bolsa, 0 backtest por si demanda um acompanhamento da estratégia por
um longo periodo, com isso, teriamos de abordar todas as rolagens dos contratos
vigentes no portfolio;

2) Dificuldade no acompanhamento do ajuste diario ao pre¢o dos contratos,
calculado diariamente e depende de dados precisos de uma série temporal extensa,
impactando diretamente a cotizagc&o do backtest. Veja os detalhes do calculo do ajuste
diario dos contratos futuros de délar:

Os precos de ajuste do WDO (minicontrato) séo os pregos de ajuste dos

respectivos vencimentos do DOL (contrato cheio).

a) Primeiro Vencimento em Aberto

Primeiro vencimento em aberto: O preco de ajuste do primeiro vencimento do
DOL é a média aritmética ponderada dos negdcios realizados entre 15h50min e 16h
da data de apuragcdo. Demais vencimentos: Os pregos de ajuste dos demais

vencimentos do DOL séo calculados pela equagao (1):

DUn
¥ "un;‘ \ 252
100

(1+

PApgin = Ptax;_, X Din

(1+PAppmx3505)

(1)
onde:
PADOLt n = prego de ajuste do n-ésimo vencimento do DOL Sna data t;
PADDIt n = pre¢o de ajuste do n-€simo vencimento do DDI na data ¢;

Ptaxt-1 = taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América,
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de acordo com a PTAX800, cotagéo de venda, divulgada pelo Banco Centro do Brasil
nadatat-1;

DUn = numero de dias de saque entre a data de célculo t e a data do n-ésimo
vencimento do DI1; e

DCn = numero de dias corridos entre a data de calculo t e a data do n-ésimo
vencimento do DDI.

Quando houver vencimento no DOL e o mesmo vencimento n&o estiver
autorizado no DI1 e/ou no DDI, os precos de ajuste correspondentes, necessarios ao
calculo do preco de ajuste do DOL, segundo a equacéo (2.1), seré&o calculados por

meio de interpolacédo, conforme as equacdes (1.1) e (1.8), respectivamente.

b) Segundo Vencimento em Aberto

O segundo vencimento em aberto do DOL tera o pre¢o de ajuste calculado de
maneira distinta da indicada na subsec&o anterior, nas datas descritas a seguir. Dia
util anterior ao ultimo dia de negociagéo do primeiro vencimento em aberto O prego

de ajuste do segundo vencimento em aberto do DOL é calculado pela equacéo (2):

PApp2z = PApgr + DRIL%L

(2)

onde: PADOLZ2 = prego de ajuste do segundo vencimento do DOL;
PADOL1 = prego de ajuste do primeiro vencimento do DOL; e
DR1DOL 1.2 = média aritmética ponderada dos negdcios na Operagéo

Estruturada de Rolagem de Reais por Dolar Comercial (DR1) ;

A descricao dos pontos acima, fortalecem a segunda “2)” limitacdo da utilizagéo
de um backtest realizados com derivativos.
Diferente da negociacéo de acdes na B3 (Bolsa de Valores), no mercado futuro

nao € necessario efetuar o desembolso integral da compra dos contratos na sua
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totalidade. Ou seja, é preciso apenas ter saldo em conta na corretora, seja em dinheiro
ou ativos, para arcar com a oscilagéo diaria. O controle da alavancagem e por sua vez
da margem, demanda controle do volume alocado em garantia e dos ativos em
garantia.

Dessa forma, como o backtest terd como ambiente de negociagéo o Brasil e
com dificuldades como as listadas acima (dados precisos sobre as negociagdes no
mercado futuro, rentabilidade dos titulos publicos e ajuste diarios da margem B3, para
a consolidacado da performance), a alternativa escolhida foi a representacdo via
fundos, dado que as cotas sdo publicas e replicam um histérico fidedigno assegurado
por érgaos normativos e fiscalizadores.

Dada as opgbes de enquadramento de estratégia via fundos, conclui-se que a
estratégia de multimercado livre é a mais aderente a estratégia proposta neste estudo,
dado que a estratégia de alocacdo estudada tera que alocar em renda fixa nos
periodos intra-eleitorais e majoritariamente exposto ao ddlar ou instrumentos
subjacentes nos anos eleitorais. Deste modo, a nossa estratégia de alocagdo se
aproxima da flexibilidade de operagdo dos hedges funds. Para a construcdo do

backtest via fundos, utilizaremos os fundos abaixo:

a) BTG PACTUAL YIELD DI FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
REFERENCIADO CREDITO PRIVADO (CNPJ: 00.840.011/0001-80). Fundo
mais antigo do Banco BTG Pactual, constituido no ano de 1995, é um fundo
caixa, busca ter uma rentabilidade ligeiramente acima do CDI, com baixa
volatilidade e alta liquidez. O fundo aloca em titulos publicos e titulos privados.
A selecdo de crédito privada € criteriosa € minuciosa. Veja detalhes da

rentabilidade do fundo na figura 15.

b) BTG PACTUAL DOLAR FUNDO DE INVESTIMENTO CAMBIAL (CNPJ:
01.430.938/0001-04). Um dos fundos mais antigos do Banco BTG Pactual,
constituido no ano de 1997, € um fundo com objetivo de exposi¢cdo cambial via
mercado de derivativos (futuros), logo o fundo concentra o seu patriménio em
titulos publicos e compromissadas e realizada a sua exposi¢cdo no mercado de

cambio via futuros. Veja detalhes da rentabilidade do fundo na figura 16.



Figura 15: Performance do BTG Pactual Yield DI FIRF CP.

Performance - Dados atualizados até 30/09/21

| Fundo = CDI
3000%
2500%
2000%
1500%
1000%
500%
0% —
2/0u/85 Abr 02 Ouwt 08 Abe 15 Set21
Perfil Risco x Retorno (R$)
Deade Inicio Uimos 12 meses
Fundo CDI Fundo CcDi
Retorno Anualizado 14,36% 14, 45% 357% 2.99%
Desvio Padrao Anualizado 0,55% 0,43% 0,09% 0,08%
indice de Sharpe' 0,16 - 6.75 -
# de meses abaixo de 100% do CDI 20 - 0 -
# de meses acima de 100% do CDI 29 - 12 -
Maior rentabilidade mensal 3,29% 3,28% 0,50% 0.44%
Menor rentabilidade mensal -2.89% 0,13% 0,19% 0.13%

' A taxa livie de risco utilizada é o CDI

Fonte: BTG Pactual (2021).

Figura 16: Performance do BTG Pactual Délar FI Cambial

Performance - Dados atualizados até 30/09/21

W Fundo m Ddlar BM&F
800%
600%
400% M
WA
200%
0% —
21/Agaig7 Set03 Set09 Set15 Set21
Perfil Risco x Retorno (R$)
Desds Inicio Ultimos 12 meses
Retorno Anualizado 9,93% 6,93% 378%  -329%
Desvio Padrio Anualizado 1596% 1637%  1597%  1596%
indice de Sharpe' 0.48 0.28 025 022
Maior rentabilidade mensal 5883% 7383%  583% 5,79%
Menor rentabilidade mensal -16,74% -1569% -6,82% -6,74%

! A taxa livre de risco utilizada é o T-Bill

Fonte: BTG Pactual (2021).
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Esses fundos contemplardo a estratégia e mitigardo parte dos erros devidos a
falta ou falha da coleta de dados, pois:

1) Representardo a exposicédo da estratégia nos mercados de derivativos
e renda fixa ao longo do periodo analisado.

2) Nao sera necessario calcular margem requerida na posi¢céo em futuros,
muito menos a posi¢éo aplicada em renda fixa utilizada como margem. Contudo, a
performance sera semelhante, dado que os fundos possuem uma politica de
investimentos com o objetivo semelhante ao proposto no backtest.

3) Nos anos eleitorais, n&o ficar exposto ao DI de forma indireta ha um

custo de oportunidade alto, dado que o Brasil possui um histérico de juros elevados.

Mas ha limitacdes na selecdo e utilizagdo dos fundos propostos. Como:

1) A taxa de administracao incidentes em ambos aos fundos ao longo do
tempo diminui o resultado liquido da estratégia, mas demonstra o quanto um investidor
ao longo dos anos poderia ter ganho adotando a estratégia testada.

2) Impactos da rentabilidade devido a alteragdes no passivo dos fundos.

3) Ha uma gama extensa de fundos que realizam o mesmo tipo de
estratégia, a selecéo dos fundos foi feita de forma arbitraria e validada empiricamente
pela pequena diferenca entre os resultados e por facilidade na coleta dos dados. Mas
a série poderia ter leve divergéncias a depender dos fundos selecionados. A seguir

um exemplo de dois outros fundos cambiais que poderiam ser utilizados no estudo:

Figura 17: Comparativo de Fundos Cambiais.

= BTG PACTUAL DOLAR FI CAMBIAL - cdi ITAU CAMBIAL DOLAR FIC FI — SANTANDER CAMBIAL MASTER FIC FI

31-12-2018

§ 670,73% | CDI

),21 BTG PACTUAL DOLAR ¥ Hc

Fonte: CVM, Plataforma Mais Retorno (2022).
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Definido os ativos que serdo utilizados no backtest, define-se qual seria o
trigger de compra e venda de ddlares nos anos eleitorais, quais fontes de informagdes
serdo utilizadas para a construcdo do backtest e possiveis plataformas para a
construcdo do backtest.

Quanto a exposicéo ao ddblar, ndo sera realizado nenhum movimento tatico
adicional ao longo do ano eleitoral, portanto, a exposicdo ao ddlar se estendera ao
longo de todos os dias do ano eleitoral, mesmo apds os resultados das respectivas
eleicbes. Ja quanto a fonte de informacéo, sera utilizada as cotas dos fundos
reportadas pelos respectivos administradores dos fundos e divulgadas pela CVM ao
longo de todo o periodo.

Quanto aos softwares que podem ser utilizadas para a construgdo de um
backtest, escolheu-se o Microsoft Excel, mas ha plataformas pagas que conseguem

reproduzir o backtest, neste estudo, utilizamos a SmartBrain para validarmos o
processo técnico realizado no Excel, mas ha plataformas amplamente difundidas no
mercado, como as plataformas fornecidas pela Bloomberg e pela Thompson Reuters.

Vale resgatar que o backtest tera como objetivo representar a evolugéo de uma

estratégia de investimentos ativa no mercado de moedas em anos eleitorais. A
estratégia consiste em operar contra o real nos anos eleitorais de 2002, 2006, 2010,
2014 e 2018. Para o periodo nao eleitoral entre os anos de 2002 e 2018, a exposicéo
sera apenas a ativos indexados ao CDI (certificado de deposito interbancario) via o
fundo BTG Pactual Yield DI FIRF CP. Para a constru¢cédo do grafico a seguir, foi
utilizado o histérico da evolugdo de rentabilidade das cotas dos fundos mencionados

anteriormente. Veja o resultado:

Figura 18: Performance do backtest comparado com a performance do BTG Pactual

Yield DI FIRF CP.
/‘—a“/ﬁr/

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

12
10

o N b~ OO

= Backtest Yield DI

Fonte: o autor, base de dados CVM (2022).
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Como mencionado, para mitigar erros na constru¢éo do backtest, foi realizado
0 mesmo processo de duas formas diferentes, a primeira sendo a forma mais simples,
coletando as cotas dos fundos via CVM e reproduzindo via Excel e, ja a segunda,
utilizou-se uma plataforma de referéncia no mercado de capitais nacional para a
consolidagdo de investimentos (SmartBrain). Ambos os resultados podem ser
observados na figura acima. O resultado do backtest € comparado com o desempenho
do fundo BTG Pactual Yield DI FIRF CP.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A industria de fundos brasileira utiliza como principal benchmark o CDI,
portanto, podemos concluir o fundo logrou éxito dada rentabilidade de 116,05% do
CDI no periodo analisado. A seguir, observa-se detalhes e uma analise sobre a
performance da estratégia para cada ano eleitoral nas figuras 20, 21, 22, 23 e 24.
Como parametro, a figura 19 apresenta retornos de diferentes classes de ativos entre
os anos 2000 e 2018.

Figura 19: Matriz de retorno por classe de alocagao entre os anos de 2000 e 2018.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SmoliCop ~OwoBRL  Petrdieo SmoliCop SmoliCop BolaBrasil SmalfCop BolaBrasd  OweBRL  SmoliCop SmoliCop OweBRL  Smolf Cop Dl BolsaBrasil  SmoliCap | Délar

20,06 214 140,34 1228 3384 7.7 4296 4365 3753 153,58 32,93 373 33,57 38,94 43,35 1713
Oure BRL Petréiec  Petrdiec  BolsaBrasit  Petrélec Dilar  BolaBrasi OuwoBRL  Pewdieo  RFinflagio BolsaGlobal Bolsa Global SmaliCop  BolsaBrasil  Ouro BRL
18,06 19,26 217 97.33 273 2353 3293 30,99 30,03 82,66 23,34 214 2668 lul 158 31,75 26,86 1517

Délar MM EMM  RFinflagic REinfiaglo  Smail Cap
21 27.65 1985 2205 26,02
BolsaBrasil MM IFMM MM IFMM m

. DiGr  inflagioBR MM IFMM  Inflaio BR Ouro BRL MM IEMM
839 767 2017 2.3 5 17,59 16,91

Smalt Cap
591 M 12,9 813

MM MM Petrdlea MM IFMM unadon i* MM M
757 742

n-mn Infiagio BR
1067

Inflagio BR  Inflagio 8k Bolsa Global  Ouro BRL
260 7.6 569 79
SmaiiCap infiagioBR OuwoBRL BolsaGiobal OuroBAL

4,19 12,53 25 3,65 369 446 24,69 429 591 65 |
BolsaGlobal BolsaBrasil  SmotiCop  Petrilec Bolsa Giobal Inflagio 8R Bolsa Global Petrdleo  OuroBRL Petrdleo  Ouro BRL
€84 1102 026 -14.86 10,77 39,58 626 37 155 2,91 213 9,84 491

Smatl Cap i =

BolsaBrasit  Petrleo  BolsaBrasil  Défar  OuroBRL

072 228 7o | a8 306 ag3 | anst | SR 28 359
Y 391 2237 | Aesa | 15 | e

Fonte: Bloomberg (2022).


http://BoiuGlc-b.il

31

Figura 20: Performance do backtest comparado com a performance do BTG Pactual
Yield DI FIRF CP em 2002.
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Fonte: o autor, base de dados CVM (2022).

Em 2002, ocorreu a quarta corrida a cadeira presidencial no periodo apos a
promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988. Antes da eleigdo, o Brasil apresentava
um desempenho econdmico que tinha como principais fatores negativos um indice de
desemprego elevado e o aumento da divida publica.

A conjuntura econémica daquele momento era consequéncia de uma crise
energética e uma recente crise cambial superada por diversas na¢des emergentes a
elevados custos, inclusive o Brasil. A situagdo do pais gerava incerteza em muitos
agentes econbmicos que além de todos os fatores citados, temiam futuras decisdes
de um dos presidenciaveis, Luiz Inacio Lula da Silva (Lula).

Para acalmar o anseio do mercado por estabilidade, Lula, assinou e publicou a
Carta aos Brasileiros, salientando o posicionamento moderado, 0 que culminou na
vitéria do mesmo. Lula venceu a eleicdo com quase 53 milhdes devotos, tornando-se
0 segundo presidente mais votado do mundo a época, atras apenas de Ronald Reagan
na elei¢ao estadunidense de 1984. Quanto a performance,como pode ser visto nafigura
acima, a estratégia proposta no backtest teve um retornode 65,5%, enquanto a

performance em renda fixa pos fixada cerca de 19% no ano.
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Figura 21: Performance do backtest comparado com a performance do BTG Pactual
Yield DI FIRF CP em 2006.
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Fonte: o autor, base de dados CVM (2022).

A eleicao de 2006 foi decidida em segundo turno e o resultado foi a reelei¢cao
de Lula. Quanto a performance, como pode ser visto na figura acima, aestratégia
proposta no backtest teve um retorno de -5,3%, enquanto a performance em renda

fixa pds fixada cerca de 15% no ano.

Figura 22: Performance do backtest comparado com a performance do BTG Pactual
Yield DI FIRF CP em 2010.
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Fonte: o autor, base de dados CVM (2022).
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A eleicdo presidencial de 2010 foi marcada pela vitéria de Dilma Rousseff, a
primeira mulher eleita presidente na histéria do Brasil. A eleicdo foi decidida no
segundo turno em um confronto entre a eleita e o candidato José Serra do PSDB.
Quanto a performance, como pode ser visto na figura acima,a estratégia proposta no
backtest teve um retorno de -3,2%, enquanto a performanceem renda fixa pds fixada

cerca de 10% no ano.

Figura 23: Performance do backtest comparado com a performance do BTG Pactual
Yield DI FIRF CP em 2014.
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Fonte: o autor, base de dados CVM (2022).

A eleicdo foi decidida no segundo turno com a reeleicdo de Dilma Rousseff
contra o candidato Aécio Neves. O periodo eleitoral foi marcada pela morte do
candidato Eduardo Campos e a instabilidade no Brasil causada pelas manifestagbes
populares de 2013. Quanto a performance, como pode ser visto na figura acima, a
estratégia proposta no backtest teve um retorno de -5,3%,enquanto a performance em

renda fixa pds fixada cerca de 15% no ano.
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Figura 24: Performance do backtest comparado com a performance do BTG Pactual
Yield DI FIRF CP em 2018.
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Fonte: o autor, base de dados CVM (2022).

A eleicdo presidencial de 2018 foi marcada pela vitéria de Jair Messias
Bolsonaro, no segundo turno, contra o candidato Fernando Haddad. Quanto a
performance, como pode ser visto na figura acima, a estratégia proposta no backtest
teve um retorno de 21,09%, enquanto a performance em renda fixa pos fixada cerca

de 6,4% no ano.
5 CONCLUSAO

O Brasil esta sujeito a diversos problemas de cunho politico, os quais s&o
menos presentes nas nacgdes desenvolvidas de acordo Santiso (2004). Dessa
maneira, buscou-se verificar a possibilidade de retornos anormais por meio de uma
estratégia de alocagao ativa no mercado cambial, uma vez que a volatilidade esperada
nos anos eleitorais € mais intensa.

Nos paises emergentes, as eleicbes afetam a credibilidade das instituicbes
segundo Santiso (2010), por vezes criando disfun¢gdes no mercado de divisas.
Situagdo que gerou a inquietacdo desta pesquisa, a qual teve como metodologia o
backtesting, focando atender o objetivo geral de testar se uma estratégia de

investimentos cambial ativa teria sucesso para os dados disponiveis, de 2002 a 2018.
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Para atingir o objetivo de pesquisa, fez-se necessario enquadrar conceitos,
bem como analisar qualitativamente a conjuntura histérica do periodo. Como resultado
dessa etapa inicial do estudo, verificou-se que esse tipo de estratégia ja € utilizada
pelos hedge funds em ambito internacional e pelos fundos multimercados no Brasil.

Conclui-se também que em busca de eficiéncia, a exposi¢cdo dos fundos no
mercado cambial € majoritariamente realizada por derivativos, em sua maior parte, via
futuros. Este posicionamento estratégico, fomentou o impeto de realizacdo do
backtest com o posicionamento em dolar via futuros, o que culminou em uma maior
compreensao das limitagdes metodoldgicas do modelo, enveredando a utilizagdo de
cotas de fundos, pois 0 processo de cotizacdo sintetiza informac¢des como os valores
dos depdsitos de margens, ajustes diarios e o retorno proporcionado pela
alavancagem. Todavia, a utilizagdo de fundos no backtest apresentou detratores como
a selecdo dos fundos a serem utilizados, a incidéncia de taxa de administracéo e
impactos devido a alteragéo no passivo dos fundos.

Mesmo com a elucidacao das limitacbes da pesquisa, a selecdo de fundos foi
realizada com base em fatores qualitativos, como a acessibilidade aos dados. No
backtest, utilizou-se os valores das cotas publicados pela CVM, a premissa de
alocacdo no fundo cambial selecionado ao longo de todos o0s anos eleitorais da
amostra e uma validacao da estratégia via software (SmartBrain).

Apesar do resultado da estratégia acumular cerca de 116% do CDI de retorno
no periodo, indica-se para pesquisas futuras a utilizacdo de movimentos taticos ao
longo dos anos eleitorais estimulados por decisfes estratégicas de gestdo. As quais
podem ser tomadas via analise fundamentalista, analise técnica ou quantitativa com
o objetivo de geragado de resultado financeiro ou diminuicdo a exposicao de risco ao

portfélio.
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