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Investimentos

Multimercados que procuram ganhar com agdes
mesmo sem tendéncia definida dos investimentos
conquistam espago e ja contam com um patriménio de
quase R$ 3 hilhdes. Por Angelo Pavini, de Sio Paulo

A moda

dos fundos

de arbritagem

. s funclos de arbitragy

i um limitador para
o552

ou longlsh torma-

rantse o nova moda

. entre o5 investidores
em uim momento em que a falta
de tendincia afeta os ganhos dos
multimercados. Em 12 mescs, se-
gundo levantamento feito pelo
Valor com dados do site Fortuna,

wia pois ndo hi volume
muito grande de papdis com liqui-
dez. Por isso, os gestores fecham a
carteira, limitando o patimonio a

“R$ 200 milhdes ou RS 300 milhbes.

Afalta de liquidez do mercado cria
hme:m uma concentragio das

Oestudo da RiskOffice confirma
aconeentracio das carteiras, Algu-
mas chegam a ter até 20% numa
iinica aposta. E, quanto mais con-
centrado for, maior o risco. “Al-
guns compram 12% da carteira em
uma aio e outros vendem 19% de
outro papel’, dix Lovisotto.

1

A e do de Lovisott

P :|Irum papéis, o que

esses fundos cap RS 1,897
bilhdo, dos quais RS 834 milhdes
S0 AESte ano, eNGUanto a catego-
ria multimercados registra sa-
ques. $6 em 2005 foram criadas
cinco carteiras, ampliando o uni-
verso para 29 fundos, que so-
mam patriménio de RS 2,893 bi-
Ihées. "A tendéncia ¢ de que to-
dos o5 gestores ¢ baneos tenham
um fundo longlchort”, diz Fer

nando Lovisotto, da RiskOffice.

Considerados por muitos os
verdadeivos fundos hedge, essas
carteiras deveriam passar i mar-
gem das grandes flutuagées dos
mercados, pois buscam ganhos
nio na simples alta ou baixa das
agies. Eles tentam ficar “neutros™
em relagdo aos mercados. Seu
objetive, apesar de aplicarem em
agies ¢ derivativos, é ganhar
mais que a renda fixa. Mas nem
sempre isso acontece. Neste ano,
o levantamento mostra que ape-
nas 11 fundos acumulam ganho
superior ao CDL © resultado re-
flete perdas ocorridas em abril
em meio i forte volatilidade da
bolsa, mostrando que nem sem-
pre essa neutralidade ¢ atingida.
(vergquadro)

A estratégia & buscar correla-
gaes entre pregos e desequili-
brios que possam se ajustar, Uma
diferenga mwito grande entre
agdes de empresas de um mesmo
setor, entre a holding e sua con-
trolada ou entre o papel prefe-
rencial e o ordindrio de uma
mesma companhia sdo exems
plos de operagdes feitas por esses
fundos. Qutra b comumé

M:esnl disso, estudo feito pela
RiskOffice mostra que esses fun-
dos melhoram a relagio risco-re-
torno de uma carteira, afirma Lo-
visotto, A pesquisa revela tambEém
que hi uma enomme variedade de
estratégias entre o5 gestores, mas
de maneira geral eles conseguem
s¢ deseolar do Ibovespa, mesmo
sonde fundoe de agiue © estudo
comparon o desempenho de 12
fundos de 10 gestores — Claritas,
Credit Suisse, Fama Sniper, Fator
{Plural Alpha e Balanceado), Fi-
des, Fidficia (Hedge ¢ Value), 11,
Falo, Titica ¢ Unifund com o Ibo-
vespa durante 256 dias areis.

Segundo Lovisotto, o Claritas
consegue ter ganhos mesmo com
o Ihovespa caindo, assim como s
fundos da Fama, Ji o Fator Plural
tem comrelagio mais diceta e
acompanha o indice mais de per-
to. Outro fundo da Fator, o balan-

Aplicador precisa ficar
atento as estratégias
de cada gestor para
verificar se a carteira
ndo segue realmente

o Indice Bovespa

ceado, consegue o melhor com-
portamento: ganha tanto quando
o indice sobe quanto desce, “Mas,
no geral, todos vio bem”, diz Lovi-

solto, iunhranrto que o objetivo &
Zuira bolsa,

arelagio entre mercados futuros
¢ @ visla, como comprar uma
agio ouum grupo de aghes ¢ ven-
derondice Bovespa futuro,
Esses fundos usam os mercados
Tuturos, de opgdes ¢ o aluguel de
aghes para comprar os papéis que
acham que vio subic ou cair me-
nos e vender os que devem cair ou
subir menos. Por isso, o lemo
“long”, de¢ comprar em inglés, ¢
“short”, de vender. qumofun

Segundo Lovisotto, o estudo
_mostrou que 2 rentabilidade da
aplicacio em longjshorts compen-
52 0 risco maior (ver tabela). A pes-
quisa levou ¢m conta o retormo de
carteiras formadas exclusivamen-
te por CD e pela mediana da cate-
goriade fundos multimercado, em
diferentes proporgbes. “0 investi-
dor precisa analisar quanto ele ¢s-
tii disposto a perder”, afirma. "Se a
opgio & colocar 5% em longfshorts

do a!ugar deout 1

agdo que acha que vai eair e vendE-
lanomercado. Assim, ele fica"ven-
dido”, ou seja, fica devendo 2 agio
pari o dono que aalugou. No caso

una

€, vaplicador preci-
sa estar preparado para perder até
1,08% sobre um ganho de 17,26%
a0 ano, oque significaria o pior re-
toma, de 16,18% a0ano”, diz.

& que o aplicador verifique pri-
meire s¢ as estratégias do funde
nio seguem o lbovespa, Depois,
s¢ & newtro por setor (arbitra-
gens entre Vale do Rio Doce ¢
Caemi sio mais seguras que en-
tre Petrobras e Telemar, por
exemplo). E até se & neutro por
agio — ON e PN £ preciso ainda
ver sc i limite por ap pois
griantd Mvior esse 1 -
nor o risco de perdas,

Mesmo s fundos que sezuem
estratégias semelhantes ndo sio
igruais, alerta Augusto Lange Viei-
ra, responsdvel pela drea de renda
varidvel da NEO Investimentos.
“Alguns compram 4 mesma quan-
tidade de papéis que vendem, ou-
tros fieam um pouco mais com-
prados ou mais vendidos ¢ isso se
reflete nos resultados”, afirma,

Para ele. a procura  por
Tong/shorts & fruto da falta de ten-
déncia dos mercadas, que afeta os
resultados dos demais multimee-
cados. Vieira lembra que hi virios
tipos de longishert, desde os que
sdo mais alavancados até aqueles
que deixam parte da carteira s
geuindo tendéncias de mercado,

Segundo Vieira, os longjshorts
tém a vantagem de contar com
mais opgdes de operagdes no mer-
cado de agbes para encontrar
oportunidades, o que nao aconte-
ce na rendz fixa ¢ no cimbio. Mas
clelembraque hi riscos.“Os gesto-
res fazem apostas relativas, podem
errar ou acertar ¢ perder mesmo
que o mercadoesteja em alta”, diz.

0 Indice Bovespa futuro per-
mite muitas estratégias para os
longishorts, explica Vieira, O
fundo pode comprar mais pa-
péis de um setor do indice que
ele acha que vai subir mais e me-
nos de outro que pode cair ou fi-
car estivel. Ao mesme tempo,
vende o indice futuro,

Vieira diz que, no Brasil, mes-
mo o fundos mais agressivos
nio chegam a ser tio alavanca-
dos. lsso reduzitia o possibilida.
de de a carteira quebrar, confor-
me rumores nos EUA nesta se.
mana, “Li fora, para superar os
juros, de 4% ao ano, o fundo se
alavanca duas ou rds vedes,
muite mais do que agui™

Em crescimento
Fundos long/fshort existentes no mercatlo”
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Verax cria fundo de fundos long/short

D 8o Paulo

Confirmando a wndéncia de
erescimento dos longfshorts, co-
megam a surgir os fundos de fun-
dos voltados apenas para csse
segmento, No final de margo, a
BCSul Verax Servigos Financeiros
langou uma carteira que redine
varios long[shorts,

O AC Verax Multi Long Short
conta atualmente com sete gesto-
Fator Mural, |K[|.£ I’a(lu.ll Tom]
Pélo Norte ¢ Tatica. "A idéia & dar
um veiculo para o investidor com-
Prar de uma vez €inco ou seis ges-

tores”, diz Mareelo Xandd Baptista,
sticioda Verax, Com essa mistyra, &
possivel unir um fundo com vola-
tilidades que vio de 2% ao dia a
0,80, g a0 mesmo

que hoje & de 14 para 30 dias. Neste
més o funde acunwla 164% do

CD, mas noano, 3%
Xand6 reconhiece que  os
Ionich 30 deveriam seguir o

tempo reduzir o risco ¢ obter
maior rentabilidade, explica.
Xandé admite que o fundo co-
MECoU ent um més Tuim para os
long/shorts, com muitas carteiras
registrando perdas. “Abril foi bom
[paratestarmos a parte operacional
do fundo, inclusive a de liquides”.
Ele lembra que os longfshorts tém

:ncmdu, mas diz que alguns per-
deram com a arbitragem entze a
compra de uma carteira de papéis
¢ 2 venda do indice future. "Em
abril, com a forte saida de estran-
geiros, alguns desses fundes per-
deram com a queda acentuada de
determinacdos papéis™. A cancita
daa Verax conta com RS 800 mil de

caréncias dif queviode 14
ad5dias. Porisso, o fundoda Verax
vall aumentar acaréncia de yesgate,

de RS 25 mil A taa de administra-
¢an ¢ de 0,95% a0 ano. (AP}



