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Resumo

O objetivo deste trabalho foi analisar os fundos multimercados com e sem alavancagem no
periodo de janeiro de 2003 a margo de 2006, a fim de verificar se eles apresentaram alocagdes
diferentes. Para tanto, utilizou-se inicialmente o modelo de analise de estilo proposto por
Sharpe (1988 e 1992) para estimar a sensibilidade de cada fundo aos fatores CDI, DOLAR,
IBOVESPA e IGPM. A partir dos parametros encontrados para cada fundo, realizou-se um
teste de diferenca de médias entre o grupo de fundos alavancados e ndo-alavancados, o qual
atestou ndo ser possivel rejeitar a hipotese de alocagdo igual para as duas categorias em todos
os fatores selecionados. Adicionalmente, utilizou-se uma regressdo logit para estimar um
modelo capaz de classificar os fundos alavancados ¢ ndo-alavancados. Porém, este modelo
ndo se mostrou adequado devido a falta de um fator que de fato diferenciasse os dois grupos.
A conclusao a que se chegou foi, portanto, que a analise de estilo para fundos multimercado
com e sem alavancagem no Brasil ndo ¢ capaz de classifica-los adequadamente. Dentre as
provaveis razdes, os fundos brasileiros, mesmo se auto-denominando alavancados, fazem
pouco ou nenhum uso desta estratégia.

Palavras-chave: Analise de Estilo, Fundos Multimercados, Aloca¢ao de Investimentos.
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Abstract

The purpose of this article was to analyze leveraged and non-leveraged multi-assets funds
from January 2003 until March 2006, in order to verify if they presented different investments
allocations. For that matter, we used a style analysis model suggested by Sharpe (1988 and
1992) to predict each fund’s sensitivity to the factors CDI, DOLAR, IBOVESPA and IGPM.
Based on the parameters found for each fund, we applied a test to compare the means
between the groups of leveraged and non-leveraged funds; which results demonstrated that it
is not possible to reject the hypothesis of equal allocation in both categories for all selected
factors. Additionally, a logit regression was used to predict a model capable to classify
leveraged and non-leveraged funds. However, this model proved to be inadequate due to lack
of a factor to differentiate the two groups efficiently. The conclusion was, therefore, that the
leveraged and non-leveraged multi-assets funds styles analysis in Brazil is not capable to
classify them effectively. Amongst the probable reasons, the Brazilian funds, although so
called leveraged, use little of this strategy or none at all.

Keywords: Style Analysis, Multi-Assets Classes Funds, Investment Allocation.

1. Introducéao

No Brasil, os fundos de investimento funcionam sob a autorizacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), o6rgdo responsavel por sua regulacdo e fiscalizagdo. A Instrugdo
CVM n° 409 em seu artigo 2° dispde sobre a constitui¢do, a administragdo, o funcionamento e
a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento, conceituados como: “uma
comunhdo de recursos constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em
titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado
financeiro ¢ de capitais”.

Conforme o artigo 97, um fundo multimercado ndo tem o compromisso de
concentragdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das demais classes de
fundos. Desse modo, existem inumeras estratégias de investimento possiveis aos gestores
desses fundos. No entanto, o gestor ¢ obrigado, pelo codigo de auto-regulacdo da Associacdo
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), a dizer se o fundo pode ou ndo assumir
posicdes alavancadas, ou seja, aquelas nas quais existe probabilidade diferente de zero de
perda superior ao patriménio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos seus ativos.

De acordo com informagdes publicadas em margo de 2006 pela ANBID, ha 4.737
fundos de investimento no Brasil, totalizando um patriménio liquido superior a R$ 780
bilhdes. Destes fundos, 1.908 encontram-se classificados como multimercados, sendo 1.186
fundos multimercados com renda varidvel com alavancagem e 386 fundos multimercados
com renda variavel sem alavancagem.

Conforme a opinido de alguns profissionais de mercado, no entanto, muitos fundos se
auto-classificam como alavancados apesar de ndo realizarem operagdes dessa natureza, € o
fazem por duas razdes principais: (i) permitir que possam usar a alavancagem quando
julgarem oportuno, ainda que nunca o tenham feito, e (ii) diminuir o risco juridico em caso de
questionamento de alguma estratégia por parte dos cotistas.
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Nesse contexto, o objetivo do presente artigo foi analisar os fundos multimercados
com e sem alavancagem no periodo de janeiro de 2003 a marco de 2006, a fim de verificar se
eles de fato apresentaram diferengas em suas formas de alocagdo de recursos que os tornem
significativamente diferentes entre si e justifiquem suas diferencas de classificacdo. Para isto,
em primeiro lugar foi definido o modelo de analise de estilo utilizado, os fatores que explicam
as formas de alocacdo dos fundos, e em seguida as diferencas de alocacdo foram analisadas.
Foi ainda estimado um modelo de regressdo do tipo logit para variavel dependente categorica
(alavancado e ndo-alavancado), a fim de verificar a eventual capacidade de classificacdo dos
fundos de acordo com os coeficientes encontrados para cada fator.

2. Analise de Estilo

Um fundo multimercado possui diversas opcdes de investimento, cabendo ao seu
gestor alocar os recursos dos cotistas da forma que julgar mais conveniente. Existe uma linha
de pesquisa cujo objetivo ¢ caracterizar os fundos de investimento por meio da estimativa de
parametros de modelos lineares de retornos. Um dos primeiros autores a utilizar este tipo de
estudo foi Jensen (1968), que classificou os fundos de investimento conforme suas
caracteristicas de risco sistémico.

Sharpe (1992) propds um modelo para andlise da alocagdo de recursos dos fundos de
investimento. Este modelo, que rapidamente se popularizou, foi chamado de analise de estilo
(style analysis). Em seu trabalho, Sharpe (1992) selecionou doze principais classes de ativos
para compor as alternativas de investimento de um fundo. O modelo buscava responder a
seguinte questdo: “quais os niveis de exposi¢do do fundo a cada uma das classes de ativos?”

Um dos principais beneficios de se identificar as classes principais de ativos nas quais
um fundo investe é avaliar o potencial de retorno e risco em fun¢do do mix de ativos. Além
disso, tal analise pode melhorar a comparabilidade entre a performance de fundos, uma vez
que possibilita agrupar fundos semelhantes em termos de ativos e riscos. Varga e Valli (1998)
argumentam ainda que a andlise de estilo permite um monitoramento externo dos
investimentos do fundo, permitindo identificar o quanto o administrador do fundo contribui
para o desempenho da carteira.

DiBartolomeu e Witkowski (1997) apresentam uma andlise de estilo realizada para
avaliar a classificagdo dos fundos de a¢des americanos e argumentam que 9% dos fundos
analisados em seu estudo estdo classificados de maneira muito incorreta e que outros 31%
estdo alocados em categorias que ndo sdo as mais corretas. Eles observaram que diversos
fundos apresentaram comportamentos diferentes do que seria esperado para os fundos de sua
categoria.

Mayes et al. (2000) realizaram, além da andlise de estilo para a determinacdo dos
pesos das classes de ativos, uma analise discriminante na qual os pesos encontrados nas
regressoes foram inseridos como varidveis independentes do modelo para classificar os
fundos em seis tipos, conforme o nivel de capitalizacdo e a relagdo entre o valor de mercado ¢
o contabil.

Barberis e Shleifer (2003) afirmam que como o processo de investimento baseado em
estilos (style investing) vem crescendo em importancia, seria Util avaliar seus efeitos tanto no
mercado financeiro quanto no processo de avaliacdo de titulos. Os autores desenvolveram um
modelo que combina estratégias de selecdo de carteiras baseadas em estilos com os
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mecanismos que explicam como estes investidores fazem suas escolhas entre os diversos
estilos. O modelo adota a premissa de que os investidores alocam seus recursos tendo como
base a performance passada relativa, migrando para estilos com boas performances passadas e
financiando essa migracdo com recursos retirados de estilos com performances passadas
fracas.

Teo e Woo (2004) encontraram evidéncias de que acdes em estilos com performances
fracas no passado relativamente a outros estilos tendem a apresentar boas performances no
futuro. Este processo de reversdo persistiu mesmo apos o controle por fatores de risco,
conforme propostos por Fama e French (1993).

Para analistas de mercado e aplicadores em geral, a analise de estilo fornece um meio
simples de saber se o gestor de determinado fundo o est4 gerindo de acordo com a politica de
investimentos por ele adotada. Atkinson e Choi (2001) comentam a importancia da analise de
estilo para investidores, gestores de fundos e consultores e demonstram como ¢ possivel
realizar a andlise de estilos por meio de programacdo em Excel pela ferramenta Solver,
demonstrando que sua aplicacdo pode ser razoavelmente simples.

3. Os fatores propostos por Sharpe (1992) e a classificacido dos fundos no Brasil
Sharpe (1992) propde que a analise de estilo seja realizada utilizando como ponto de
partida a estimativa dos parametros da regressdo linear apresentada a seguir:

R =b,F +b,F, +...+b,F, +¢, (1.1)

tal que R; € a variavel aleatoria que representa a taxa de retorno do ativo i, F; € a variavel
aleatdria que representa o j-ésimo fator, os coeficientes b;; representam a sensibilidade de R; a
cada um dos fatores F, e a variavel aleatdria & ¢ o residuo ou o retorno ndo explicado pelos

fatores.

Uma premissa fundamental para este modelo ¢ assumir que o retorno nao-associado
aos fatores explicitos no modelo ndo deve ser correlacionado com nenhuma variavel da
equagdo, de forma que os fatores sejam as unicas fontes de correlagdo entre os retornos. Outra
premissa importante ¢ que a soma dos pesos de cada fator tem que ser igual a 1. Dessa forma,
o fundo sera visto como uma carteira e os coeficientes possuirdo significado de percentual
alocado em cada fator.

A escolha dos fatores ¢ de importancia fundamental para os resultados da modelagem.
Eles devem ser exaustivos, ou seja, devem poder representar adequadamente o mercado
financeiro, e mutuamente exclusivos, ou seja, cada fundo devera pertencer a uma Unica classe
representada pelo fator. Além disto, o modelo deve ser o mais parcimonioso possivel.

Quadro 1 - Classificacdo dos fundos conforme a ANBID

Categoria ANBID Tipo ANBID Riscos

Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC

Referenciados Referenc%ado DI Indicador de Referéncia
Referenciado Outros

Renda Fixa Renda Fixa Juros
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Renda Fixa Crédito

Juros + Crédito

Renda Fixa Multi-indices

Juros + Crédito + Indice de Precos

Renda Fixa com
Alavancagem

Juros + Crédito + Indice de Precos +
Alavancagem

Multimercados

Balanceados

Multimercados sem RV

Multimercados com RV

Multimercados sem RV
com Alavancagem

Multimercados com RV
com Alavancagem

Capital Protegido

Diversas Classes de Ativos

Investimento no

Titulos da Divida Externa e Taxa de

Exterior Investimento no Exterior Cambio
Acdes IBOVESPA
Indexado Indice de Referéncia
IBOVESPA Agoes IBOVESPA Ativo
Agoes IBOVESPA Ativo indice de Referéncia + Alavancagem
Alavancado
Ac;cN)es IBX In(.iexado indice de Referéncia
IBX Agdes IBX Ativo
Agdes IBX Ativo indice de Referéncia + Alavancagem
Alavancado
Acgdes Setoriais
Acdes Setoriais Telecomunicagoes Risco do Setor

Acdes Setoriais Energia

Acdes Outros

Acdes Outros

Acdes Outros com

Alavancagem Alavancagem
Cambial DOLAR sem
Alavancagem A
Cambial EURO sem Moeda de Referéncia
Alavancagem
Cambial Cambial DOLAR com Moeda de Referéncia + Alavancagem
Alavancagem
Cambial OUTROS sem Variagio de Moedas
Alavancagem
Cambial OUTROS com Variacdo de Moedas + Alavancagem
Alavancagem

Fonte: ANBID
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Sendo o retorno de um fundo correspondente a uma média ponderada dos retornos de

todos os ativos nos quais ele aplica, Sharpe (1992) definiu 12 classes principais de ativos, de
maneira a simplificar e permitir analises dos fundos de investimento. Cabe destacar ainda que
cada classe de ativo corresponde a uma estratégia de investimento passiva que pode ser
adotada por um gestor. As classes definidas por Sharpe (1992) foram:

Bills: titulos equivalentes a caixa com prazo de vencimento inferior a 3 meses;

Titulos publicos de médio prazo: titulos governamentais com prazo de vencimento
inferior a 10 anos;

Titulos publicos de longo prazo: titulos governamentais com prazo de vencimento
superior a 10 anos;

Titulos corporativos: debéntures com avaliagdo minima de Baa pela Moody's ou BBB
pela Standard and Poor's;

Titulos hipotecarios;

Acgoes de empresas de alta capitalizagdo com elavado indice book-to-price;

Acdes de empresas de alta capitalizacdo com baixo indice book-to-price;

Agoes de empresas de média capitalizagdo;

Acgoes de empresas de baixa capitalizacdo;

Debéntures de empresas ndo-americanas;

Agoes de empresas européias;

Agoes de empresas japonesas.

No Brasil, a classificacdo recomendada pela ANBID para os fundos de investimento

esta apresentada no Quadro 1.

Os fundos multimercados se caracterizam por nao terem obrigagdo minima para alocar

em nenhum tipo de ativo. Assim, eles se subdividem em classes com e sem renda variavel e
com e sem alavancagem, balanceados e de capital protegido. Estes fundos nao tém explicitado
o mix de ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark), excetuando-
se os balanceados.

Suas defini¢des, conforme a ANBID, sdo as seguintes:

Multimercados sem Renda Variavel: fundos que buscam retorno no longo prazo por
meio de investimento em diversas classes de ativos exceto renda variavel. Nao
admitem alavancagem.

Multimercados com Renda Variavel: fundos que buscam retorno no longo prazo por
meio de investimento em diversas classes de ativos incluindo renda variavel. Nao
admitem alavancagem.

Multimercados sem Renda Variavel com Alavancagem: fundos que buscam retorno no
longo prazo por meio de investimento em diversas classes de ativos exceto renda
variavel. Admitem alavancagem.

Multimercados com Renda Variavel com Alavancagem: fundos que buscam retorno
no longo prazo por meio de investimento em diversas classes de ativos incluindo
renda variavel. Admitem alavancagem.
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e Balanceados: fundos que buscam retorno no longo prazo por meio de investimento em
diversas classes de ativos. Utilizam uma estratégia de investimento diversificada e,
deslocamentos taticos entre as classes de ativos ou estratégia explicita de
rebalanceamento de curto prazo. Estes fundos devem ter explicitado o mix de ativos
(percentual de cada classe de ativo) com o qual devem ser comparados (asset
allocation benchmark). Sendo assim, esses fundos ndo podem ser comparados a
indicador de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). Nao admitem alavancagem.

e Capital Protegido: buscam retornos em mercados de risco procurando proteger parcial
ou totalmente o principal investido.

4. Determinaciao da Exposicdo dos Fundos com e sem Alavancagem

A conjectura inicial adota para este estudo ¢ a de que fundos com e sem alavancagem
no Brasil ndo diferem significativamente entre si em termos de exposicdo as classes de ativos.
A fim de aprofundar a investigacdo, optou-se por utilizar a andlise de estilo proposta por
Sharpe (1988, 1992).

Portanto, foram coletadas as cotas mensais de todos os fundos disponiveis na base da
ANBID classificados como Fundos Multimercados com Renda Variavel, com e sem
alavancagem. Para compor a amostra, foram consideradas as seguintes restricdes: (1) haver
um historico de cotas de dezembro de 2002 até margo de 2006; (2) a série de valores de cotas
ser completa, ou seja, sem observagdes faltantes; (3) o fundo existir ainda até abril de 2006.
Desta forma, foram obtidos 83 fundos multimercados sem alavancagem e 280 fundos
multimercados com alavancagem.

A partir das cotas mensais, foram calculadas as taxas de retorno mensais de cada um

dos fundos, pela seguinte expressao:
C .
Rl.tzln( = ], (2.1)
, Ci,l—l

tal que R;; ¢ o retorno do fundo i no més ¢, ¢;; € o valor da cota do fundo ao final do més t e
cir.1 € 0 valor da cota do fundo ao final do més #—1.

A determinacgdo da exposi¢ao de fundos ndo alavancados as classes de ativo ¢ feita
estimando-se o modelo apresentado na equagao (2.1) sujeito as seguintes restrigoes:

>b, =1, (2.2)
j=1

b >0, j=12,...n. 2.3)

Neste tipo de fundo, coeficientes com valores fora do intervalo [0;1] ndo fazem sentido
em termos dos pesos que os fatores representam na composicao de suas carteiras.
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Ja os fundos alavancados nao precisam da restricdo (2.3). Assim, seus coeficientes
estimados podem flutuar livremente, respeitando apenas a condi¢do (2.2). As carteiras podem
ter pesos negativos nos diferentes fatores, o que equivale a assumir que o fundo captou
recursos nos fatores com sinais negativos e aplicou recursos nos fatores com sinais positivos.

Para estimar os coeficientes dos fundos alavancados, foi utilizada uma regressao linear
pelo método dos minimos quadrados ordinarios com restrigdo nos parametros (2.2). Para
estimar os coeficientes dos fundos ndo-alavancados, devido a restricdo de desigualdade (2.3),
foi necessario utilizar uma programacdo quadratica. A fun¢@o objetivo escolhida foi a da
minimiza¢do da soma dos quadrados dos residuos.

Para os fundos multimercados brasileiros, utilizamos uma quantidade menor de fatores
do que os utilizados por Sharpe (1992) para representar uma estimativa da composicdo das
carteiras.

O primeiro fator definido foi o CDI, como uma proxy para a rentabilidade dos titulos
publicos governamentais, ndo tendo sido considerada nenhuma diferenciacdo entre as taxas de
curto, o médio e o longo prazo.

Como representativo do indice de investimento em acdes, selecionou-se o
IBOVESPA. Embora fosse possivel a criagdo de indices de acdes de baixa e alta
capitalizagdo, com diferentes relagdes entre o valor de mercado e o contabil, optou-se por
utilizar o indice de maior representatividade no mercado atual, além de ser o unico que
apresenta possibilidade de hedge e alavancagem por meio da utilizacdo de derivativos de
bolsa.

Sendo a inflagdo uma componente muito presente na economia brasileira e
considerando que os fundos podem aplicar em Notas do Tesouro Nacional indexadas a indices
de pregos (NTN-B, atreladas ao IPCA e NTN-C, atreladas ao IGPM), selecionou-se o IGPM

como representativo de um indice de precos.

O quarto e ultimo fator selecionado para caracterizar o estilo dos fundos
multimercados foi a cotagdo do dolar (DOLAR).

Na Figura 1 estdo apresentados os graficos na linha do tempo das taxas de retorno
destes quatro fatores.

Figura 1: Grafico no Tempo das Taxas de Retorno dos Fatores
(Factors’ Rates of Return Sequence Plots)

Taxa de Retorno
=]
o
s
o
Taxa de Retorne

0 10 20 30
Observagio Observagio

(a) Taxa de Retorno do CDI (b) Taxa de Retorno do Dolar
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Taxa de Retorno
Taxa de Retorneo
f

a 10 20 30
Observagio

Observagio

(c) Taxa de Retorno do IGP-M (d) Taxa de Retorno do Ibovespa

Assim, a analise de estilo foi realizada estimando-se os pardmetros da seguinte
equacao:

R, =bp,CDI +b,, IBOV +b,p, IGPM +b,,,, »DOLAR + ¢, (2.4)

De posse dos pardmetros estimados para cada fator para os fundos com e sem
alavancagem, foi conduzida uma andlise de regressdo para varidvel dependente bindria,
adotando-se o modelo probabilistico logit. O objetivo desta andlise ¢ investigar a conjectura
inicial de que fundos com e sem alavancagem nao diferem significativamente entre si.

A variavel dependente passou a ser o estilo do fundo, se com alavancagem ou sem. Os
dois possiveis resultados foram codificados em 0 para os ndo-alavancados e em 1 para os
alavancados. O modelo a ser estimado tem a seguinte equacao:

2.5)

tal que B € o vetor de coeficientes e a matriz X ¢ formada pelos coeficientes dos fatores da

analise de estilo. A fim de estimar o modelo, serdo utilizadas apenas 40 observagdes de cada
estilo. As demais servirdo como amostra de validagdo do modelo logit obtido. O critério de
selecao das observacdes que fardo parte da amostra de estimacdo sera por sorteio com
numeros pseudo-aleatorios.

5. Resultados
ApoOs a estimagao das regressdes com restricdo nos parametros para os fundos com
alavancagem e da programagdo quadratica para os fundos sem alavancagem, obteve-se os
coeficientes para cada fator. A analise descritiva destes coeficientes estd mostrada na Tabela
1.
Tabela 1: Resumo das estatisticas descritivas dos parametros estimados da amostra

Fator Alavancado N  M¢édia  Desvio-padrdo Erro médio
DOLAR 0 83  0,0297 0,1329 0,0146
1 280 0,0538 0,4118 0,0246
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IBOV 0 83  0,0557 0,0736 0,0081
1 280 0,0460 0,0705 0,0042

CDI 0 83 0,8768 0,1613 0,0177
1 280 0,8316 0,9047 0,0541

IGPM 0 83 0,0379 0,0592 0,0065
| 280 0,0686 0,5198 0,0311

0 = ndo-alavancado; 1 = alavancado

E possivel observar que o fator preponderante nos dois grupos de fundos foi o CDI.
Um teste de diferenca de médias entre os grupos de fundo alavancados e ndo-alavancados nio
rejeitou a hipdtese nula de igualdade entre os grupos para nenhum dos fatores. Com isso, ¢
possivel concluir que ndo ha uma distingdo clara nas alocagdes nos fatores entre os fundos
alavancados e ndo-alavancados, apesar do fato dos fundos alavancados poderem ter os
coeficientes negativos.

Dos 83 fundos sem alavancagem, 69% apresentaram coeficiente igual a zero na
analise de estilo para o fator dolar. Para o IGPM a proporgao foi de 39%, para o IBOVESPA
foi de 6% e nenhum fundo teve coeficiente zero para o CDI. 94% destes fundos apresentaram
coeficiente ndo inferior a 0,7 para o CDI. Nenhum fundo nao-alavancado apresentou
coeficiente maior que 0,3 para IBOVESPA e IGPM. A Tabela 2 apresenta estes resultados
mais detalhadamente.

Para os fundos alavancados, que permitem valores de coeficientes menores que zero ¢
maiores que um, os resultados estdo mostrados na Tabela 3. Cabe destacar que 64% dos
coeficientes para o dolar foram negativos. Para o IGPM, a propor¢do foi de 28%. Ja para o
IBOVESPA e para o CDI os valores foram de 6% e 1% respectivamente. 81% dos
coeficientes para o IBOVESPA ficam entre 0 ¢ 0,1. E nenhum fundo alavancado teve
coeficiente IBOVESPA maior que 0,4. Apenas 7% dos fundos teve coeficiente de dolar maior
que 0,1, 93% dos fundos teve coeficiente CDI maior que 0,7, indicando que mesmo os fundos
que podem manter estruturas alavancadas apresentam seus retornos dentro da classe que
segue o estilo do CDI.

Tabela 2: Intervalos de posicionamento dos coeficientes obtidos com a analise de estilo para
fundos ndo-alavancados

Propor¢cao DOLAR IBOVESPA  CDI IGPM

=0 0,69 0,06 0,00 0,39
>0 0,31 0,94 1,00 0,61
>0,1 0,05 0,24 0,99 0,14
>0,2 0,04 0,07 0,98 0,02
>0,3 0,04 0,00 0,98 0,00
>0,4 0,02 0,00 0,98 0,00
>0,5 0,02 0,00 0,98 0,00
> 0,6 0,02 0,00 0,96 0,00
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>0,7 0,02 0,00 0,94 0,00
>0,8 0,01 0,00 0,80 0,00
>0,9 0,00 0,00 0,54 0,00
>1 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabela 3: Intervalos de posicionamento dos coeficientes obtidos com a analise de estilo para
fundos alavancados

Proporcio DOLAR IBOVESPA CDI IGPM

<0 0,64 0,06 0,0l 0,28
>0 0,36 0,94 0,99 0,72
>0,1 0,07 0,13 098 0,17
>0,2 0,05 0,05 0,98 0,05
>0,3 0,04 0,01 0,98 0,01
> 0,4 0,03 0,00 0,98 0,01
>0,5 0,03 0,00 0,98 0,01
> 0,6 0,02 0,00 0,97 0,01
>0,7 0,02 0,00 0,93 0,01
>0,8 0,02 0,00 0,84 0,01
>0,9 0,01 0,00 0,68 0,01
> 1 0,01 0,00 0,16 0,01

Os resultados do modelo logit ndo foram nada promissores, uma vez que oS
coeficientes estimados ndo puderam adequadamente classificar os fundos entre os grupos
alavancados e ndo-alavancados. Na estimagdo, a variavel que representava os coeficientes
estimados para o IBOVESPA foi excluida da andlise devido a problemas de
multicolinearidade. Os resultados do modelo estdo apresentados na Tabela 4.

Adotando-se como critério de classificacdo o fato do valor predito para a variavel
dependente ser maior ou menor que 0,5, de forma que se for menor que 0,5 sera classificado
como nao-alavancada. Caso contrario, sera classificado como alavancado. Os resultados para
a amostra de estimagao foram muito ruins, conforme pode ser visto na Tabela 5.

Tabela 4: Intervalos de posicionamento dos coeficientes obtidos com a andlise de estilo para
fundos alavancados

Variavel Coeficiente Erro Padrao z Pr> |7
IGPM -0,7926 4,013 -0,20 0,843
CDI 0,4601 3,011 0,15 0,879
DOLAR  -0,7205 3,626 -0,20 0,843
Constante  -0,3598 2,850 -0,13 0,900

Tabela 5: Resultado da classificagao da amostra de estimacao do modelo logit
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Classificado Alavancado Nao alavancado  Total
Alavancado 22 27 49
Nao alavancado 18 13 31
Total 40 40 80
Percentual de Classifica¢des Corretas 43,75%

Utilizando-se toda a amostra, o percentual de classificagdes corretas aumentou, como
pode ser visto na Tabela 6.

Tabela 6: Resultado da classificagdo da amostra de estimacao do modelo logit

Classificado Alavancado Naio alavancado  Total
Alavancado 199 55 254
Naio alavancado 81 28 109
Total 280 83 363
Percentual de Classificacoes Corretas 62,53%

6. Conclusao

O objetivo deste trabalho foi, inicialmente, de estimar as alocagdes dos fundos
classificados como multimercados entre os fatores CDI, DOLAR, IBOVESPA ¢ IGPM. Para
tanto, utilizou-se o modelo de analise de estilo proposto por Sharpe (1988, 1992). Foi
utilizada a restricdo de que a soma dos coeficientes estimados deve totalizar 1 e que, no caso
dos fundos ndo-alavancados, estes deveriam estar obrigatoriamente no intervalo [0,1]. Para os
fundos alavancados, esta ultima restricao foi eliminada, uma vez que se supde que os fundos
podem ter captado recursos em algum dos fatores, o que seria indicado pelo sinal negativo do
coeficiente.

A pouca diferenciagdo entre os fundos foi verificada primeiramente por meio de testes
de diferenca de médias entre os pardmetros estimados, cujos resultados mostraram que a
hipotese de igualdade de médias ndo pdde ser rejeitada. Adicionalmente, utilizou-se uma
regressao logit para estimar um modelo capaz de classificar os fundos alavancados e nao-
alavancados. Porém, este modelo ndo se mostrou adequado devido a falta de um fator que de
fato diferenciasse os dois grupos.

A conclusdo a que se chegou foi, portanto, que a analise de estilo para fundos
multimercados com e sem alavancagem no Brasil ndo ¢ capaz de classifica-los
adequadamente. Dentre as provaveis razdes, os fundos brasileiros, mesmo se auto-
denominando alavancados, fazem pouco ou nenhum uso desta estratégia. Eles assim se
denominam principalmente para poder fazer uso da alavancagem quando julgarem
conveniente e/ou para nao correrem riscos de questionamentos juridicos por parte dos cotistas
por conta de alguma estratégia adotada.
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