uma classificagio separada na
Associa¢do Nacional dos Bancos
de Investimento (Anbid), perdeu
neste ano cerca de R$ 2,5 bilhdes,
0 que reduziu seu patriménio
para R$ 9 bilhdes no dia 3 de
abril, segundo dados do Fortuna.
O grande apelo dessas carteiras
eraofato de, como trabalham com
pares de agoes, ndo estariam vin-
culados ao comportamento das
bolsas — eles deveriam ser “neu-
tros” em relacdo ao Ibovespa. Mas
poucos fundos cumpriram com
essa expectativa. Amaioria perden
com a turbuléncia das belsas ini-
ciada em agosto do ano passado e
continuou perdendo este ano.

as que achavam que iam cair. Hou-
ve ainda aqueles que perderam
com o fracasso da privatizacio da
Cesp, que fez o papel da empresa
elétrica cair mais de 40% em mar-
¢o. Com isso, alguns fundos
longshort acabaram perdendo
mais de 4% em marco e acumulan-
do perdas expressivas noano.

A queda de rentabilidade dos
longfshorts determinou a saida
dos investidores, assim como
vem ocorrendo com os multi-
mercados em geral, explica Mar-
celo D'Agosto, diretor do site
Fortuna. “Diferentemente de um
fundo de agées, onde o investi-
dor sabe a estratégia da carteira,

Patah, responsavel pela drea de
renda varidvel na Unibanco Asset
Management (UAM). “No caso
dos multimercados, a estratégia
de comprar o chamado ‘kit Bra-
sil’—vender délar, comprar bol-
s5a e apostarna queda dos juros —
e ficar esperando o mercado su-
bir ndo & mais vencedora”, diz o
executivo. Até meados de 2007, o
“kit Brasil” funcionou muito
bem. “Mas, a partir dai, quem fi-
cou acabou se esborrachando”,
diz ele, lembrando que alguns
continuam, em uma aposta de
longo prazo, vendidos em dolare
comprados em bolsa. Muitos, no

entanto, nao estao mais em prefi-

ey e g b
ziam arbitragens principalmen-
te entre pares de agdes. As mais
comuns eram de preferenciais
(PN, sem voto) contra ordinérias
(ON, com voto) de uma mesma
empresa, ou entre a holding e a
controlada— Vale e Bradespar ou
Itafisa e Itati, por exemplo — on-
de o Taciocinio era que os pregos
entre elas ndo poderiam se dis-
tanciar muito e, se isso ocorresse,
elas tenderjam a voltara média.
Mas, na turbuléncia recente, es-
sas correlacoes deixaram de fun-
cionar. ‘A preferéncia do estran-
geiro pela liquidez fof tdo grande
que ele distorceu esse histérico”,
diz' ele, lembrando que muitos
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Com isso, o gestor de longfshort
teve fortes perdas e teve de liqui-
dar as operagdes.

Para ampliar esse efeito, lembra
ele,houvea forte alta dos papéisda
Petrobras, Vale e sidertirgicas por
conta da alta das commodities no
mercado internacional, que pu-
xouolbovespa e destruiu as opera-
¢oes de protecio (hedge) feitas
com o indice. “Muitos long/shorts
compravam uma cartejra com cin-
co, dez acdes e vendiam o indice
futuro”, diz. “Mas o indice dispa-
Tou € a carteira caiu, tudo deu erra-
doeele perdeu nas duas pontas”.

Para Patah, enquanto a situa-
¢do do mercado internacional
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desempenho em marco. O Uni-
banco Equity Hedge fechou o més
com ganho de 3,38% e o Unifund
Arbitragemn, de 2,12%. “Nossa es-
tratégia foi abandonar essas corre-
lagbes classicas e partir para a ana-
lise fundamentalista, comprando
©0 que nossos quatro analistas sé-
niores indicavam e vendendo o
que eles achavam que ia cair”, diz.
Além disso, o fundo passou a girar
mais rapidamente a carteira, fican-
do pouco tempo com os papéis,
aproveitando a turbuléncia do
mercado. Com uma cobertura de
170 acbes, os fundos conseguiram
se manter bem e o Equity Hedge
acumula 8,6%no ane.



