MULTIMERCADOS

cautela ainda predomina

Multimercados
mantém postura
conservadora diante
de indefinicoes globais
Por Denise Bueno

Nao sera desta vez que as carteiras mul-
timercados adotarao uma postura mais
agressiva, assumindo riscos maiores e
revertendo o tom conservador que tem
predominado no segmento desde o fim
de 2008, quando os prejuizos origina-
dos com a turbuléncia mundial afugen-
taram os investidores. “O cendrio esta
muito incerto. A economia global ain-
da nao se recuperou. Alguns incentivos
dos governos ajudaram em 2009, mas
a crise foi bastante severa e a recupera-
cao demorara a acontecer”, diz Marcelo
Siniscalchi, superintendente de fundos
multimercados do Itat Unibanco.

A instituicao contabilizou, nessa cate-
goria, cinco fundos classificados com 5
estrelas no ranking elaborado pela Stan-
dard & Poor’s (S&P) com exclusividade
para a Valorlnveste. Trata-se do melhor de-
sempenho entre as gestoras com portfo-
lios multimercados de nota maxima no
estudo. Talvez por conta dos resultados,
Siniscalchi prefere nao dar muitas pistas
sobre as estratégias, embora admita que
a tonica € a cautela. “Nao ha uma regra.
Apostamos onde achamos que o merca-
do esta precificando fora dos padroes
das nossas andlises”, afirma.

Segundo ele, o destaque do Itat Uni-
banco esta relacionado aos investimen-
tos feitos para impulsionar os produtos
multimercados, desde 2005. “A drea
foi reformulada, fizemos contratacoes

56 Valorinveste Serembro 2010

Fundos com 5 estrelas, por categoria*

Alfa Termo FI Multimerc. LP Inv. Qualif. Alfa SOCO0
Alfa Termo 1T FI Multimercado 1Q Alfa ety SOO00
Bradesco F1 Multimercado Plus 1 BRAM Bradesco A. M. SA. DTVM OO0
BTG Pactual High Yield FI Multimercado BTG Pactual SOOVO
Capital Performance Fix IB Mult. FIC [tau Unibanco S.A. SOOT
Capitania Treasury FIC FI Multimercado Capitania SO00G0
FIC Créd. Priv. LP Multi Multirecebiveis HSBC Gestao de Recursos Ltda. SOO00
HSBC FIC FI Multi Créd. Privado LP Star HSBC Gestéo de Recursos Ltda. DOO00
Infinity Eagle FI Multimercado Infinity Asset SOO00
Infinity Institucional FT Multimercado Infinity Asset SOO00
Ital Empresa Multiestratégia Mult. FICFT Itat Unibanco S.A. DOOO0
Itad Institucional Derivativos Mult. FI Itad Unibanco S.A. SOO00
Itad Private Multiestratégia Mult. FICFI Itat Unibanco S.A. SO000
Mapfre Inversion FI Multimercado Mapfre DTVM S.A. DOO00
Modal Lion FT Multimercado Modal Asset SOO00
Neo Multiestratégia FI Multimercado Neo Gestdo de Recursos SOO00
Patria Hed. Feed FIC FI Multimercado Péatria Hedge Funds Adm. Rec. Ltda. SOO00
Planner FI Multimercado Planner SOO00
Polo Crédito Privado FI Multimercado Polo Capital Gest. de Recursos SOSO0
Polo Norte FI Multimercado Polo Capital Gest. de Recursos SOVO0
R&C Fundo de Investimento Multimercado Pessoas Fisicas SOO00
Unibanco Active Fix 2 FT Mult. Créd. Priv. Itat Unibanco S.A. SOO00

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

de peso e uma gestao focada em risco,
principalmente neste cenario de incer-
tezas.” O superintendente conta que a
equipe possui sete economistas dedica-
dos exclusivamente a asset, sendo que
um deles cuida somente dos multimer-
cados, para entender os movimentos
de curto prazo e auxiliar o gestor nas
decisoes sobre a melhor relagao risco-
retorno. “Quanto maior o investimento
em analise de mercado, mais facil obter
resultados positivos.”

Na Capitania, o fundo Treasury, cotado

com 5 estrelas na avaliacao da S&P, tem
como caracteristica apostar 100% em
acoes. De acordo com Joao Pedro Senna,
diretor de gestao da asset, a principal
bandeira da casa € a consisténcia de re-
torno. “Nao utilizamos as métricas ma-
croeconomicas, pois consideramos de
dificil acerto. Apostamos nas microano-
malias”, afirma. Ele se refere basicamente
a manutencao de posi¢oes compradas e
vendidas no mercado acionario, com o
objetivo de ganhar com as distorcoes de
pregos e minimizar o risco de prejuizos.




“Nosso retorno € obtido por varias pe-
quenas estratégias, que trazem um retor-
no pequeno, mas que, quando somadas,
geram um grande resultado”, diz.

Senna acredita que varios setores na
bolsa apresentam um panorama interes-
sante de investimento para os proximos
meses, como, por exemplo, o de cons-
trugao civil. “Apostar nesse segmento fi-
cou melhor agora, em razao da liquidez
maior dos papéis”, afirma. O especialista
também vé boas perspectivas nos nego-
cios ligados a tabaco, bebida e alimen-
tos, que ndo sofrem tanto em ambientes
de crise. Ele citou ainda os setores de
energia elétrica, bancos e cartdes, além
das a¢oes da propria BM&FBovespa.

André Paes, diretor de estratégias e
produtos e gestor de renda variavel da
Infinity, ressalta que numa conjuntura
indefinida como a deste ano a analise
dos ativos que fardo parte das carteiras
precisa ser ainda mais criteriosa. Ele
afirma que grande parte dos resultados
obtidos pelo multimercado 5 estrelas da
instituicao, o Eagle, veio de operacoes
que privilegiam arbitragens nas curvas
de juros, aliadas a opgoes e futuro de
dolar. Apesar disso, o executivo avalia
que o produto possui um “baixo grau de
agressividade” em relagao ao mercado.

Em outro portfélio de destaque no
acompanhamento da S&P, o Planner
Multimercado, também figura uma li-
nha conservadora. “Seguimos a estra-
tégia do devagar e sempre”, comenta
Carlos Arnaldo Souza, diretor da insti-
tuicao. “Nossas opera¢oes sao com lastro
em acoes, mas com caracteristica de ren-
da fixa. Esse tipo de aposta prefixada nos
ajuda a fugir da volatilidade alta”, diz.

No geral, a maior parte dos gesto-
res tem optado por reduzir o risco das
carteiras de alguns fundos. No primei-
ro semestre, verificou-se uma pequena
parcela do patrimonio em acdes, algo
entre 10% e15%.

Mas se de um lado as oscilagoes di-
minuem, de outro o retorno também
encolhe. Analisando os nimeros totais
da indastria de fundos, os cotistas de
multimercados parecem andar bas-
tante insatisfeitos com esses produtos,
ou estio simplesmente vislumbrando
rendimentos mais atraentes em outras
alternativas de investimento. Neste ano,
a categoria amargava saida liquida de
R$7bilhoes—opiordesempenho,dispara-
do, entre todas as modalidades de cartei-
ras.Asegundamaiorperdaderecursosera
vista nas carteiras referenciadas DI, com
R$ 5,4 bilhoes, conforme dados da Asso-
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Fundos com 5 estrelas, por categoria®

’ F I
1O O 5

1071

Fundo

Rankma

BRZ Long Short FI Multimercado BRZ Investimentos Ltda. DOOOD
Modal Arbitragem Phoenix FI Multimercado Modal Asset QOOO0
Quest Long Short 30 FI Multimercado Quest Investimentos Ltda. SOO00

*Perfodo de andlise: 3 anos Fontes: Standard & Poor’s e Anbima

CATEGORIA FOL A
QUE MAIS PERDEU
RECURSOS NESTE
ANO, ATE FINS

DE AGOSTO

ciacdo Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais (Anbima),
levando em conta as movimentagoes re-
gistradas até o dia 25 de agosto.

Apesar dos resultados, Souza se diz
confiante na volta do investidor de mul-
timercado. “A inddstria evoluiu muito
com as recentes crises. Estou otimista de
que os fundos terao uma captagao posi-
tiva no encerramento do ano”, afirma.

Com rela¢do ao futuro das taxas de ju-
ros, uma arma importante dos gestores
na busca de retornos diferenciados em
suas carteiras, o sentimento no fim de
agosto era de que nao havera queda no
curto e médio prazos. “O pais tem mui-
ta licio de casa para fazer, apesar de o
cendrio interno estar muito favoravel”,
aposta Souza.

Paes, da Infinity, também nao acredita
em recuo dos juros em um curto espa-
co de tempo, mas alerta que sera preci-
so acompanhar de perto os passos do
Banco Central nesses proximos meses.
Mesmo em ano de escolha de um novo
presidente da Repiblica, o executivo
nio espera uma volatilidade tao grande
do délar quanto se viu no passado. “A
tendéncia € de queda, uma vez que nin-
guém tem apostado no risco eleitoral. A
economia estd consolidada.” ®
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