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Avaliacao do Desempenho dos Fundos
Long-Short no Brasil

Fabio Augusto Reis Gomes*
Vicente Cresto**

Resumo

Fundos Long-Short deveriam ter a capacidade de provemostquositivos, superiores ao
custo de oportunidade e independentes das condi¢Bes rdadog uma vez que podem
possuir posi¢Bes tanto compradas, quanto vendidas.sRorazao, o presente artigo tem o
objetivo de analisar os fundos Long-Short no Brasil, aval@ase clientes desses produtos
estao simplesmente comprando retornos de mercado (Betsg, existe realmente geracao
de excesso de retorno (Alpha) independente dos retornogd@do acionario. Analisando
uma amostra de 76 fundos no periodo de 2 de janeiro de 28031laie marco de 2008,
com dados diarios e mensais, encontram-se evidénciasedpayicos fundos conseguem
gerar excesso de retorno. Ha também uma evidéncia de gueesso de retorno nao é
persistente. Finalmente, ha pouca ou nenhuma evidérfai@ademarket timing

Palavras-chave fundos de investimentodiedge fundslong-short avaliacao de desem-
penho.

Codigos JEL:G10; G23; G24
Abstract

Long-Short Funds should be able to provide positive retasve the opportunity cost and
independent of market conditions, once they can have baoit 4&md short positions. For
this reason, this study aims to evaluate the Long-ShortSundrazil, assessing whether
customers of these products are buying just market retBets), or if there is excess return
(alpha) independent of the stock market. Analyzing a samp#s funds from January 2,
2001 to March 31, 2008, using daily and monthly data, we foewvidence that a small
number of funds are able to generate excess return. Besiige®xcess does not exhibit
persistence. Finally, there is little or no evidence for keatiming
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1. Introdugao

A indUstria de fundos tem crescido de forma impressionaossiltimos anos
no Brasil. Conforme ilustrado na figura 1, em 1998 o patriiméotal da indUstria
erainferior a 400 bilhBes de reais. Dez anos depois, em, 2888 volume chegava
a quase 1,2 trilhBes de reais. Existem diversos tipos d#ofino Brasil e todos
sao classificados de acordo com a Associacao Nacion8atas de Investimen-
tos (ANBID).! Um dos segmentos que apresentou um crescimento espedialmen
acentuado foi o de fundos Multimercados, comdiesige Fundsao classifica-
dos no Brasil. Enquanto a indUstria de fundos cresceu,nslegdados da AN-
BID, um pouco mais de trés vezes desde dezembro de 1997aat® oe 2008,
0 patrimonio de fundos Multimercados aumentou quase dezesvno mesmo
periodo. Em 1998 esse tipo de fundo era apenas 6% da irdlirentanto, os
fundos Multimercados do Brasil ja correspondiam a 22% ¢l tta indUstria em
2008, conforme ilustrado na figura 2.

1.400,00

1.200,00 -

1.000,00 -

800,00

600,00

400,00

200,00

0,00 : ; . ; . . . . . ‘
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

e Patrimonio Total — — Patriménio Multimercados - - - - Patriménio Agbes

Fonte: ANBID.

Figura 1
Evolucéo da indUstria de fundos (em bilhdes de R$)

No Brasil, apesar dosledge Fundserem classificados como fundos Multi-
mercados, nem todos os fundos Multimercados podem serdevadosHedge
Funds Muitas instituicdes e gestores utilizam-se da clasgjio Multimercados
apenas para obter uma facilidade de regulamentacao, exgue essa classifica-
¢ao & a mais abrangente possivel. O escopo desse tasithconcentrado nos
Hedge Fundsassim, para iniciar o trabalho & necessario definir o ke [ser
considerado uriledge Fund O termoHedge Funce muito genérico e nao existe
uma definicao formal do mesmo, o que dificulta o processdassificacdo dos

1A ANBID integrou suas atividades com a ANDIMA em 2009, criaralANBIMA.
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fundos. Contudo, Anson (2006) apresenta uma definicadaasegundo a qual:
Hedge Fundseriam veiculos de investimentos privados para gerenaidgiras
concentradas de titulos publicos e privados, e seus aiape instrumentos de
derivativos, que podem possuir posi¢des tanto comprguaiasto vendidas e po-
dem utilizar alavancagem. Ja a ANBID classifica os fundoiimercados de
acordo com a sua estratégia ou estilo, sem uma definigah génalmente, va-
mos considerar nesse trabalho caremige Fundodo o fundo que utiliza posicdes
compradas e vendidas em qualquer mercado, por meio desteuhstrumentos de
derivativos, e podem utilizar alavancagem.

Os Hedge Fundsprincipalmente no exterior, sao classificados em digersa
categorias e estilos: Macro, Crédito, Multiestratéegta, Uma categoria, ou uma
subclasse dosledge Fundsseriam os fundos Long-Short de A¢des. Os fundos
Long-Short de A¢des seriam fundos que teriam como prat@gtratégia utilizar
posi¢cdes, tanto compradas (Long), como vendidas (Shiorgcdes de empresas e
indices de agdes, tanto no mercado a vista, quanto ncachede derivativos, para
rentabilizar suas carteiras. A ANBID classifica os fundodtimercados Long-
Short como fundos que fazem operacgdes de ativos e deasditiados ao mercado
de renda variavel, montando posi¢cdes compradas e \endid

Distribuicio da Industria de Fundos no Brasil (1998)

Canbial  Agges

Previdénci Outros
0%
Mutimer- 1% 5% b Referencado I

Distribuicdo da Indistria de Fundos no Brasil (2008)

Fonte: ANBID.

Figura 2
Evolug&o da distribuicao da indUstria de fundos nosBra

OsHedge Funds¢eriam a capacidade de gerar ganhos positivos, reduzistisc
dada a possibilidade de atuar em diferentes mercados, ergeigernos nao cor-
relacionados com classes de ativos tradicionais como fereda bolsa. Ou seja,
deveriam ser capazes de prover retornos superiores aodaisfportunidade em
quaisquer condi¢des de mercado. Ao longo deste trabalinos nos referir a Beta
(8) como o retorno gerado através de risco de mercado, oussejposicao em
relacao ao mercado. Por sua vez, Alpha& o excesso de retorno obtido, geral-
mente através de uma melhor escolha dos ativos ou uma nustesminacgao de
guando alocar em determinado ativo, o que Treynor e Mazu§6(1@efiniram
comomarket timing inserindo um novo componente no modelo CAPM.
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Os fundos Long-Short, sendo definidos como uma subclassésatiuge Funds
também deveriam ser capazes de gerar retornos super@sto de oportu-
nidade sem correlacdo com o mercado. A diferenca entr@ofuLong-Short e
fundos tradicionais de bolsa € que eles podem mantergeEssigndidas em a¢des
que o gestor considerar que nao terao bom desempenhodal@oder alavancar
suas posicoes, isto &, ter uma exposicao maior do gee eatrimonio alocado
nas diferentes estratégias. Essas diferencas deveti@mum ambiente no qual
gestores de fundos Long-Short fossem capazes de provessexde retorno.

Dado o crescimento recente da indUstria de fundos Multedss no Brasil,
um questionamento que se levanta & se esses fundos reabnaseguem prover
retornos superiores para atrair tantos investidoresnAssse trabalho tem como
objetivo avaliar o desempenho dos fundos Long-Short noilBrasalisando se
realmente eles conseguem prover retornos superiores xgaEsigho ao mercado.
Para tanto, foram selecionados mais de 76 fundos e a amédilisealizada do
periodo de 2 de janeiro de 2001 até 31 de marco de 2008, edosdliarios e
mensais.

A metodologia econométrica utilizada consiste na estioatns modelos por
meio do Método dos Momentos Generalizados (GMM). Apbsgsassdes, uti-
lizando 0 modelo CAPM, verificamos como os retornos de mereaglicam os
retornos dos fundos e se os fundos conseguem prover resupesores significa-
tivos. Em seguida, acrescentamos mais um componente adm@aeM e dessa
forma desmembramos o excesso de retorno em seletividadeket timing(Mer-
ton, 1981, Henriksson e Merton, 1981). Portanto, analisaseos gestores pos-
suem habilidade dmarket timinghavendo uma assimetria do fundo em relacao ao
mercado. Esta alteracdo do CAPM & importante, pois asgmido termo demar-
ket timingpode causar viés nas estimativas do Beta. Encontram-déneias de
gue apenas alguns fundos Long-Short no Brasil conseguemnraapxcesso de re-
torno, dependendo do periodo analisado. Aléem dissophgyissima ou nenhuma
evidéncia a favor denarket timing Por fim, a analise de persisténcia indicou que,
em geral, os fundos ndo geram excesso de retorno com easteckstica.

Além desta introdu¢ao, o artigo esta organizado daisegforma. A segunda
se¢ao apresenta a revisao bibliogréafica. A terceiracdescreve a base de dados
bem como a metodologia econométrica. Em seguida, saeeayeslos os resulta-
dos tanto para dados diarios quanto mensais. Além digalam@os a persisténcia
do excesso do retorno nos fundos e comparamos os desemplestioados geri-
dos por Gestores Independentes e por Bancos MultiplostilAdisecao apresenta
as conclusdes. Detalhes sobre os fundos estudados s&efados no apéndice.

2. Revisio Bibliografica

A indUstria deHedge Fund£ ainda uma indlstria recente e em desenvolvi-
mento comparada a indUstria de fundos tradicionais.m\ssb a partir da Gltima
década & que trabalhos dedicados a esse assunto cometaer publicados
(Liang, 1998, Ineichen, 2002, Schneeweis et alii, 2003 gFaifisieh, 2004). Os
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estudos para o Brasil ainda sdo poucos e recentes, irelesivvirtude da in-
disponibilidade dados. Contudo, a literatura que funddantodos os estudos
nessa area data de muito antes do desenvolvimento de$sriadOs alicerces
gue fundamentaram os estudos nessa area foram criadosaplkowitz (1952) e
por Sharpe (1964). Markowitz (1952) relaciona risco e regagsperado de um
portfolio de agdes, criando assim o que chamamos dediraiiificiente. Esse foi
um dos primeiros estudos que focavam em construcao dsreare nao simples-
mente em selecdo de ativos individualmente, demongirque carteiras diversi-
ficadas eram mais eficientes do ponto de vista da relaggmeisetorno.

Na década de 50, os computadores nao eram tao eficieategpasuiam tanta
capacidade de processamento e eram extremamente camsaloglar diversas
otimizacdes de carteiras nao era trivial. Assim, Sh&ij®4) desenvolveu um
modelo simplificado, cujo ponto principal & argumentar gsieetornos das acdes
sao relacionados com um fator comum, o que depois seriaatt@muate carteira
de mercado. Com esse procedimento ndo seria necessaloutoade diversas
matrizes de covariancia, diferentemente do trabalho dddwatz (1952). Desse
trabalho surgiu o Capital Asset Pricing Model (CAPM), nolgearelacionam de
maneira formal os retornos de uma agcao com o retorno deacherc

Além do problema de selecionar carteiras eficientes, qutsblema era veri-
ficar se gestores de carteiras conseguiam prover retornosadeira eficiente.
Treynor e Mazuy (1966) analisam a capacidade dos gestoresadirarmarket
timing, ou seja, verificam se 0s gestores conseguem capturar muosee mer-
cado ao seu favor. Merton (1981) e Henriksson e Merton (18Bdgfundam o
estudo demarket timingseparando a capacidade dos gestores de adicionar Alpha
em movimentos de alta e de baixa do mercado. Henriksson Y 4984a a capaci-
dade dos gestores de fundos americanos capturarem mousrdEntmercado ao
seu favor, concluindo que essa capacidade & muito baixa.

Loomis (1966) foi o primeiro artigo publicado soledge Fundsintitulado
de “The Jones Nobody Keeps Up With”. Nesse artigo & desamtodo de Alfred
Winslow Jones gerenciar seu fundo: o Jones Hedge Fund. @ fwttla ter tanto
posi¢cBes compradas em a¢des, quanto vendidas. Nespa@i#va, podemos dizer
que esse foi 0 primeirbledge Fundconhecido na historia. Esse fundo tinha o
mesmo principio dos fundos Long-Short atuais. Porém, eonercado em crise
na década de 70, muitbedge Fund$oram liquidados e o interesse por esse tipo
de veiculo foi reduzido.

Apenas na metade da década de 90 & que se voltou a ter uesggenais forte
pelosHedge FundsEsse interesse dos investidores também atraiu o intedess
academia por esse assunto, principalmente com o objetignalisar se esse tipo
de veiculo & realmente uma fonte de retornos superioresnegweis e Martin
(2000) encontram evidéncias empiricas que portfolims Bstados Unidos com
Hedge Fundem sua composicao apresentam um desempenho superiangos te
de retorno esperado, volatilidade e indice de Sharpe, a@dp a portifolios com
apenas fundos tradicionais de renda fixa e a¢des. Ouigo.abmo Liang (1998),
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encontra evidéncias qudedge Fundgonseguem prover retornos positivos, com
volatilidade inferior aos indices de acdes e com um tagé® baixa com esses
mesmos indices. De fato, os resultados de Fung e Hsieh)@&@fl2zam que os
retornos deHedge Fundsao podem ser completamente explicados por fatores de
mercado.

Estudando os fundos Long-Short, Jacobs e Levy (1999) examos varios
aspectos de investir em fundos Long-Short como as esimatgge podem ser
implementadas e os beneficios desse tipo de estratéegabsl e Levy (1999)
propdem um modelo para otimizar uma carteira com posi¢compradas e vendi-
das no mercado acionario, criando um portifolio neutra@imentos de mercado.
Patton (2004) propde um teste estatistico para verifeasgundos classificados
como neutros ao mercado sao realmente neutros, encontegit®ncias de que
mesmo os fundos considerados neutros possuem uma depiuiésitiva ao mer-
cado. Ja Capocci (2005) avaliou a exposicao ao mercadwaitede 60Hedge
Fundsclassificados como Neutros na indUstria global, chegandontlusao de
gue os retornos da maioria dos fundos neutros ndo consegprezrplicados pe-
los retornos de mercado.

Para o Brasil, Brito (2003) avalia o desempenho e a capazidadharket
timing para fundos de gestao ativa, propondo um novo indice patagao desses
fundos e, concluindo, que poucos gestores possuem talidagac Penna (2007)
testa a neutralidade dos fundos Long-Short no Brasil, érexotio que a maioria
dos fundos possui dependéncia aos retornos de mercadsinleeBrito (2008)
aplicam o modelo desenvolvido por Henriksson e Merton (1$8ta avaliar o
desempenho de diversos fundos de ac¢des no Brasil, eandotevidéncias que
poucos gestores possuem tal capacidade. Castro e Min&@B)(2omparam o
desempenho dos fundos de ac¢des ativos e fundos passinekjindo que poucos
fundos conseguiram prover os investidores com excessdataoe

O principal objetivo desse trabalho & analisar a exposgds fundod.ong-
Shortno Brasil ao mercado acionéario e avaliar se 0s mesmos g@zes de
prover investidores com excesso de retorno. Nesse inesge trabalho estuda
como os retornos dos fundos sao explicados pelos retomeccado através de
regressoes utilizando o Método Generalizado dos Morsd@bM). Alem disso,
adicionamos um componente aharket timingao CAPM, avaliando se os gestores
possuem habilidade dearket timinge, em seguida, avaliamos a persisténcia dos
gestores em relacao ao excesso de retorno.

3. Metodologia Empirica e Dados Utilizados
3.1 Estimando a exposigo do fundo

Para estimar o excesso de retorno dos fundos e seu grau degigpao mer-
cado usamos 0 modelo CAPM:

Rit — Ryt = a; + Bi (Rt — Rypt) + €3¢ (1)
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em queR;; & o retorno do funde no perioda, Ry &€ o retorno do ativo livre de
risco no perioda e R,,,; € o retorno da carteira de mercado no peribddessa
decomposicae; captura, tanto o excesso de retorno gerado pela habilidade
ket timingdo gestor, quanto sua capacidade de selecionar bons a@lesvidade)
e 3; se refere a exposi¢ao ao mercado do fundo, quanto menonéelulo, for seu
Beta, menor sera sua exposicao ao mercado.

De fato, o modelo CAPM implica que; = 0, pois todo o retorno do ativo
deveria ser explicado por meio do retorno de mercado. Enasy@alavras, se
supusermos que os gestores dos fundos tém acesso a todmaicdio pUblica
relevante, testar se esta constante € nula & equivaléestaa a eficiencia semi-
forte do mercado (Fama, 1970). Este raciocinio & intargssporque ele in-
dica que o sucesso do fundo depende da habilidade do gestexmarar ine-
ficiencias de mercado, criando arbitragens. Assim, quaafor o«;, maior a ha-
bilidade do gestor. Neste sentido, & importante realizagainte teste de hipbtese:
HO:«a; =0versus1 : «; > 0.

Podemos também analisar se existem assimetrias naoedatfe o fundo e
o mercado, adicionando um novo termo a equagao do CAPdMrardo 0 que &
capacidade de selecionar bons ativos (seletividade) eickmole denarket timing
Merton (1981) e Henriksson e Merton (1981) desenvolvem oatwodo qual a
capacidade do gestor dearket timingpode variar, dependendo das condicdes de
mercado, conforme equacéao a seguir:

Rit — Ry = a; + Bi (Rt — Rye) + vimax [0, Rpy — Ryne] + €4t (2)

O coeficientey; identificaria a habilidade dmarket timingdo gestor e o coe-
ficiente o; identificaria a capacidade de seletividade do gestor. O dmaoefi-
ciente~; determina se 0 gestor consegue acertar os movimentos dadosrsSe
~; € positivo, o gestor possui habilidaderdarket timing Assim, se anarket tim-
ing depende das condi¢des de mercado, & possivel estimposighio do fundo ao
mercado quando o mercado esta em alta, quanto ele esta emdmaixcausar viés
na estimac&o dg;. Note que, séR;; — R,,;) > 0, 0 valor esperado do excesso
de retorno do fundo é:

E(Rit — Rint) = i + (Bi — i) (Rt — Ryt) (3)
No entanto, séRs; — R..+) < 0, 0 valor esperado torna-se:

E (th - R’rnt) =o; + Bi (Rmt - th) (4)

As equacdes (1) e (2) sao estimadas utilizando o GMM.t&xgidéncia em-
pirica abundante que séries de retornos de ativos fimasgadssuem correlacao
serial e heterocedasticidade. Com a utilizacao dessedwméa distribuicao de
retornos pode ter tanto correlacdo serial como heteestieitlade, pois a sua
propria formulacao ja permite que seja modelada umaimatbusta de variancia
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e covariancia. Para cada equacao foram realizadasagtés utilizando como
variaveis instrumentais apenas os regressores (0 prégtaorno de mercado e a
constante).

Com a equacao (1), podemos testar a neutralidade dosdipatomeio da
hipbtese nulagd0 : 5; = 0. Como hipbtese alternativa, temos que o fundo nao
€ neutro em relacao a carteira de mercado, ou #Eja; 3; # 0. Assim, se nao
podemos rejeitar a hipdtese nula, podemos dizer que motmde mercados nao
conseguem explicar os retornos do fundo e, por consegoift@do possui neu-
tralidade em relacao a carteira de mercado. Ja, se agnsegrejeitar a hipotese
nula, podemos dizer que os movimentos de mercado afetando,flogo o fundo
nao é neutro em relacao ao mercado.

Entretanto, a equacao (1) pode omitir um termo relevantea vez que 0s
fundos podem ter comportamentos diferentes, dependendoedoado. Neste
caso o termo omitido serimax [0, Ry, — R,,¢] que, inclusive, possui correlacéo
negativa com o regress@,,; — Ry:. Portanto, a omissao desta variavel causaria
viés. Para corrigir esse possivel viés, pode-se utibzaquagao (2), no qual o
parametroy; mensura a capacidade derket timingdo gestor. Para testar se 0
gestor consegue capturar movimentos de alta do mercaddaveee proteger sua
carteira quando o mercado cai realizamos o seguinte tebtpatese:H0 : v; = 0
versusH1 : v; > 0. Portanto, no caso da assimetria ser positiva, 0 gestouposs
habilidade demarket timingpositiva. Se o fundo tem uma assimetria negativa,
entdo ele possui uma habilidade market timingnegativa. Consequentemente,
guando o mercado cai, ele cai tanto quanto o mercado ou ma#elqo mercado
sobe, 0 gestor nao consegue capturar integralmente a alta.

3.2 Dados

A base de dados utilizada foi construida por meio de dadbsqos, divul-
gados pela ANBID (Associacao Nacional dos Bancos de tmaesto) e CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios). Porém, foi utilizea Sistema Quantum Axis
- versao 5.3.2, para facilitar o acesso e a consolidag@odbs os dados. O periodo
utilizado para levantamento dos dados foi de 02 de janeig®@# até 31 de margo
de 2008.

Os fundos que utilizam estratégia Long-Short no Brasilgmoder classifi-
cados de diferentes formas. Por exemplo, um gestor de fuadg-Bhort pode
classificar seu fundo como Multimercado, Long-Short e és;para a ANBIC.
Assim, ndo existe uma maneira muito simples e uniforme galecionar os fun-
dos. Para a selecao dos fundos utilizados nesse traljaihtgiramente foram
considerados todos os fundos classificados na base de dB@&IB Aomo Mul-
timercados, Long-Short e A¢cdes. Depois foram excluifdosios classificados
como exclusivos. Em seguida foram excluidos fundos queco@ravam taxas
de administracao e/ou performance bem como fundos queapeplicavam in-

2A classificag#o dos fundos pela instituiczo pode tew alterada depois que a base de dados desse
artigo foi constituida.
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teiramente a estratégia de um fundo ja aberto, fundos e@nte conhecidos na
industria como fundos “espelho”. Também foram retiradofundos que nao co-
bravam nenhuma taxa, pois gostariamos de ter uma basemaifie comparacao.
Para finalizar, avaliamos no sitio da CVMe os fundos possuem apenas na sua
composicao de fechamento do ano de 2007 posi¢Oes cdagearendidas no mer-
cado acionario, assim como seus derivativos. Fundos gsmipm outros ativos
além de acdes e derivativos em sua alocacado foranadesrda amostra. Dessa
maneira, foram selecionados 76 fundos. Para a analise adosdliarios, foram
retirados da amostra fundos que tinham menos de 6 mesestalécbisle cotas.
Para a analise com dados mensais, foram retiradas da arfwsios com menos
de 24 meses de historico de cotas. Nao foi realizado nefiitttorem relacao ao
tamanho (patrimdnio) dos fundos. A figura 3 mostra o cresnbmdo numero de
fundos, na amostra utilizada, ao longo do tempo.
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Figura 3
Evolucéo do nimero de fundos abertos na amostra

O ativo livre de risco selecionado foi o CDI (Certificado depbsito Inter-
bancario). Apesar da controvérsia no mercado brasitgiemto a qual ativo livre
de risco utilizar (CDI, SELIC ou poupanca), o CDI foi esddlhy pois apresenta
algumas caracteristicas mais adequadas para esse tigtude.eEm especial, 0
custo de oportunidade da maioria dos investidores em Meittedos no Brasil &
o CDI, pois esses investidores possuem acesso a investsnamh essa taxa de
retorno. Como indice representativo da carteira de merfraditilizado oindice
Bovespa Médio (Ibovespa Médio). Apesar de nenhum inibetir integralmente
a carteira de mercado, a vantagem € que este & mais comequigular, aléem de
ser o indice de referéncia do mercado. Como Campbelligtl@®7) apontam,
se aproxyda carteira de mercado utilizada possui uma correlagdergu a 0,70
com a verdadeira carteira de mercado, entao a rejeic&A®M com estgroxy,
indica que o modelo CAPM com a verdadeira carteira de merzadbém seria
rejeitado. Assim, enquanto houver uma correlacao alte@ es proxies utilizadas
e a verdadeira carteira de mercado, a analise do modela ainalida.

SVerhttp://www.cvm.gov.br/.

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N6@5-529, 2010 513



Gomes, F., Cresto, V.

O retorno dos fundos, bem como dos indices, foi calculadwés de retorno
composto continuamente com base na cota ou valor de fechamercada um
dos fundos ou indice respectivamente, assim:

Ry = hl(]git/pitfﬂ (5)

em queP;; & o valor da cota do fundioou do indice, no periodo

Por fim, um dos principais problemas enfrentados por pesdoiss dessa area
& o chamadduvivorship Biasou viés de sobrevivéncia (Brown et alii, 2001,
Carhart et alii, 2002). Muitas bases de dados retiram de Is&usos de dados
fundos que foram incorporados ou que fecharam, fazendo cerapenas fundos
gue ainda existam sejam analisados. No caso desse trafmalom, mantidos os
fundos que fecharam ou os que foram incorporados por outratos. Assim,
nao existe viés de sobrevivéncia na amostra utilizada @sse estudo. Contudo,
para as analises realizadas em janelas menores de tempoy analises com
dados mensais, alguns fundos podem ter sido retirados dstranp@ra garantir
um nimero minimo de observagdes ao longo do tempo. Rongw, na se¢ao 4.2
analisamos a performance dos fundos usando dados enefi@gifiensal e, neste
caso, excluimos os fundos com menos de 2 anos de infoonfa¢@®bservacoes).

3.3 Avaliacdo do periodo analisado

O periodo levantando para estudo foi um periodo volatiam mercado acio-
nario, aqui ilustrado pelo Ibovespa. Contudo, apesar tiiMdade, o Ibovespa
apresentou retornos positivos em todos 0s anos, comaxckecihicio do ano de
2008. Para avaliar como os fundos Long Short se comportaesserperiodo,
avaliamos olndice de fundos Long-Shdrtla consultoria Risk-Office (ILS). A
figura 4 ilustra a comparagao entre o Ibovespa, o CDI e o &% p periodo
de janeiro de 2003 até marco de 2008. O estudo €& imponaste periodo para
averiguar se os retornos dos fundos Long-Short foram agmados por retornos
de mercado ou se houve geracao de excesso de retorno pavasiglores. Nao
faria sentido aos investidores alocar um percentual derseussos nesse tipo de
fundo para apenas conseguirem capturar retornos de mercado

4indice disponivel no siteww.riskoffice.com.br, bem como sua composicio e metodologia.
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Figura 4
Evolugdo do mercado

3.4 Bancos multiplos e gestores independentes

Os fundos Long-Short no Brasil sao geridos basicamentedpisrtipos de
instituicdes. A primeira sao os Bancos Multiplos (BM3ncos que possuem além
da atividade de gestao de investimentos, atividades cqramgdes de crédito,
operacdes de atacado, etc. Além dos bancos, temos osr€eBidependentes
(GI) que geralmente sdo empresas pequenas focadas addivlie gestao de in-
vestimentos. Teoricamente, dado o grau de especiatizbgaGestores Indepen-
dentes, seus fundos deveriam ter um melhor desempenho furedos dos Ban-
cos Mdltiplos. Na amostra desse estudo, dos 76 fundosi@esens, 14 fundos
sao geridos por Bancos Mltiplos. O restante & geridddpocos de investimentos
ou empresas de gestao independentes.

3.5 Aprecamento dos fundos long-short

Um ponto importante que deve ser levantado & sobre comoGag@ar a mer-
cado dos fundos Long-Short € realizada no Brasil. Atétinol dia Gtil de abril
de 2008, o aprecamento das acdes que faziam parte do &wadeito através
do preco médio da acao do dia. Ja posi¢cdes em costfatoro eram precifi-
cadas com o preco de fechamento do dia. Assim, caso um fivebksd¢ uma
posicao comprado em uma carteira de acdes (aprecaltagreco médio) e outra
posicao vendida em contrato futuro bhelice Ibovespa (aprecado pelo preco de
fechamento), o fundo teria uma distorcao de precos datiferenca na maneira
de aprecar diferentes ativos. Para exemplificar este gmahhlcomparamos os da-
dos diarios ddndice Ibovespa Médio, indice que reflete o preco médmatdes
com oindice Ibovespa, indice que reflete o prego de fechamexg@gdes. Ape-
sar de possuirem a mesma composi¢cao, a correlac@emtés dois indices € de
apenas 71% para dados diarios do periodo de janeiro dea28@iarco de 2008.
A mesma analise foi realizada para dados mensais, a agitoentre dndice
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Ibovespa e dndice Ibovespa Médio para 0 mesmo periodo foi de 99A paei
inicio de maio de 2008, uma nova regulamentacgao publipattaCVM (Comité
de Valores Monetarios) definiu que as acdes que fazera garfundos de inves-
timento, deveriam ser precificadas pelo preco de fechamassim como é feito
para o caso de contratos futuro. Isso deve diminuir as ¢&arque acontecem
guando os fundos Long-Short sao aprecados.

4. Resultados Empiricos

Nessa se¢cao apresentamos os resultados encontradegdas 4.1 e 4.2 apre-
sentam os resultados para dados diarios e mensais, ieapegite. Para ambas
as partes foram consideradas estimac¢tes com e sem @amdasomponente de
market timing(y), conforme equacodes (1) e (2), respectivamente. Ostaeld
completos de todas as regressdes sao apresentados no IAAegecao 4.3 faz
uma analise da persisténcia do excesso de retamohtido via CAPM, pois ao
investidor, interessa finalmente, a soma das habilidadesadket timinge sele-
tividade.

4.1 Dados darios

A Tabela 1 mostra o resumo dos resultados obtidos com assség uti-
lizando dados diarios desde o inicio do fundo. Percelmpiee@ média do excesso
de retorno gerado pelos gestores € positivo, porém, af5% da amostra pos-
sui valores significativamente positivos quando estimaomosdelo CAPM tradi-
cional. Contudo, quando separamos 0 excesso de retornoismatoponentes
(seletividade emarket timing, percebemos que o numero de fundos com sele-
tividade significativamente positiva dobra, aproximadatee Em contrapartida,
também percebemos que a média do componenteatket timingé negativo e,
de fato, nenhum fundo apresentaignificativamente positivo. Assim, na média,
existem gestores que possuem capacidade de selecionaathoss entretanto a
indUstria de fundos, na média, nao consegue capturainmotos de mercado de
forma eficiente. Quando avaliamos a média da exposic&ardsmos ao mer-
cado, ela & positiva em ambos os casos, contudo quand@seso parametro
Alpha, do modelo CAPM tradicional, em um componente deis@ate e outro
demarket timing conforme equacao (2), a exposicao média ao mercatkn®r.

Considerando apenas valores significativamente posith@®fundos pela es-
timacéo pelo modelo CAPM obtiveram Alpha positivo. Ossdinindos que con-
seguiram obter maior Alpha foram o Unibanco Equity Hedge élo R¢des, com
34,67% e 22,05%, ao ano, respectivamente. A maioria doofutede exposicao
ao mercado positiva. Os maiores Betas foram do Mandarim Strogt (33,82%)
e do Tarpon Long Short (27,58%).

Quando adicionamos o componente de assimetria, 43 fundoarii Alpha
significativamente positivos. Os dois fundos que consaguobter maior Alpha
foram o HG Strategy Long Short e o Fama Shooter, com alpha,dé%e 37,03%
ao ano, respectivamente. Em contrapartida, apenas 3 ftindoesm capacidade
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de market timing ou seja, Gama positivo e nenhum fundo conseguiu obter Alpha
e Gama positivos significante simultaneamente. Em relaggxposicao ao mer-
cado, os dois fundos que tiveram maior Beta foram MandaringL$hort, com
30,80%, e o Tarpon Long Short, com 24,96%.

Tabela 1
Resultado da estimacao

NUmero de fundos: 76
Retornos: desde o inicio do fundo — dados diarios
CAPM CAPM + Assimetria
Alpha (o)*  Alpha («)* Gama §)

Média 1,38% 9,96% -5,26%
% Positivos 60,53% 89,47% 10,53%
% Negativos 39,47% 10,53% 89,47%

Teste de Hipotese (5% Unicaudal):  H@y) = 0 HA: a(y) > 0

% Significativos 25,00% 56,58% 0,00%

Media 9,16% 14,39% -
CAPM CAPM + Assimetria
Beta (3) Beta (3)

Média 0,04% 0,01

% Positivos 84,21% 55,26%

% Negativos 15,79% 44,74%

Teste de Hipotese (5% Bicaudal): H0= 0 HA: 8 # 0

% Significativos 60,53% 35,53%
Media** 0.,06 0,03

% Positivo 93,48% 62,96%
% Negativo 6,52% 37,04%

* Resultado em base anualizada considerando ano com 252 dias
** Considerando apenas valores significativos positivosgativos.

Na Tabela 2 e na Tabela 3 sao reportados os resultadostitza mesma
janela de tempo para avaliar os fundos. Dessa forma évebasaliar os gestores
sob as mesmas condi¢cOes de mercado. No caso da Tabela @ossséaeferem
ao periodo de abril de 2007 até marco de 2008, ou seja, $8auke avaliacao. Ja
no caso da Tabela 3, os dados se referem ao periodo de aBfiDBeaté margo
de 2008, ou seja, 24 meses. Dessa forma € possivel avaliajanela mais curta
de tempo e outra mais longa. Em ambos os casos sb forandiosera amostra
fundos que possuiam historico de cotas completo pararasios analisados.
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Resultado da estimacao

Retorno Médio dos Fundos - Retorno Ativo livre de

Figura 5

NOmero de fundos: 56
Retornos: periodo de abril de 2007 até margo de 2008 -sdiildos

CAPM CAPM + Assimetria
Alpha (o)*  Alpha (o«)* Gama )
Média -3,09% 9,25% -0,07
% Positivos 23,21% 87,50% 5,36%
% Negativos 76,79% 12,50% 94,64%

Teste de Hipotese (5% Unicaudal):  H@ry) = 0 HA: a(y) > 0

% Significativos 3,57% 32,14% 0,00%

Media 14,92% 18,58% -
CAPM CAPM + Assimetria
Beta (3) Beta (3)

Média 0,03 -0,01

% Positivos 69,64% 42,86%

% Negativos 30,36% 57,14%

Teste de Hipotese (5% Bicaudal): 0= 0 HA: 8 # 0

% Significativos 50,00% 48,21%
Media** 0,06 -0,02

% Positivo 85,71% 37,04%
% Negativo 14,29% 62,96%

risco

* Resultado em base anualizada considerando ano com 252 dias
** Considerando apenas valores significativos positivosgafivos.
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Retorno Mercado - Retorno Ativo livre de risco

Média dos fundos vs. mercado

A média do excesso de retorno dos fundesfi negativa tanto no periodo de
marco de 2007 até margo de 2008 quanto no periodo dedat2006 até marco de
2008. Nos dois casos, o numero de fundos com excesso deaeignificativa-
mente positivo é bastante reduzido, apenas dois fundoa@amna das amostras,
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sendo o Orbe Balance Multimercado e Polo Latitude 84 nogirmmtaso e o BRZ
Long Short e Credit Suisse Long Short no segundo. Quanddrms®o compo-
nente damarket timing para ambas as janelas de analise a seletividgde §osi-
tiva e omarket timing(v) & negativo. Na primeira amostra 18 fundo tem seletivi-
dade significativamente maior do que zero e nenhum fundaiposgket timing
significativamente maior do que zero. Na segunda amostea essneros sao 21
fundos para seletividade e novamente nenhum fundorparket timing Quando
avaliamos a exposi¢ao ao mercado dos fundos, o Bgta Média da exposicao ao
mercado é positiva, na estimacao utilizando o CAPM Tiadial nas duas janelas
de dados, porém proxima a zero. No entanto, rejeitamo§u®&0%) fundos
possuam Beta nulo de abril de 2007 a marco de 2008, e essrmémtorna 27
(42%) na janela de abril de 2006 a marco de 2008. Quandaaditios 0 com-
ponente demarket timing(v) para 0 mesmo periodo, a exposicao & negativa na
primeira janela e positiva na segunda janela, porém préxde zero. Nas duas
janelas rejeitamos em aproximadamente 50% dos casos gpesigdo seja nula,
mas mesmo nesses casos 0 Beta médio &€ pequeno. Assimpsetier mercado
pouco explicam os retornos dos fundos.

A figura 4 relaciona a média dos retornos dos fundos na amasscontado
do retorno do ativo livre de risco, com o risco de mercadob&amdescontado do
retorno do ativo livre de risco, do periodo de marco de 2&@7marco de 2008.
Percebe-se que a média da indlstria tem uma baixa ef&pasigisco de mercado.
A figura 5 ilustra essa mesma exposicao, porém utilizangeriodo de abril de
2006 até marco de 2008.
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Resultado da estimacao

NOmero de fundos: 42
Retornos: periodo de abril de 2006 até margo de 2008 -sdiidldos

CAPM CAPM + Assimetria
Alpha (o)*  Alpha (o«)* Gama )
Média -0,71% 9,54% -0,07
% Positivos 35,71% 100,00% 2,38%
% Negativos 64,29% 0,00% 97,62%

Teste de Hipotese (5% Unicaudal):  H@ry) = 0 HA: a(y) > 0

% Significativos 4,76% 50,00% 0,00%

Media 3,90% 15,16% -
CAPM CAPM + Assimetria
Beta (3) Beta (3)

Média 0,05 0,01

% Positivos 85,71% 50,00%

% Negativos 14,29% 50,00%

Teste de Hipotese (5% Bicaudal): 0= 0 HA: 8 # 0

% Significativos 64,29% 47,62%
Media** 0,07 0,03

% Positivo 96,30% 60,00%
% Negativo 3,70% 40,00%

Resultado em base anualizada considerando ano com 252 dias.
** Considerando apenas valores significativos positivosgafivos.

Um ponto interessante quando avaliamos o periodo de gadeir2006 até
dezembro de 2007, & que apesar do excesso de retorno demopasi todos os
fundos com valores significantes, o componentardeket timing(v), & nega-
tivo em quase todos fundos. Os gestores conseguem rezdalsilias carteiras
através de uma boa selecao de ativos, uma vez que 0 exlges=orno & positivo,
porém nao conseguem rentabilizar suas carteiras attavéaptura de movimen-
tos de mercado, uma vez que o componentadsket timingg negativo, conforme
ilustrado nas equacdes (1) e (2).
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Figura 6
Média dos fundos vs. mercado

4.2 Dados mensais

Para os dados mensais s6 foram utilizados fundos com ma2sates de
historico de cotas para que a analise fosse realizada oamimmo 24 observa-
¢des. Assim, houve uma reducdo da amostra de fundasadtis para 45 fundos.
Apesar da utilizacdo de dados mensais, 0 nUmero de gasigaificantes per-
maneceu baixo, tanto para a analise com o componentedeet timing quanto
sem. Isso pode ocorrer se realmente nao existam muito®$umae consigam
prover excesso de retorno aos investidores e, assim, jegtangos a hipotese nula
de que os valores sejam zero.

A Tabela 4 resume os resultados encontrados com a regassdados men-
sais. Para a maioria das estimacdes a média do excesstod®orfoi positiva;
porém, apenas em 8 fundos encontramos excesso de retgnificativamente
maior do que zero. A média da exposi¢ao ao mercado éy@Egpbrém proxima
a zero e em 20 fundos rejeitamos que tal exposicao seja 8efmrando os com-
ponentes de seletividaderearket timing observamos que o primeiro & em média
positivo e o0 segundo negativo. Encontramos evidénciald&sdade significati-
vamente positiva para 17 (37,78%) fundos e panaaoket timingesse nUmero é
apenas 2 (4,44%). A exposicao média € positiva, poné@xima de zero. De fato,
s6 6 (13,33%) dos fundos apresentaram Betas significativomlmente, assim
como na analise com dados diarios, a média do excesstalraéoi positiva e a
média do componente dearket timingfoi negativa.

A Tabela 5 utiliza a mesma amostra de fundos para a analgadies mensais,
porém com dados diarios. Dessa forma & possivel avaldiferenca entre as
estimacdes com dados mensais e com dados diarios. &walihente, temos as
mesmas conclusdes: a exposicao dos fundos ao mercamhiti&gy bem como o
excesso de retorno. Ja a capacidadmdeket timingé negativa.
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Resultado da estimacao

Tabela 5

NUmero de fundos: 45

Retornos: desde o inicio do fundo — dados mensais

CAPM CAPM + Assimetria
Alpha (o)*  Alpha (o«)* Gama )
Média 1,82% 3,65% -0,06
% Positivos 71,11% 80,00% 24,44%
% Negativos 28,89% 20,00% 75,56%

Teste de Hipotese (5% Unicaudal):

H@y) = 0HA: a(y) >0

% Significativos 17,78% 37,78% 4,44%

Media 7,90% 7,79% 71,82%
CAPM CAPM + Assimetria
Beta (3) Beta (3)

Média 0,07 0,05

% Positivos 88,89% 68,89%

% Negativos 11,11% 31,11%

Teste de Hipotese (5% Bicaudal): 0= 0 HA: 8 # 0

% Significativos 44,44% 13,33%

Media** 0,10 0,23

% Positivo 100,00% 100,00%

% Negativo 0,00% 0,00%

* Resultado em base anualizada considerando ano com 252 dias
** Considerando apenas valores significativos positivosgafivos.

Resultado da estimacao
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NUmero de fundos: 45

Retornos: desde o inicio do fundo — dados diarios

CAPM CAPM + Assimetria
Alpha (o)*  Alpha (o)* Gama )
Média 2,40% 10,41% -0,05
% Positivos 80,00% 95,56% 6,67%
% Negativos 20,00% 4,44% 93,33%

Teste de Hipotese (5% Unicaudal):

H@y) = 0HA: a(y) >0

% Significativos 31,11% 73,33% 6,67%

Media 6,36% 12,97% 2,23%
CAPM CAPM + Assimetria
Beta (3) Beta (3)

Média 3,88% 1,20%

% Positivos 84,44% 57,78%

% Negativos 15,56% 42,22%

Teste de Hipotese (5% Bicaudal): 0= 0HA: 8 # 0

% Significativos 73,33% 44,44%

Media** 0,05 0,03

% Positivo 90,91% 60,00%

% Negativo 9,09% 40,00%

* Resultado em base anualizada considerando ano com 252 dias
** Considerando apenas valores significativos positivosgafivos.
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4.3 Gestoresindependentes vs. bancos multiplos

Comparando o desempenho dos fundos geridos por Gestorgzehuentes
(Gl) com os fundos que sao geridos por Bancos Mdltiplos \BMrcebemos que
em quase todas as janelas de tempo utilizadas na analisempdelo CAPM, os
fundos geridos por Gestores Independentes, na médiaamseguem gerar um
excesso de retorno superior aos fundos geridos por Banahips. A média dos
excessos de retornos das duas categorias sao bem progoasio adicionamos
0 componente de assimetria, em todas as janelas de arsfisedws geridos por
Gestores Independentes, na média, conseguem provetidaves com seletivi-
dade superior aos fundos de Bancos Multiplos. Quandozemab a dependéncia
dos retornos dos fundos em relacao aos retornos de mepacdebemos que a
média da exposicao dos fundos geridos por Gestores éndieptes € maior do
que os fundos geridos por Bancos Mdltiplos. Em relacéapacidade dmarket
timing, independente do tipo de instituicao, na média a capdei@ negativa. A
Tabela 6 fornece um resumo dos resultados encontrados.

Tabela 6
Comparacao — gestores independentes vs. bancos msiltipl

Média
Periodo CAPM CAPM + Assimetria
Alpha (@) *  Beta (B) Alpha (@) * Beta(3) Gamag)

Desde do inicio do fundo — dados diarios

Gl (61 fundos) 1,16% 4,47% 10,96% 1,32% -5,94

BM (15 Fundos) 2,25% 2,34% 5,89% 1,02% -2,50%
Periodo de margo 2007 até margo 2008 — dados diarios

GI (47 fundos) -3,27% 3,94% 10,12% -0,35% -8,02%

BM (9 Fundos) -2,13% -0,10% 4,72% -2,36% 4,23%
Anos de 2006 e 2007 — dados diarios

GI (34 fundos) 0,42% 5,60% 10,60% 2,16% -6,51

BM (8 Fundos) -0,53% 1,75% 6,05% -0,56% -4,37%
Desde do inicio do fundo — dados diarios

GI (37 fundos) 2,08% 8,34% 3,74% 6,26% -5,43

BM (8 Fundos) 0,64% 0,44% 3,20% -3,28% -9,40%

* Resultado em base anualizada considerando ano com 252 dias

4.4 Analise de persiséncia

E importante analisar a persisténcia do excesso de rettmsidundos, pois
fundos com excesso de retorno positivos e persistentdsasiante atrativos. Esta
analise pode, em principio, ser feita usando o modelo CARM modelo com
assimetria de Henriksson e Merton. No entanto, ao investidi@ressa a soma
das habilidades dmarket timinge seletividade, ou seja, quanto excesso de re-
torno o gestor de um fundo é capaz de produzir, independantemposicao das
habilidades. Por essa razao optamos por fazer a analiperdisténcia usando
o modelo CAPME importante mencionar também que existem algumasasitic
na literatura ao modelo de Henriksson e Merton, destacaadopossibilidade de
ocorrer uma correlagao negativa artificial entre as neeile seletividaderaarket
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timing.® De fato, os resultados anteriores sao coerentes com essiaipidade.

A Tabela 7 apresenta os Alphas de 42 fundos obtidos em Sdoeti® periodo
completo de abril de 2006 a marco de 2008, e 0s sub-perio@8 e 4 referentes
ao P, 2°, 3 e # semestres dessa janela de dois anos. O periodo é intéegssa
pois constitui um periodo de alta e de baixa para 0 mercadone interessante
verificar quais foram os fundos que conseguiram apreseetsisgencia tanto no
mercado de alta, quanto de baixa. Avaliando os fundos, apiis fundos foram
capazes de prover excesso de retorno (Alpha) positivo disagivo no periodo de
abril de 2006 a marc¢o de 2008 (Periodo C), que foram os RIBRZ Long Short
e Credit Suisse Long Short, contudo 0s mesmos s6 consegpi@/er excesso
de retornos positivos em apenas dois sub-periodos, opduisiros, dos quatro
avaliados.

O periodo no qual um maior nimero de fundos conseguiu prdipa aos
investidores foi o Periodo 2, que corresponde ao periedsetembro de 2006
até marcgo de 2007, quando 13 fundos apresentaram exoesstocho positivo
e significativo. Em contrapartida, nenhum fundo foi capapeer Alpha no
Periodo 3 e apenas 1 no Periodo 4. De fato, no Periodo 4pgresponde a janela
de setembro de 2007 a marcgo de 2008, 12 fundos apresentdpammegativo e
significativo.

Comparando o comportamento dos fundos e sua respectivgigata Alpha
nos sub-periodos, nenhum fundo foi capaz de gerar excessiatao em mais
de dois sub-periodos. Assim, como a persisténcia serigpacichade do gestor
de gerar excesso de retorno em diversos periodos consesuddncluimos que,
no periodo analisado, 0s gestores nao provem os invessidom persisténcia de
Alpha.

SPara maiores detalhes ver Jiang (2003) e Cuthbertson (2G0i6).
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Tabela 7
Avaliacao de persistencia do excesso de retorno (alpha)delm@APM

Retornos: Abril de 2006 até Margo de 2008 - Dados Diarios

Alpha (o)*
Fundo Periodo C Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4
ABN AMRO STAR LONG SHORT FIC MULTIMERCADO -0,76% -1,63% 2,94 -4,46% -0,48%
ATICO LONG SHORT FI MULTIMERCADO -0,59% 1,76% -0,17% -145%  -5,25%
BANIF NITOR FI MULTIMERCADO -0,49% 2,94%* 1,50% -0,89% -4,41%
BBM LONG SHORT FI MULTIMERCADO -1,86% 5,86%* 6,39%* -3,61% -15,24%
BNY MELLON ARX LONG AND SHORT FI MULTIMERCADO 2,46% 10,16%* 4,04% -1,59% -2,91%
BRADESCO LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,30% -2,09% 1,71% -8% 4,40%
BRZ LONG SHORT FI MULTIMERCADO 1,59%* 3,25%* 3,07%* 0,72% -0,47%
CLARITAS LONG SHORT FI MULTIMERCADO -4,48% -0,05% -2,36% 6% -12,55%
CREDIT AGRICOLE LONG SHORT FI MULTIMERCADO -2,10% 2,58% 5% -1,78% -11,26%
CREDIT SUISSE LONG SHORT EQUITIES FI MULTIMERCADO LP  6,21%* 12,01%* 10,71%* 2,63% -1,31%
FAMA SHOOTER 60 FI AQDES -6,08% -0,88% 21,41% -6,81%  -27,48%
FAMA SNIPER FI MULTIMERCADO LP -1,86% -0,29% 10,05%* 0,29% -14,53%
FAMA STRIKER 28 FI MULTIMERCADO LP -2,93% 1,69% 12,06%* -2,08% -18,33%
FATOR ARBITRAGEM FI MULTIMERCADO -0,75% 0,52% 1,88% 0,37% 6,44%
FATOR BALANCEADO FI MULTIMERCADO -0,36% 0,49% 0,63% 0,89% -3,93%
FIDES LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,50% 0,27% 8,51%* 4,64% -8,97%
FIDES LONG SHORT PLUS FI MULTIMERCADO 3,12% 514%  21,99%* 13,60% -19,21%
FIDUCIA EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO -4,02% 3,83% -0,17% 1184% -12,51%
FOCUS LONG SHORT FI MULTIMERCADO -0,41% 5,89%* 2,49% -1,91% -7,80%
GAP LONG SHORT FI MULTIMERCADO 2,68% 9,52%* 6,29%* 0,91% -5,27%
HG STRATEGY LONG SHORT FI MULTIMERCADO -1,62% 6,05% 9,96% 20% -18,35%
IB LONG SHORT EQUITIES FIC MULTIMERCADO -2,10% -0,55% 0,89% -5,73% 3,13%
IP EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO -0,59% 8,34% 13,45%* -7,80% -13,23%
ITAU EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO -1,30% 1,78% 3,25% -6,53% -2,71%
MANDARIM LONG SHORT 30 FI MULTIMERCADO -9,98% -25,32% -6,34 -8,51% 0,81%
MELLON LONG SHORT FI MULTIMERCADO -3,47% 3,59% 0,05% -2,69% -15,01%
MODAL ARBITRAGEM PHOENIX FI MULTIMERCADO 2,94% 10,97% -3,1% 6,39% -2,59%
NEO LONG SHORT FI MULTIMERCADO 1,81% 3,30% 1,90% -2,71% 240
NEST MILE HIGH FI MULTIMERCADO 0,82% 4,30% 4,53% -5,63% -@%
POLO CSHG FIC AQES 8,37% 6,53% 0,45% -0,47%  42,56%*
POLO NORTE FI MULTIMERCADO 2,37% 2,05% 0,54% 0,00% 9,60%
RIO MARKET NEUTRAL FI MULTIMERCADO -0,56% 1,00% 1,19% 3,04% -6,20%
SAFRA LONG SHORT FI MULTIMERCADO -2,18% 4,27% 2,16% -7,17% 7,86%
SULAMERICA LONG AND SHORT FI MULTIMERCADO 0,21% 5,04%* 2,18%* -1,58% -4,75%
SULAMERICA MULTICARTEIRA FI MULTIMERCADO -1,37% -0,80% 1,89%* -3,83% -3,17%
TATICA STRATEGY FI AQéES -0,87% 5,46% -10,43% -7,56% -1,11%
UBS PACTUAL ARBITRAGEM FI MULTIMERCADO -2,76% 5,06% 10,21%* -8,63% -13,43%
UBS PACTUAL TOTAL RETURN EQUITIES FI MULTIMERCADO -6,48% %3% 7,96%* -4,48% -27,20%
UNIBANCO ARBITRAGEM RV FIC MULTIMERCADO -1,26% -1,55% -03% -2,39% 0,73%
UNIFUND ARBITRAGEM PLUS FIC MULTIMERCADO 0,01% 1,23% 4,11% 1,92% 0,77%
VICTOIRE LONG SHORT V5 FI MULTIMERCADO -2,26% -3,64% 1,36% 167% -6,84%
VOTORANTIM EQUITY LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,14% 1,83% 5B3% 3,70% -2,93%

Valores em Negrito sao valores significativos e diferedee8 (10% de significancia Bicaudal)
*Valores significativos e positivos (5% de significanciaitaudal)

5. Conclusio

O crescimento na Ultima década na indUstria de fundosrasilBoi impres-
sionante, principalmente quando avaliamos o crescimesfuhdos classificados
como multimercados, como d$egde Fundsao classificados no Brasil. Con-
tudo, esse crescimento levanta um questionamento solaréne$stria: sera que
osHegde Fundgonseguem prover aos investidores retornos superiorssidis
ao risco para justificar tal crescimento do interesse dasstitores por esse tipo
de veiculo de investimento?

A metodologia utilizada nesse artigo permite avaliar a ddpacia dos re-
tornos dos fundos em duas situacdes distintas. A prinmgiraneio de estimacdes
do CAPM convencional e a segunda com estimacdes do CARMma® um com-
ponente de assimetria. Em ambas as situacdes utilizouzdM, que leva em
conta possiveis problemas de correlacao serial e luegticidade. Em relagao
a primeira situa¢ao, encontramos que os fundos possuoardapendéncia posi-
tiva aos retornos de mercado, em geral inferior a 10%. Penceb também que
nem todos os fundos podem ser considerados totalmenteoseytneste caso,
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seus retornos podem ser explicados por retornos de mereéatam encontradas
evidéncias que existe um grupo de fundos Long-Short ndlBy@s consegue cap-
turar excesso de retorno. Assim, os gestores de algunsduwathseguem prover
aos investidores retornos superiores ajustados ao risocen® poucos fundos
foram capazes de prover esses retornos quando avalianessfesdos nos anos
de 2006 e 2007 conjuntamente, bem como o periodo de maZ@0featé marco
de 2008.

Em relacdo a segunda situacao, avaliamos se os furmdssi@mmarket tim-
ing, 0 que caracterizaria uma assimetria em relacao aosicstale mercado. A
evidéncia sugere que 0s gestores nao possuem tal hdbkilitho melhor dos ca-
sos, diriamos que pouquissimos gestores possuem tdidadbi embora, con-
forme mencionado, existam criticas a metodologia de Met681) e Henriksson
e Merton (1981).

Finalmente, fizemos uma analise de persisténcia do Alshado o modelo
CAPM e as evidéncias sugerem que obter tal caracterestiestante dificil. Para
o periodo analisado na avaliagao de persisténciaumigiestor conseguiu prover
investidores com excesso de retorno positivo em mais desdbiperiodos (semes-
trais) consecutivos. Assim, os fundos ndo possuem pémsist na geracao de
Alpha no periodo analisado.

A conclusao é que investidores devem ser cautelosos noemtonde esco-
Iher fundos para alocar seus recursos, pois nem todos ogdwotiseguem obter
desempenhos interessantes. Um ponto que reforca a rzgkssie investidores
serem diligentes na escolha de seus gestores de invesiivemtda avaliagao
da persisténcia do excesso de retornos que os fundos c@mnsggover, pois 0s
gestores ndo conseguem gerar persisténcia no Alpha.

A indUstria de hedge funds no Brasil ainda & uma indUsimiacrescimento e
em desenvolvimento. A quantidade e o periodo de infoomsglisponiveis ainda
sao limitados. Um nUmero limitado de fundos possui umbhisd de retornos
superior a 5 anos e a maioria dos fundos dessa categoriandisfgno mercado
possui em média 2 anos de historico. Além disso, €& inaptetressaltar que o
mercado (Ibovespa) apresentou rentabilidade positivalemejtodos os anos da
amostra analisada. Assim novos estudos que estendamod@eg investigacao
deste artigo podem ser interessantes para verificar asnaias aqui encontradas.
Em especial, seria importante estudar mais periodos gda aimercado.
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Apéndice

Avaliacdo do Desempenho dos Fundos Long-Short

Tabela A.1

Avaliacdo da exposicdo dos fundos long-short em &glaBolsa (Ibovespa médio)

GV

Fundo CAPM CAPM + Assimetria T
Alpha ()* Beta (B) Alpha (a)* Beta (B) Gama fy)
ABN AMRO STAR LONG SHORT FIC MULTIMERCADO -0,76% 543%¢ 1196 1,22% 784% 497
ATICO LONG SHORT FI MULTIMERCADO -0,59% 1,56% 2,35% 049%  98% 497
BANIF NITOR FI MULTIMERCADO -0,49% 2,34%" 1,38% 166%*  127% 497
BBM LONG SHORT FI MULTIMERCADO -1,86% 2,12%* 2,02% 0,71% 683% 497
BNY MELLON ARX LONG AND SHORT FI MULTIMERCADO 2,46% 3,82%* 186%* -1,34% -9,62% 497
BRADESCO LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,30% 2,09%* 4,22%* @% -2,61% 497
BRZ LONG SHORT FI MULTIMERCADO 1,59%* 0,57%* 3,43%* -0,09% 1:23% 497
CLARITAS LONG SHORT FI MULTIMERCADO -4,48% 10,12%* 6,80% @5%* -7,58% 497
CREDIT AGRICOLE LONG SHORT FI MULTIMERCADO -2,10% 1,81%* 87%* -2,26%* -7,59% 497
CREDIT SUISSE LONG SHORT EQUITIES FI MULTIMERCADO LP  6.21%*  1,08%* 2,39% 3,32%* 249% 497
FAMA SHOOTER 60 FI AQES -6,08% A,79%  3583%*  -1524%F  -2507% 497
FAMA SNIPER FI MULTIMERCADO LP -1,86% -3,09%* 16,35%* -9,28* -11,56% 497
FAMA STRIKER 28 FI MULTIMERCADO LP -2,93% -2,48% 23,04%* -112%* -16,11% 497
FATOR ARBITRAGEM FI MULTIMERCADO -0,75% 4,37%* 4,59% 2,46% -3,56% 497
FATOR BALANCEADO FI MULTIMERCADO -0,36% 2,60%* 1,94% 1,77% -1,55% 497
FIDES LONG SHORT FI MULTIMERCADO 0,50% 1,46% 1111%  220% -6.82% 497
FIDES LONG SHORT PLUS FI MULTIMERCADO 312% 200%  2930%F  39%*  -1542% 497
FIDUCIA EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO 402%  1386%F  496%  060%*  -6,08% 497
FOCUS LONG SHORT FI MULTIMERCADO -0,41% 1.52%* 4,04% 008% -297% 497
GAP LONG SHORT FI MULTIMERCADO 2,68% 205%*  1013%*  -051%  476% 497
HG STRATEGY LONG SHORT FI MULTIMERCADO 162%  21.67% 3289  10,68%°  -2048% 497
IB LONG SHORT EQUITIES FIC MULTIMERCADO -2,10% -1,12% 1,39% -2,40%* -2,38% 497
IP EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO -0,59% 5,72%* 10,24%* 1,95% -7,03% 497
ITAU EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO -0,47% 317% -2,08% ®% 497
MANDARIM LONG SHORT 30 FI MULTIMERCADO 32,11%* 3,49% 27,03%* -9,47% 497
MELLON LONG SHORT FI MULTIMERCADO 2,44%* 9,99%* -22% -8,87% 497
MODAL ARBITRAGEM PHOENIX FI MULTIMERCADO 4,04%* 4,9% 3,34%* -1,30% 497
NEO LONG SHORT FI MULTIMERCADO 1,77% 8,07%* -0,40% 05% 497
NEST MILE HIGH FI MULTIMERCADO 2,58% 2,23% 2,08% -0.94 497
POLO CSHG FIC AQES 520%  28.94%*  -11,54%F  -1182% 497
POLO NORTE FI MULTIMERCADO 2,37% 1,06% 10,46%* -1,71% -5,16% 497
RIO MARKET NEUTRAL FI MULTIMERCADO -0,56% 0,93% 8,53%* -28% -5,95% 497
SAFRA LONG SHORT FI MULTIMERCADO -2,18% 0,60% 9,19%* -3,41% -7,47% 497
SULAMERICA LONG AND SHORT FI MULTIMERCADO 0,21% 2,22%* 3,72% 0,97 -2,34% 497
SULAMERICA MULTICARTEIRA FI MULTIMERCADO 1,37% 5,72%* 3.28% Q5% -3,12% 497
TATICA STRATEGY FI AC&)ES -0,87% 22,46%* 7,45% 19,53%* -5,47% 497
UBS PACTUAL ARBITRAGEM FI MULTIMERCADO -2,76% 13,17%* 8,9% 9,04%* -7,69% 497
UBS PACTUAL TOTAL RETURN EQUITIES FI MULTIMERCADO 648%  205%*  699% 15350+  -914% 497
UNIBANCO ARBITRAGEM RV FIC MULTIMERCADO -126% 0,84% 459%  -126%  -391% 497
UNIFUND ARBITRAGEM PLUS FIC MULTIMERCADO 0.01% 237% 980%  -103%  -633% 497
VICTOIRE LONG SHORT V5 FI MULTIMERCADO -2,26% 6.74%*  17,70%  -003%  -1262% 497
VOTORANTIM EQUITY LONG SHORT FI MULTIMERCADO 014% 2,59%* 9% 2,06% -098% 497
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