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- Com cenario
- conturbado, estratégias

Nafaltade
tendéncia,

neutras emrelacao ao
mercado e carteiras long
and short se destacam
Por Alessandra Bellotto

Allan Hadid, da BRZ: busca de a¢oes subavaliadas
esobrevalorizadas
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Os fundos multimercados vivem uma
espécie de crise existencial. Com o ce-
nario complicado, 1 fora e por aqui, as
carteiras tém se debatido para alcancar
retornos acima do CDI, como se pro-
poem, e isso ha mais de um ano. No ge-
ral, sdo as estratégias de arbitragem as
mais bem-sucedidas, ja que indepen-
dem da dire¢do do mercado. Com o vai-
vém dos ativos diante de revises cons-
tantes de cenarios, fundos que buscam
tirar valor de grandes tendéncias ma-
croecondmicas, como 0s “macro”, es-
tao com dificuldades de antecipar os
movimentos. Muitos tém optado pela
chamada alocagéo tatica, ou seja, ope-
racoes mais focadas em prazos curtos e
constantemente reavaliadas.

Estratégias direcionais tendem a
apresentar resultados melhores quando
ha tendéncias bem definidas, o que defi-
nitivamente ndo parece ser o caso. As ex-
pectativas de inflacdo nao param de pio-
rar, mas as projecoes para a taxa de juros
sao dispares, uma vez que o “novo” Ban-
co Central (BC) passou a reforcar a ideia
de que esta disposto a usar mais o recur-

so das medidas macroprudenciais (de de-

saceleracdo do crédito) para o combate a
pressao de precos.

Ja para a bolsa, as apostas sao de que
0 ano sera parecido com o de 2010, prin-
cipalmente pelos problemas externos,
que ja incluiam diavidas em relagio a re-
cuperacao economica global, sobretudo
por causa da Europa, e agora ganham no-
vos contornos com os desastres no Japao
e os conflitos no Oriente Médio. Com o
agravamento da crise em Portugal, um
dos paises que estavam sendo monitora-

dos de perto pelos investidores, o qua-
dro, até o primeiro trimestre, ndo dava si-
nais de ventos a favor.

A anadlise macroeconémica virou glo-
bal e, como ha muita incerteza la fora,
essa tarefa nao esta facil, ressalta o dire-
tor de operacoes da BRZ Investimentos,
Allan Hadid. Ele afirma ainda que a ges-
tdo macro nos segmentos de cambio, ju-
ros e bolsa estd muito mais competitiva.
“O gestor, muitas vezes, tem de operar
contra grandes investidores internacio-
nais, como o Banco Central japonés, por
exemplo, nas apostas envolvendo o
iene”, exemplifica.

Como esse no ndo tem data para de-
satar e a volatilidade deve continuar ron-
dando os mercados ou até aumentar, os
fundos de arbitragem permanecem entre
as melhores alternativas de investimento
no grupo dos multimercados. “Quando o
mercado esta erratico, os ativos mudam
de comportamento muito rapidamente,
gerando distor¢des de precos que propi-
ciam a arbitragem”, afirma o gestor res-
ponsavel pelos fundos de renda variavel
da Infinity Asset, André Paes.

Ele lembra, no entanto, que essa es-
tratégia busca retornos consistentes ao
longo do tempo, sem o compromisso de
oferecer a melhor rentabilidade, espe-
cialmente em periodos de bonanca,
quando as estratégias direcionais ten-
dem a se destacar. Ela inclui desde ope-
racoes long and short, montadas a partir
da compra e venda de ativos de renda
variavel na mesma propor¢ao para anu-

- lar o risco direcional de bolsa, até nego-

ciacdo de contratos de juros e cambio,
entre outros.

A Infinity, nos seus fundos mistos do
tipo multiestratégia, trabalha preponde-
rantemente com operagoes de arbitra-
gem na curva de juros futuros, mas tam-
bém faz apostas nos segmentos de
cambio e renda variavel. “Sao carteiras
que buscam entre 115% e 120% do CDI,
com baixa volatilidade”, diz. E é isso que,
na opinido do executivo, abre espaco
para esse tipo de estratégia em qualquer
portfélio de investimentos, independen-
temente do cendrio. “E prudente ter um
fundo de arbitragem com baixa volatili-
dade na carteira, uma vez que ele melho-
ra a relacdo risco/retorno e, em momen-
tos de crise, funciona como prote¢do.”
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A volatilidade
deve continuar

rondando os

mercados, ou
até aumentar,

acreditam
0S gestores

Para o diretor de gestao da Capita-
nia, Joao Pedro Senna, os fundos de ar-
bitragem tendem a ganhar espaco das
carteiras macro, justamente porque o
mercado ndo vive apenas de ciclos oti-
mistas. No grupo dos fundos long and
short, como os da Capiténia, as estraté-
gias mais bem-sucedidas tém sido aque-
las que procuram ficar neutras em rela-
¢ao ao mercado, para evitar o risco de
oscilagdo de precos, e que combinam
pares de acoes de empresas dentro de
um mesmo setor, sob o argumento de
minimizar a influéncia do cenario ma-

croeconomico.

“Nas estratégias intrassetoriais, o
controle de risco fica mais previsivel, ja
que os fundamentos ligados s empresas

Os melhores de multimercados
Fundos com 5 estrelas, por categoria*

long&short
Fundo Gestor S&P Star
Ranking
BRZ LS Advanced FIC Fl Multimercado ~ BRZ Investimentos Ltda. Oo000
Modal Arbitragem Phoenix FI Multimercado Modal Asset 00000
Patria Eq. LS Fed. | FIC FI Multimercado  Pétria Investimentos S.A. CO00s
alocacdo mista flexivel
Fundo Gestor S&P Star
Ranking
Bradesco FI Multimercado Plus | BRAM Bradesco A. M. S.A. DTVM 0000
Capitania Treasury FIC FI Multimercado ~ Capitania Oo000
FI Multi Créd. Priv. Vitéria Fidelis Vitoria Asset Management S.A. o000
FI Multi Créd. Priv. Vitdria Providentia Vitdria Asset Management S.A. 00000
FI Multimercado Créd. Priv. Vitdria Salus  Vitéria Asset Management S.A. 00000
HSBC FIC FI Multi Créd. Privado LP Star  HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0000
Infinity Eagle FI Multimercado Infinity Asset 00000
Infinity Institucional FI Multimercado  Infinity Asset e 00000
Infinity Unique FI Multimercado Infinity Asset Q0000
Itali Empresa Multiestrategia Mult. FICFI  Itati Unibanco S.A. Q0000
Itad Private Multiestrategia Mult. FICFI  Itati Unibanco S.A. O0000
Kadima FIC FI Multimercado Kadima Asset Management O0000
Mapfre Inversion FI Multimercado Mapfre DTVM S.A. SO000
Modal Lion FI Multimercado Modal Asset O0000
Polo Crédito Privado FI Multimercado Polo Capital Gestao de Recursos 0000
R&C Fundo de Investimento Multimercado  Pessoas Fisicas O0000
Unibanco Active Fix 2 FI Mult. Créd. Priv. Itati Unibanco S.A. CO000
Unibanco Private Fix Plus FI Multi Itadl Unibanco S.A. 00000
Unibanco Yield Plus FI Mult. Itati Unibanco S.A. CO000

Fontes | Standard & Poor's e Anbima. *Periodo de andlise: 3 anos

tém maior relevancia do que eventos ma-
croecondmicos”, afirma Senna. No caso
das estratégias que combinam ag¢des de
diferentes setores, como apostas em con-
sumo contra papéis de commodities, a
andlise acaba esbarrando em aspectos
macro, como o comportamento da ativi-
dade interna versus os fundamentos da
economia global, a demanda de merca-
dos como o chinés, entre outros. A Capi-
tania também procura manter apenas
posicoes liquidas, com horizonte de até
um mes, na média.

A BRZ € outra que adota operacoes
de long and short intrassetoriais. Hadid
conta que, para isso, a gestora tem uma
equipe de analistas setoriais dedicados a
examinar os fundamentos das compa-
nhias em busca de ag¢oes sobrevaloriza-
das e subavaliadas. No foco da analise,
entram preferencialmente empresas
que negociam um volume minimo na
bolsa de R$ 10 milhGes por dia. Ativos
com liquidez diaria entre R$ 5 milhoes e
R$ 10 milhoes, afirma Bruno Correa, ges-
tor da BRZ, s6 para apostas mais oportu-
nistas e menores.

Os gestores de long and short tam-
bém se valem de modelos quantitati-
vos, que se baseiam no padrao histori-
co de comportamento dos papéis, para
buscar ideias de pares. Na BRZ, contu-
do, a palavra final é da equipe. “O mo-
delo indica oportunidades, mas como
ha riscos de eventos extraordinarios,
como fusoes, o gestor é quem decide”,
explica Hadid. No fim do ano passado,
por exemplo, a gestora teve de adaptar

acabaram usando instrumentos como o
ETF (Exchange Traded Fund, ou fundo
passivo, com cota negociada em bolsa,
que replica determinados indices), tudo
que era acdo de consumo interno subia,
estando cara ou nao.

O diretor da BRZ acrescenta que a es-
tratégia long and short vem ganhando va-
lor com o crescimento da propria bolsa de
valores, com um maior niimero de compa-
nhias listadas e setores representados. m

Abril 2011 | Valorinveste 29




73
368
372
457
429
202
149
189
292
341
367
354
404
2
352
88

298
176
356
356
307
361
313
260

3
375

Alocacao Mista Flexivel
Fundo Abertoa Gestor S&P Star Patrim. Taxade Aplicagio Retorno
captacao'? Ranking liguidoem adm.  minima (em %)

31122010 (em %) inicial 2 36

(R$ milhdes) (emRS)  Sam e
Diversificado Nivel 2 IB Mult. FIC Sim Itati Unibanco S.A. D00 324 190 5000 83 295
Diversificado Nivel 3 IB Mult. FIC Sim Itat Unibanco S.A. SO0 642 190 5.000 73 274
Equitas Equity Hedge FI Multimercado Sim Equitas Adm. de Fl Ltda. DO 5742 250* 25000 13 47]
FI Fator Arbitragem Multimercado Sim Fator Adm. SO0 76,5 200* 20000 82 359
FI Fator Balanceado Multimercado Sim Fator Adm. D00 439 150* 20.000 77 330
Fl Fator Extra Multimercado Sim Fator Adm. Q00 326 170* 20000 95 336
FI Fator Hedge Absoluto Multimercado Sim Fator Adm. SO0 1575 2,50* 20.000 81 412
FI Fator Hedge Multimercado Sim Fator Adm. o0 102 250* 20.000 73 320
FI Infinity Multimercado Sim Votorantim Asset SO0 1571 5 256 1000 70 329
FI Multi Créd. Priv. Vitéria Fidelis Sim Vitéria Asset Management S.A. DOO00 515 0]8* 0 n1 387
FI' Multi Créd. Priv. Vitéria Providentia Sim Vitoria Asset Management S.A. OO0 722 0]8* 0o 15 384
FI Multimercado Avanti Hedge Sim Queluz Asset Management SO0 371 3,00* 10.000 76 278
FI Multimercado Créd. Priv. VitériaSalus ~ Sim Vitdria Asset Management S.A. SOO00 91,1 018 50000 1,3 380
FI Multimercado Saga Lynx Sim Saga Investimentos Ltda. o0 696 220* 50.000 78 271
FI Votorantim Multistrategy Multimercado Sim Votorantim Asset o0 316 2]5* 10000 68 366
FIC FI Multimercado CFO Multimercado ~ Sim CFO Administragao de Recursos Ltda. SO0 1730 056 100000 88 424
FIC FI Multimercado Quartzo Sim CFO Administracao de Recursos Ltda. SO0 579 041 25000 90 367
FICFI Sant. Mult. Fund of Funds Moderado Nao Santander Brasil A. M. DTVM S.A 2 o0 1523 040* 25000 96 267
FIC Vot. Multimanager Mult. Créd. Priv. Sim Votorantim Asset o0 129 040 50000 102 302
FICFI Multimercado GPar Sim Graphus Participagoes D00 393 100 100000 88 458
Fiducia Diamond FI Multimercado Sim Fiducia Asset @ 268 3,00* 0 92 23
Foco FI Multimercado Sim Foco Asset Management > 146 3,00* 1000 65 195
Fund of Funds Multimercado FICFI Nao Itat Unibanco S.A. o0 2692 0,70 0 97 336
GAP Absoluto Fdo. de Invest. Multimercado Sim GAP Gestora de Recursos Ltda. D00 4462 220* 50.000 74 419
GAP Hedge FI Multimercado Sim GAP Gestora de Recursos Ltda. SO0 1347 220* 50.000 75333
GAP Institucional FI Multimercado Sim GAP Prudential LT Gestao de Rec. Ltda. QOOS 1730 120* 50000 88 356
GAP Multiportifolio FI Multimercado Nao GAP Gestora de Recursos Ltda. SO0 1666 220* 20000 7. 370
Gavea Brasil FIC FI Multimercado Nao Gavea Investimentos 00 2772 2,018* 500.000 73 250
Gavea Diversificado FIC FI Multimercado  Nao Gavea Gestao de Patriménio Ltda. 00 714 1,23 100.000 97 406
Gavea Dlversificado Il FIC FI Mult. Sim Gavea Gestao de Patriménio Ltda. SO0 46,1 125 100000 92 343
Grau Savana Institucional FI Multimerc. Sim Grau Gestao de Ativos Ltda. SO0 232 2,00* 5000 92 387
GS Allocation Dinamico FI Multimercado ~ Sim GS Allocation Investimentos SO0 330 230° 5000 83 374
Guepardo Comm. 30 FI Multi LP Nao Guepardo Investimentos Ltda. SO0 263 250* 20000 466 1045
HG Private FIC FI Multimercado Nao Credit Suisse Hedging-Griffo AM S.A. DO00 13523 2,50* 3000000 133 583
HSBC FIC FI Multi Créd. Privado LP Star Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. SOO0O 7131 040* 30000 99 362
HSBC FIC Multi LP Estratégia Agressivo Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. o0 649 220 5000 62 155
HSBC FIC Multi LP Estratégia Conserv. Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. QOO0 58,5 1,50 5000 82 287
HSBC FIC Multi LP Estratégia Moderado  Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. S0 1854 175 5.000 79 240
HSBC FICFI Multimercado LP Aquamatine  Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. SO0 10523 290* 15.000
HSBC FICFI Multimercado LP Xian Arrojado Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. 779 2,00 15.000

Infinity Eagle FI Multimercado
Infinity Institucional FI Multimercado
Infinity Unique FI Multimercado

Invest. Person. VG Arrojado FIC FI Mult.

36,2

090* 5000

0

Santander Brasil A. M. DTVM S.A 2 > 1124 300 10.000 0,

Invest. Person. VG Moderado FIC FI Mult.  Sim Santander Brasil A. M. DTVM S.A 2 < 2491 300 10.000 71

IS Estratégia 2020 Silver FIC FI Multim. Sim Legg Mason Western Asset o0 52,5 210 0 127 266
Itad Antares Mult. Prs. FICFI Sim [tad Unibanco S.A. SO00 204 030 500.000 91 355
Itai Empresa Multiestrategia Mult. FICFI  Sim Itat Unibanco S.A. SOO0O0 203 075 30000 93 363
Itadl Institucional Derivativos Mult. FI Sim  Itad UnibancoS.A. SO00 42 060* 1 98 356
Itatl Mult. Agressivo FICFI Sim Itat Unibanco S.A. > 381 4,00* 5000 22 96

Observagao | a publicagdo nao se responsabiliza por eventuais mudangas nas taxas de administragao e performance e no valor da aplicagao minima inicial ndo comunicadas a Anbima até a
data de fechamento das tabelas (09.03.11). A performance passada dos fundos nao garante sua performance futura.
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