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De onde vira o retorno?

Os multimercados conseguiram 6timos resultados no ano passado,
aproveitando os juros em queda, mas como serd este ano? - Martha Corazza

mbalado em grande parte por
E estratégias que aproveitaram o
movimento da curva de juros da
segunda metade de 2016 para cd, os fundos
multimercados tiveram um expressivo
aumento de demanda ao longo de 2017 e
2018. Flexiveis em suas estratégias, eles
tiveram um de seus melhores anos em
2017, analisa o sécio da Vinci Partners,
Fernando Lovisotto. “O fechamento do
juroe a alta das bolsas, tanto local quanto
nos EUA, foram os principais fatores para
alavancar os ganhos”. A grande questdo é
saber se agora, com a elevada Selic ficando
para trds, ainda haverd espaco para novos
retornos espetaculares.
As estratégias “macro”, que apostam
em movimentos dos juros, moedas e bolsa

continuam sendo praticadas de maneira
predominante, mas tem passado por ade-
quacdes. Hoje entram mais moedas e juros
internacionais nas cestas de arbitragem,
as operacoes long & short ganham mais
espaco e crescem os fundos especializa-
dos em determinados ativos, como os de
risco de crédito. A tendéncia mostra que
os gestores estio dispostos a diversificar
cada vez mais. O boom foitaordpido que
levou ao fechamento de alguns fundos, jd
que os gestores nao tinham como manter
omesmomodelononovo cendrio. Alguns
acabaram sendo substituidos por fundos-
-espelho, com estratégias semelhantes,
e outros ficaram abertos apenas para
institucionais.

Para os fundos de pensio, os multi-
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mercados sio uma alternativa atraente
de rentabilidade sem aumentar muito a
exposicdo a risco. Entretanto, embora
algumas fundacdes jd tenham elevado seus
percentuais de alocaciono segmento, com
resultados bastante positivos, o entusias-
mo € calibrado com a cautela na escolha
das estratégias adequadas e de gestores
capazes de continuar agregando alfa de
maneira consistente. Além disso, uma
grande parte dos recursos dos fundos de
pensao estd alocada em ativos marcados
na curva, o que tende a retardar o direcio-
namento ao risco.

“E uma descoberta importante, porque
esses fundos podem agregar retorno sem
agregar muitorisco; nabolsa, por exemplo,
para obter um retorno agregado de 6% ao



ano acima da inflacdo acrescenta-se 20%
de risco, enquanto nos multimercados
para esse mesmo percentual de retorno
adicional s6 tomamos 5% a 6% a mais
de risco”, argumenta Marcelo Giufrida,
sécio fundador da Garde, uma das maiores
gestoras independentes de multimerca-
dos. Essa relacdo risco/retorno é uma
vantagem, diz Giufrida, até porque “a
diversificacdo de investimentos feita no
passado recente pelos fundos de pensdo
era muito voltada a produtos diferentes
do dia a dia de gestdo dessas entidades
(acdes, small caps, IMA-B, etc)”, o que
ndo acontece com os multimercados. O
limite mdximo legal para as entidades
fechadas de previdéncia complementar
investirem nessa categoria, que é de 10%
de seus ativos totais, é um fator que tende
a emperrar um avango maiornas carteiras.

VoLATILIDADE — O niimero de cotistas
em multimercados mais do que dobrou
em 2017, impulsionando as captagdes.
Enquanto os multimercados captaram
R$ 33,3 bilhdes no primeiro trimestre
do ano passado, os fundos de renda fixa
tiveram captacaoliquida de R$5,8bilhdes
e os fundos de acdes de R$ 9 bilhdes.

Essamaior demanda por multimercados
trouxe também maior exposi¢ao ao risco
por parte dos institucionais. Por sinal, os
multimercados de alta volatilidade (até
6% ao ano) tem sido bastante procurados
por essa classe de investidores. Por conta
disso, aAnbima (AssociacdoBrasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais) estd reforcando sua supervisao,
considerando o processo de suitability
(andlise de perfil do investidor e na forma
de atuacdodesses fundos). Comoa entida-
de adota 0 modelo de supervisio baseada
emrisco, ouseja, dedica maiorempenhoa
monitorar produtos que possam represen-
tar riscos sistémicos, a atencdo sobre os
multimercados cresceu. Esse jd era o foco
em 2017 e serd mantido em 2018, informa
o superintendente de Supervisio de Mer-
cados da Anbima, Guilherme Benaderet.

PoLitica DE Risco — A demanda por
fundos multimercados € justificada,
acredita Lovisotto: “é hora de acumu-
lar gorduras por meio de retornos mais

robustos e melhor relacdo risco/retorno,
mesmo porque a partir de meados de 2019
estaremos muito provavelmente vivendo
um ambiente de seca na rentabilidade dos
ativos”. Em 2018, ele acredita que esses
fundos continuardo a apresentar retornos
atrativos. “Com ainflaciobem ancorada, o

Com o aumento
da demanda
por parte dos

investidores, os

multimercados
entram na
categoria de
produtos mais
monitorados
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LOVISOTTO (1): O fechamento dataxa de
juros e as bolsas ajudaram os multimercados
no ano passado

GIUFRIDA (2): Obtendo mais retorno com
menos risco agregado

prémio embutido na curva futura de juros
ainda é interessante”.

A crescente diversificacio nas estra-
tégias dos multimercados é um trunfo
para as fundac®es usarem na busca de
superacdo de suas metas atuariais, mas
precisam conhecer bem os gestores e
suas politicas de risco e certificar-se de
que haja transparéncia sobre os mercados
envolvidos. “Ndohd sentido em aumentar
orisconuma tinica classe de ativos, como
a bolsa, a vantagem dos multimercados é
oferecer uma carteira diversificada para
navegarbem aolongo dotempo”, destaca
Lovisotto.

Apostar em renda fixa, bolsa, moedas,
crédito e exterior é o melhor caminho,
aposta Lovisotto. O fundo oferecido pela
Vinci é um multi-estratégia e, na bolsa,
busca prémios ao investir em empresas
de qualquer tamanho que estejam melhor
ajustadas.

ANALISE QUALITATIVA — “E uma classe
de ativo que funciona bem para a di-
versificacdo; as fundagdes comecaram
a incrementar sua alocacdo por conta
do fechamento dos juros mas os multi-
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ALOL: ¢ preciso ir além dos numeros e
analisar os resultados de forma qualitativa

mercados tém mandatos para ganhar em
situacOes diversas”, aponta o consultor
André Aloi, da PPS Portfolio Performance.
Segundo ele, embora os retornos tenham
sido importantes nos tiltimos 48 meses,
€ preciso ir além dos nimeros e analisar
resultados de forma qualitativa. “Temos
que compreender quais foram os gestores
que apenas surfaram a onda do fechamento
dosjuros, detalhar suas estratégias e medir
quanto conseguiram agregar de valor para
ndo ter uma impressao iluséria”. Dai a
necessidade de conferir tudo o que estd
na “caixinha” de um multimercado.

Jd existe um nimerorazodvel de fundos
multimercados com histérico de cinco
anos ou mais e que passaram por vdrios
cendrios, mas muitos estio fechados a
captacdo porque cresceram demais. Isso
leva oinvestidor a ficar em diivida na hora
de escolher um produto que nio esteja no
topo dosrankings. “E nesse momento que
precisamos fazer uma anilise do “banco

Alguns multimercados com mais de
cinco anos que cresceram demais e
fecharam serdo boas opc¢des ao abrirem
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REZENDE: a volatilidade é a grande aliada
para o investidor fundamentalista

dereservas”, ou seja, de fundos fechados
para captacao que podem abrir novamente
mais adiante”, sugere Aloi.

RENDA VARIAVEL SEM MONOTONIA — A
volalilidade da conjuntura brasileira tem
ajudado os multimercados focados em
renda varidvel a exibirem ganhos cada vez
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mais robustos. “O ambiente para geracdo
de retornos em renda varidvel é fértil no
Brasil, com alfas mais significativos do
que existem em outros paises”, diz Ale-
xandre Rezende, da gestora Oceana, cujo
multimercado usa exclusivamente instru-
mentos de renda varidvel e ativos locais.
“A bolsa aqui é muito movida por fatores
macroecondmicos, politicos e crises, mais
doque pelosresultados das empresas”, diz
Resende. “Os resultados fundamentados
em producdo, custos, enfim, na realidade
operacional das companhias, sio meio
que deixados de lado”.

Segundo ele, isso abre oportunidades
para gestores que operam com base em
andlises fundamentalistas, que aproveitam
algumas distorcdes de precos das bolsas
para se posicionarem. Issoinclusive dentro
de fundos multimercados, o que explica
os bons retornos de alguns. “A volatili-
dade € a grande aliada para o investidor
fundamentalista, que é o nosso caso”,
conta Rezende.

Segundo Marcelo Toledo, superinten-
dente executivo de macroeconomia da
Bram, a asset do Bradesco, “o interesse
pelos multimercados estd mais forte do
que imagindvamos e os fundos de pensido
tem particular interesse pelos fundos es-
truturados”. De acordo com ele, a questdo
é saber se essas carteiras continuardo
entregando resultados vis a vis o CDI.
Como a volatilidade é o grande alimento
para balizar retornos, a divida € se os
juros mais baixos permitirio manter as
performances. “Em periodos de taxas de
juros menores, tivemos volatilidade de
30% enquanto a Selic caiu de 14% para
6%”, diz Toledo.

O cendrio para 2018no Brasil é de infla-
cdobaixa e proximidade do fim dociclode
afrouxamento monetdrio, avalia Marcelo
Toledo. A Bram jd revisou para baixo a
projecdo do PIB para este ano, para 2,4%.
As incertezas politico-eleitorais também
ajudam a criar incertezas que cobram
estratégias de investimento adequadas.
“Além disso, o ambiente 1 fora aponta
para o ajuste dos juros nos EUA, o Fed
deve deixar para trds a politica monetdria
ultra expansionista, movimento que tam-
bém deve ocorrer na zona do euro a partir
de 2019”. avalia Toledo.



EspeLro EUA x Brasi. — A fraca ex-
pectativa de crescimento econémico para
o Brasil no momento em que a economia
dos EUA continua forte tem levado os
multimercados a fazer apostas firmes no
délar. “Nosso fundo opera os ciclos econé-

micos em vdrios paisese em 2018 estamos
trabalhando com a diferenga Brasil/EUA”,
conta o gestor de multimercados da Pa-
cifico Gestdo de Recursos, Felipe Pidua.
Comoocrescimentoaquivaidecepcionar,
ainda hd espaco para apostar na queda das

taxas médias e longas dos juros brasileiros.

OsEUA, com sua perspectiva de alta dos
juros, funcionam como um espelho para
inspirar as posicoes compradas e vendidas.
“Essa diferenca favorece a compra dodélar
aqui, até porque a eleicdo brasileira é um

Obter retornos agora, com o fim do
ciclode queda do juro, exige mais do que
um estilo de gestdo, admite o diretor de
investimentos da Funcesp, Jorge Simino.
Segundo ele, “o movimento conjunto do
mercadomostra que estamos chegandono
limite de atuagao com ativos domésticos,
entdo algumas gestoras jd contrataram
equipes para trabalhar 1d fora”.

A Funcesp fez um movimento expres-
sivo de diversificacdo em agosto de 2016,
quando o cendrio externohavia desanuvia-
do e algunsriscos politicos internos pare-
ciam dissipados, e mantém sua alocacao
nesse segmento. “Vinhamos carregando
titulos de curto prazo e resolvemos tomar
maisrisco, a parcela total de alocagcdo em
fundos multimercados passou de aproxi-
madamente R$ 200 milhdes para R$ 1,1
bilhdo e de 1d para cd mexemos muito
pouco nisso”, explica Simino.

A entidade elevou ontmero de gestores
de dois para onze no tltimos dois anos.
Nogrupodos fundos exclusivoshd quatro
gestores, com taxas de 2% a 3% de vo-
latilidade. Na categoria de estruturados,
com cerca de R$ 600 milhdes aplicados
em fundos de sete gestores, a volatilidade
oscila entre 5% e 7%. Segundo Simino,
“vamos manter esse nimero, nos estru-
turados levamos em conta os critérios de
selecdo e baixa autocorrelacido entre os
fundos. O objetivo € ter um mix equili-
brado de ativos entre juros, moedas, bolsa
e crédito privado”. Ainda de acordo com
ele, “este ano os resultados continuam
bastante interessantes e oretorno liquido
supera 0 CDI mas também nos permite
manter dinheiro em caixa”.

SeELECA0 —A Fundacido Real Grandeza
estd definindo critérios para selecionar

Fundos de pensao diversificam

gestores externos para mul-
timercados. Atualmente a
fundacdo aloca pouco mais de
10% emrenda varidvel e quase
80% em renda fixa. Segundo
o diretor de Investimentos da
fundacdo, Eduardo Garcia,
a perspectiva é finalizar em
breve os critérios e iniciar
o processo de selecdo. De
acordo com Garcia, a diver-
sificagio de ativos seguird
uma estratégia muito gradual
e cautelosa, mesmo porque
faltam produtos no mercado
que atendam os padrdes de
retorno e risco exigidos pela entidade.
“Estd dificil encontrar produtos fora de
juro e bolsa que ajudem a construir uma
diversificacdo consistente, entao nossos
investimentos continuam sustentados
nesses dois pilares”.

Segundo Garcia, hd uma grande dife-
renca entre 0 movimento de diversifica-
cdode investimentos feito pelos fundos de
pensdoem 2011, quando os fundamentos
da economia produziram um ambiente
mais favordvel aos investimentos, e o
de hoje. “Em 2011 tinhamos projecdes
do IPEA mostrando um periodo longo
de crescimento sustentdvel da economia
brasileira, mas no momento a realidade
dos indicadores nao ratifica as previsoes
otimistas, o crédito privadondo voltouda
maneira esperada e o consumo doméstico
é muito baixo, a0 mesmo tempo em que
o potencial de instabilidade externa é
maior”, afirma o diretor.

Por conta disso,as decisdes de diversi-
ficacdodas fundacdes precisam continuar
cautelosas e olhar para a economia de
maneira sistémica, com maior profun-
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SIMINO: alocacdo em multimercados quintuplicou
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GARCIA: diversificacdo com cautela

didade para enxergar o médio e o longo
prazos. “Os mercados costumam reagir
muitorapidamente a algumastendéncias,
mas ndo podemos decidir com base em
movimentos especificos de alguns.

No inicio de maio, a carteira terceiri-
zada derenda varidvel da Real Grandeza
acumulava ganho de 35% em doze meses,
contra 27% doIBX. A rentabilidade total
era de 5% para uma meta atuarial de 3%.
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fator imprevisivel e talvez ndo esteja bem
precificado ainda”, diz Pddua. De todo
modo, o fundo da Pacifico estd focado
na evolucdo dos ciclos econémicos e das
mudancas para os mercados, com predo-
mindncia de operacdes de renda fixa e
moedas. “Muita estabilidade nio favorece
os multimercados”.

Os multimercados “macro”, que sio
os mais usuais, tendem a continuar
crescendo, mas os fundos “micro” (com
mais long&short) também tem um papel
relevante no mercado hoje, avalia o di-
retor de investimentos da Western Asset
Management, Paulo Clini. Segundo ele,
“muitos gestores apostam no “kit Brasil”
e geram retornos acima da média porque
usam alavancagem, mas € preciso saber
quais estratégias siorealmente capazes de
gerar valor, mesmo que os ativos locais
naovaotiobem”. Para Clini, “parte rele-
vante da melhora obtida com o kit Brasil
jd ficou para trds, agora € preciso assumir
mais risco global”.

A Western aposta nessa vertente, com
énfase nos mercados globais. Uma das
operacdes mais atraentes é fazer posicdes
compradas e vendidas em juros internacio-
nais (juro americano versus juro alemio),
por exemplo. “Isso dd mais consisténcia
aos resultados porque modifica muito a
correlagcdo com os ativos locais sem deixar
de aproveitar oportunidadesnos mercados
domésticos”, explica o diretor da Western,
Heitor Stefanoni.

A flexibilidade para migrar entre dife-
rentes classes de ativos, assim como entre
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CLINI: é preciso assumir mais risco global
para gerar valor

volatilidade, mas eles ndo sdo necessa-
riamente os melhores para institucionais”,
analisa. Segundo ele, “faz mais sentido
para os institucionais ter uma participa-
cdo mais constante em fundos de baixa
volatilidade”.

DesaFio oFr sSHORE—Um dos principais
pontos a se considerar na andlise de car-
teiras de multimercados, principalmente

Fundos de pensao tem um processo
de tomada de decisdo mais formal, e
também mais lento, diz Giufrida

ativos locais e offshore, é cada vez mais
importante para os gestores de multimer-
cados, observa Stefanoni. Mas, segundo
ele, muita gente ainda nio enxerga isso
porque os ativos locais andaram bem nos
dois iltimos anos. “Hoje a coqueluche do
mercado sio os multimercados de alta
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para investidores institucionais, é manter
estratégias diversificadas e descorrelacio-
nadas, que garantam melhores retornos,
avaliam os gestores da Bram. A casa
oferece duas familias de multimercados,
uma de baixa e outra de alta volatilidade.
A estratégia macro é de baixa volatilidade,
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obtendo rentabilidade de 128,3% do CDI
em 2017 e 152,5% do CDI em 2018, até
abril. Na familia de alta volatilidade, de
retorno absoluto, a exposicdo a risco é
duas vezes maior do que na familia de
fundos macro, mas oretornofoide 201,1%
do CDI em 2017 e de 213% do CDI em
2018, até abril.

Segundo o superintendente de Renda
Fixa da Bram, André Fontenelle, o grande
desafio em 2018 serd estender a posicdo
off shore até o final doano, principalmente
em renda fixa. O alvo da gestora 14 fora é
especificamente América Latina, focando
omercado de jurosno Méxicoe as diferen-
cas entre as taxas de curto, médio e longo
prazos, bem como os ativos disponiveis
no Chile, que podem ajudar a turbinar os
resultados dos multimercados.

EXPERTISE LOCAL — Com seu multimer-
cadofechadoao piiblicodesde 2017, a Gar-
de mantém um FIC aberto exclusivamente
para investimentos de fundos de pensao,
e considera que isso Ihe permite conciliar
melhor os prazos e estar mais disponivel
para esses investidores. “A abordagem
das fundacgdes é mais formal, exige mais
tempo para as decisdes e, como a nossa
casa cresceu de maneira consistente nesses
cinco anos de existéncia jd entramos nos
critérios de selecdo dos institucionais”. A
estratégia da Garde, diz Giufrida, mantém
operacodes com juro, cimbio e bolsa (local
e internacional).

Este ano, segundo Giufrida, deve ser
favordvel & bolsa mas a renda fixa vai
continuar bem e a parcela internacional
deve crescer preveé ogestor. “Nossa andlise
é macro, fundamentalista, e emboranosso
multimercado seja prioritariamente volta-
do para os ativos locaisnés mantemos uma
avaliacdo constante dos cendrios globais e
vinculamos parte do fundo a isso, até por
uma questaode disciplina”, complementa.

CreprTo PRIVADO — A Captalys con-
sidera que o desempenho espetacular
dos fundos macro no ano passado foi
obtido basicamente em cima da curva
de juros, mas avalia que esse movimento
jd foi esgotado. “Sem o 6bvio, fica mais
dificil para esses gestores conseguirem
resultados tio expressivos a partir de



agora”, diz a CEO da Captalys, Margot
Greenman. Ela aposta exclusivamente
em multimercados focados em ativos de
crédito privado e construiu tecnologia
proprietdria para monitorar e controlar
esses ativos.

“Temos nos preparado para esse mo-
mento de juro baixo porque o potencial é
grande em comparacdo ao mercado inter-
nacional. Um movimento jd perceptivel
é a chegada de originadores de crédito
‘ndo tradicionais’, ou seja, nio bancos”,
explica Margot. “Esses originadores estio
chegando ao Brasil em quantidade nunca
vista; nesse caso fazemos um trabalho
especifico para avaliar a qualidade desses
créditos e avaliar sua adequacao”, explica.

SEGUNDA onDA — Para CEO da Sul
América Investimentos, Marcelo Mello,
a curva a termo de juros ainda apresenta
oportunidades interessantes de retorno,
por isso a asset mantém estratégias de
juros no alvo dos seus multimercados. O
crescimento atual desses produtos, reflete
uma segunda onda. “A expansdo anterior
foi em cima do “kit Brasil”, apostando na
valorizacdo do real e na queda do juro,
hoje a dinamica é totalmente diferente
e a diversidade é muito maior”, ressalta.
“Por exemplo, nas operacdes com moedas
foram incluidas diversas outras divisas
estrangeiras além do ddlar, nas posicdes
de arbitragem foram incluidos muito mais
mercados do que no passado”.

E o que Mello chama de segundo
“boom” dos multimercados. Essa classe
de fundos, que chegou a representar
21% da industria em 2012 e havia recu-
ado, voltou a representar 21% do total.
“Acreditamos que seja uma posicdo
sustentdvel e ndo tio dependente do
juro, que deixou de ser o principal fator
de risco para essas carteiras”, pondera
Mello. Segundo ele, os produtos estio
direcionais, com muita arbitragem
(long&short inclusive), visio de curto
prazo e maior diversidade de ativos, com
uma gestao mais tdtica.

Ainda de acordo com ele, a grande no-
vidade no momento é o estilo de gestdo.
“Quando o cendrio ficar mais claro, com
menor grau de incerteza caso o Brasil
siga uma agenda ortodoxa de governo,

MELLO:
diversificacdo, com outras opcées

momento exige mais

tendemos a mudar isso para um estilo
diferente, unidirecional”, diz.

GERAGAO DE ALFA — “A mudanca no
ambiente de juros ndo deve afetar o de-
sempenho dos multimercados”, analisa
o diretor da Bahia Asset Management,
César Aragdo. “O objetivo dessas carteiras
é gerar alfa, 99% fazem isso tendo o CDI
como referéncia, o retorno nominal foi
alterado entre 2016 e 2018 com a queda da
Selic mas a geracdo de alfa permanece”,
diz Aragdo. Segundo ele, o crescimento
dos fundos ndo significa necessariamente
uma mudanca nas estratégias, inclusive
porque o juroreal continua alto, em torno
de 5% ao ano. “A tnica diferenca é que
agora os movimentos de juros serao mais
simétricos”.

De acordo com Aragdo, a demanda por
fundos estruturados tem sido o foco dos
institucionais. “Os fundos enquadrados na
3.792sdocheios deregras erestri¢des, ndo
podem ter alavancagem nem fazer day-
-trade, por exemplo, entio as fundacdes
vao para os estruturados”.

O multimercado da Bahia tem rendido
173% do CDI em mais de cinco anos de
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Para impulsionar
a rentabilidade
das carteiras
num ambiente
de juros baixos
serd preciso focar
a alocacdoem
produtos mais
agressivos

existéncia, apostando em juros, moedas,
bolsa e risco de crédito. “Nosso foco é
Brasil mas também o euro e moedas de
paises emergentes”. O fundoserd fechado
em maio porque cresceu muito mas a ges-
tora vai lancar um fundo igual, destinado
apenas aos fundos de pensdo.

MoMENTO UNico — Para Guilherme
Foureaux, da gestora MRJ Marejo, a in-
diistria de investimentos vive um momento
tinico no Brasil, que favorece os fundos
multimercados e outros produtos mais
agressivos. Segundoele, para impulsionar
arentabilidade das carteiras no atual am-
biente de juros baixos serd preciso focar
a alocacdo em produtos mais agressivos,
do ponto de vista de risco/retorno, e ter
uma especializacio nesses segmentos
uma vez que eles tendem a ter uma vola-
tilidade maior.

Osinstitucionais tem espaco para migrar
para os fundos mais agressivos, avalia
Foureaux. “Mas essa migracao também
enfrenta um desafio complexo porque,
devido a decisdes que acarretaram perdas
e déficits nos planos recentemente, hd um
ambiente de punicdes a alguns fundos e
gestores, e isso acontece justamente no
momento em que os fundos de pensio
precisam ser mais agressivos em suas
politicas de investimento para alocar mais
em bolsa, exterior e multimercados”.
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