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A indUstria de hedge funds alcangou sua maturida-
de em mercados desenvolvidos. Populares em pai-
ses como os Estados Unidos, esses fundos baseiam-
se em uma estratégia de investimento em diferen-
tes tipos de ativos, apresentando em geral bons re-
sultados. O equivalente brasileiro dos hedge funds
sdo os fundos de investimento multimercados. O
artigo analisa as caracteristicas desses fundos, com-
parando-0s com 0s hedge funds, e discute seu de-
sempenho recente.

por Geraldo Mellone Jr. FGV-EESP

m 1949, com o objetivo de

E eliminar parte do risco de
mercado em Bolsas de Valores em
uma carteira de investimentos,
Alfred W. Jones, a quem € atribuido
a origem dos hedge funds, teve a idéia
de assumir posi¢6es vendidas em
acoes. O mecanismo consistia em um
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fundo alugar acdes de terceiros e,
em seguida, vendé-las e entdo utili-
zar 0s recursos para comprar outras
acBes ou aplicar em renda fixa. Com
isso seria possivel eliminar ou re-
duzir o risco de oscilagdes da Bolsa
de Valores, permitindo que o fundo
tivesse um desempenho positivo,

mesmo em periodos de queda do
mercado de acGes ou de titulos de
renda fixa.

Um ano depois, em 1950, uma
série de outros fundos comecou a
utilizar mecanismo semelhante,
embora ndo necessariamente na
busca de protecdo contra o risco de



mercado. E, em 1966, um artigo da
prestigiada Fortune destaca que “um
certo A. W. Jones” criou um fundo
cujo desempenho ficou muito aci-
ma dos outros fundos matuos de
investimentos. Isso gerou certo
desconforto na comunidade de in-
vestimentos, mas a partir do final
da década de 1960 houve uma ex-
plosdo dos hedge funds, embora
nem todos com desempenho aci-
ma da média.

Ap6s um periodo relativamen-
te calmo, o interesse pelos hedge
funds voltou no final da década de
1980 e inicio da década de 1990,
principalmente em virtude do bom
desempenho das Bolsas de Valores
nos Estados Unidos. Entretanto, al-
guns fatos ajudaram a depreciar es-
ses fundos. Um foi a desvalorizacdo
da libra esterlina em 1992, associa-
da a manipula¢des pelo fundo
Quantum do investidor George So-
ros. Outro foi a quebra dos hedge funds
em 1994, relacionada com a alta dos
juros norte-americanos e com o crash
no mercado de bonds. Apesar disso, a
industria de hedge funds recuperou-se
nos anos seguintes, e hoje podemos
assumir que ela estd em um estagio
maduro, sobretudo em mercados
como os Estados Unidos.

Caracteristicas. Quais as prin-
cipais caracteristicas dos hedge
funds? Identificamos pelo menos 11
caracteristicas gerais desses fundos.
Em primeiro lugar, permitem uma
escolha livre da classe de ativos,
pois, por definicdo, ndo sdo restri-
tos a uma especifica classe de ati-
VOS, embora possa restringir-se vo-

Apds um periodo relativamente calmo, o interesse pelos

hedge funds voltaram no final da década de 1980 e inicio
da década de 1990, principalmente em virtude do bom
desempenho das Bolsas de Valores nos Estados Unidos.

luntariamente. As principais classes
de atuacdo sdo acgdes, taxas de ju-
ros, moedas e commodities. Alguns
fundos que aplicam em varias clas-
ses sdo denominados fundos macro
hedge. Em segundo lugar, permitem
uma escolha livre do mercado, pois
ndo necessariamente focam em um
mercado especifico, mas podem in-
vestir de acordo com as oportuni-
dades existentes em todos 0s mer-
cados (Estados Unidos, Europa, Ja-
pdo, paises emergentes etc.).

Outra caracteristica desses fun-
dos é a escolha livre do estilo de ne-
gociagdo no mercado. Exemplos de
estratégias de negociacdo utilizadas
normalmente séo top down, botton up,
andlise técnica e fundamentalista.
Algumas das estratégias podem ba-
sear-se em pesquisas macro e mi-
croeconodmicas, ou em modelos es-
tatisticos. A quarta caracteristica €
a utilizacdo livre dos instrumentos,
ja que a maioria dos hedge funds in-
veste tanto em ativos com caixa ou
derivativos. Instrumentos podem
ser negdcios realizados over-the-
counter, ativos securitizados ou nédo-
securitizados.

A quinta caracteristica desses
fundos refere-se a falta de transpa-
réncia. Como a maioria dos hedge
funds sdo distribuidos em base pri-
vada e geralmente com localizacédo

off-shore, apenas os investidores des-
ses fundos, em geral, possuem
disclosure sobre informagdes basicas
como o patrimonio, rentabilidade e
estratégia de investimento. Uma sex-
ta caracteristica é sua exigéncia de
investimentos iniciais elevados, ten-
do em vista razdes administrativas
e regulatorias. H& também, como se-
tima caracteristica, uma baixa
liquidez nos resgates: a maior parte
desses fundos exige periodos gran-
des para que o investidor tenha o
seu capital resgatado, ao contrario
da maior parte dos fundos mutuos
abertos.

Outra caracteristica comum &
que a maior parte dos gestores in-
veste seu préprio capital no fundo.
A nona caracteristica € que os ges-
tores desses fundos tém incentivos
fortes para atingir um resultado ele-
vado devido a cobranca de taxas ele-
vadas sobre o desempenho do fun-
do. A décima caracteristica é que a
maior parte dos hedge funds é ofere-
cida com objetivos de retorno ab-
soluto positivo, em vez de perfor-
mance relativa a determinados
benchmarks ou indices de referén-
cia. Isso pode ser explicado pela fal-
ta de indicadores significativos que
podem dirigir a flexibilidade dos
ativos que compdem o fundo. E, por
fim, a décima primeira caracteristi-
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Uma caracteristica da industria de fundos no Brasil é a
grande concentracdo do nimero de fundos multimercados
em empresas de gestdo de recursos independentes ou ndo

ligadas a bancos.

ca é que tais fundos mantém pouca
ou nula correlagdo com o0s merca-
dos ditos “tradicionais”.

Os hedge funds, além das carac-
teristicas descritas anteriormente,
diferenciam-se dos fundos mutuos
tradicionais especialmente no aspec-
to regulatério. Enquanto os fundos
mutuos sdo regulados pela SEC —
Security Exchange Commision —, 0s
hedge funds possuem regulacdo mais
flexivel, pois sdo considerados, para
fins legais, veiculos privados de in-
vestimentos. Adicionalmente, o nu-
mero de cotistas é limitado no caso
dos hedge funds, ao passo que € livre
nos fundos mutuos. Os fundos mu-
tuos possuem algumas limitagdes
para aplicagdo em mercado de deri-
vativos e operacdes vendidas, ao con-
trario do que ocorre com 0s hedge
funds. Por fim, a cobranca de taxas de
administracéo e desempenho é limi-
tada nos fundos mutuos, enquanto
ndo ha limites nos hedge funds.

Versao brasileira. No Brasil, o
que existe de mais proximo aos
hedge funds sdo os fundos denomi-
nados “fundos de investimentos
multimercados”, classificados de
acordo com sua referéncia a aloca-
cdo dos ativos e estratégia de in-
vestimentos. Os fundos multimer-
cados sdao fundos que podem apli-
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car em varias classes de ativos, sem
a obrigatoriedade de concentracdo
em uma classe especifica.

Tais fundos séo regulados pela
instrucdo n° 409 da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) de 2004,
que obrigou os fundos com essas
caracteristicas a ter a palavra “mul-
timercado” nos seus nomes, permi-
tindo uma transparéncia maior para
0 mercado e investidores. Como
podemos notar, a legislagdo é bem
recente, mas positiva ao tentar re-
gular esse segmento crescente da
industria de fundos.

Existem pelo menos duas gran-

des diferencas entre os fundos mul-
timercados no Brasil e os hedge funds
descritos anteriormente. A primei-
ra diferenca é a escolha do merca-
do. A maioria dos fundos multimer-
cados realiza operagdes com ativos
e/ou derivativos negociados no mer-
cado brasileiro. A segunda diferen-
ca é o aspecto regulatério: os fun-
dos multimercados séo regulados da
mesma forma e pela mesma legisla-
¢do que os demais fundos pela Co-
missdo de Valores Mobiliarios.

Um outro ponto também a des-
tacar refere-se ao incentivo para re-
tornos elevados e a cobranca de ta-
xas de desempenho elevadas. Ape-
sar de a legislacéo brasileira permi-
tir a cobranga de taxas de desempe-
nho livres para fundos destinados a
investidores qualificados, a possibi-
lidade de retornos positivos, mes-
mo em situacéo de queda dos mer-
cados, é também um incentivo para
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que os gestores tenham um desem-
penho elevado.

Uma ultima caracteristica da in-
dustria de fundos no Brasil é a gran-
de concentracdo do numero de fun-
dos multimercados em empresas de
gestdo de recursos independentes ou
nao ligadas a bancos. Isso pode ser
atribuido ao fato de que esses fun-
dos requerem gestdo ativa e agilida-
de nas operagdes do mercado, 0 que
ndo seria possivel na administragao
de patriménios elevados. Entretan-
to, o préprio apetite do mercado por
risco permitiu o crescimento desse
segmento do mercado.

Desempenho brasileiro. Neste
ponto podemos nos interrogar se o
desempenho de nossos fundos mul-
timercados podem ser considerados

35%

competitivos, tendo em vista paréa-
metros como risco e retorno e re-
torno e patriménio liquido do fun-
do. Para responder a essa duvida,
tomamos alguns dados referentes a
uma pesquisa que fizemos com fun-
dos multimercados no Brasil. A pes-
quisa baseia-se em uma amostra de
aproximadamente 50 fundos de ges-
tores independentes, e os dados fo-
ram calculados entre o periodo de
abril de 2005 a abril de 2006.

O Grafico 1 mostra a relacéo en-
tre risco e retorno para os fundos se-
lecionados. Nesse periodo, o Certi-
ficado de Deposito Interbancario —
CDI - subiu aproximadamente 18,5%
e o indice Bovespa, 64%, a0 mesmo
tempo em que o dolar caiu 17%.

A primeira conclusdao que po-
demos extrair do Gréafico 1 é que a

grande maioria dos fundos obteve
um desempenho acima do CDI, que
é o indice-referéncia mais utilizado
para fundos de renda fixa atualmen-
te. Se considerarmos que um fundo
de renda fixa aplica seus recursos
em titulos que acompanham o CDlI,
e que ele precisa descontar taxa de
administracdo e outros custos e ta-
xas, raramente esses fundos terdo
rentabilidade acima do CDI sem
correr riscos.

Outra concluséo a que podemos
chegar pelo Gréafico 1 é que a rela-
¢do risco-retorno da amostra de fun-
dos multimercados apresentou uma
relacdo positiva, a um desvio padrdo
de aproximadamente 5% ao ano (in-
dicado pela seta 1), enquanto essa
mesma relacdo passa a ser negativa
em fundos com maior volatilidade
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Grafico 1 — Desvio padrdo (anualizado) versus retorno de fundos multimercados selecionados.
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Gréfico 2 — Retorno versus patrimonio liquido de fundos multimercados selecionados.

(indicado pela seta 2). Em outras
palavras, os retornos dos fundos no
periodo analisado ndo possuem re-
lacdo com as respectivas volatilida-
des, ao contrario da relacdo entre
retorno e risco prevista pela teoria
tradicional de financas.

Uma explicagdo plausivel para
esse resultado é a imperfeicdo do
mercado e graus diferentes de ha-
bilidades dos gestores em atingir
rentabilidades 6timas associadas ao
risco. Além disso, é improvavel que
0 investidor comum realize com-
paracdes entre risco e retorno de
varios fundos para decidir em qual
aplicar. A experiéncia mostra que
0 investidor comum tem uma ati-
tude neutra em relacdo ao risco,
atentando apenas para o retorno e
nao para o risco, o que, de alguma
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forma, é percebido pelos gestores
dos fundos.

Ja o Grafico 2 mostra a relacéo
entre o retorno dos fundos selecio-
nados e 0s respectivos patrimonios
liqguidos. Como a dispersdo dos
pontos no referido grafico demons-
tra, a relagdo entre o tamanho do
fundo e a rentabilidade acumulada
é restrita. Contudo, isso contraria
uma expectativa comum, segundo
a qual se espera que os fundos com
patrimoénios liquidos menores te-
nham retornos superiores porque
possuem, na teoria, maior agilida-
de para montar ou desfazer uma
posicdo, sem influenciar os precos
do mercado, ao contrario dos fun-
dos com patriménio elevado.

Uma das explicagOes possiveis
para essa discrepancia entre o espe-

rado e o observado é o fato de que
0 patriménio liquido da maior par-
te dos fundos da amostra encontra-
se em valores abaixo de R$ 500 mi-
IhGes. O Unico fundo da amostra
com patriménio acima de R$ 2 bi-
Ihdes, como se pode verificar no
grafico no ponto A, obteve retorno
abaixo da maior parte dos fundos.
Mesmo assim, e por cautela, reco-
mendamos que estudos mais deta-
Ihados sobre patriménio liquido
sejam realizados com o intuito de
confirmar essa nossa hipotese.
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