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O impacto da nova regulagdo europeia naindustria de Hedge Funds

Resumo

A grave crise internacional registada no ano de 2008, levou as autoridades de supervisio de
todo o mundo a repensarem os seus modelos de regulacdo sobre os veiculos de investimento
aternativos, entre eles, os Hedge Funds.

Esta mudanca, levou a Comissdo Europeia a apresentar um conjunto de medidas com o
objectivo de limitar e controlar os riscos assumidos por estas entidades, dando especia énfase a
uniformizagdo da regulagdo em todo 0 espaco europeu e a limitagdo de algumas das principais
ferramentas utilizadas pel os Hedge Funds, como o recurso ao efeito de alavancafinanceira.

O objectivo do presente trabal ho consiste na avaliaggo do impacto que as principais medidas
desta proposta (reducdo dos niveis de aavanca financeira, aumento transparéncia, limite de
comercializacdo a investidores profissionais e aumento dos requisitos de capital) irdo produzir na
industria dos Hedge Funds.

Neste sentido, foi possivel concluir, que o limite do nivel de alavanca financeira levara a
uma diminuicdo dos retornos em todas as classes de Hedge Funds e que o limite de
comercializacdo destes fundos, apenas a investidores profissionais, originara uma reducéo do poder
de negociacao dos gestores perante os investidores ingtitucionais.

Por outro lado, 0 aumento de transparéncia neste sector poderd levar ao aumento dos
retornos do mesmo, através do aumento de confianca dos investidores, no entanto, a mesma medida
levanta questBes pertinentes, como por exemplo, se as autoridades terdo capacidade pararealizarem

uma avaliacdo correcta e atempada das informacdes fornecidas pel os Hedge Funds.
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Abstract

The serious global crisis recorded in 2008, led international supervisors to rethink their
regulation models for the dternative investment vehicles, including the Hedge Funds.

This change has led the European Commission to present a set of measures aimed at limiting
and controlling the risks taken by these entities, with specia emphasis to standardization of
regulation in all Europe and limiting some of the main tools used by Hedge Funds, such as the use
of financial leverage.

The aim of this work consists in evaluating the impact that the main measures of this
proposal (reduction in levels of financial leverage, increased transparency, limit trading to
professional investors and increased capital requirements) will produce on the Hedge Fund
industry.

This study shows that the threshold level of financial leverage way lead to decreasing returns
in all classes of Hedge Funds, and the limited trading of these funds, only to professiona investors,
way reduce the bargaining power of fund managers relative to institutional investors.

On the other hand, increased transparency in this sector could lead to increased returns, by
increasing investor confidence. However, it raises important questions, such as whether the
authorities have the capacity to carry out a proper assessment and timely information supplied by
Hedge Funds.

Key words: Hedge Funds, Impact of the new European regulation, Limits of financid leverage,

Increased of transparency in Europe.
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Sumario Executivo

A grave crise internacional registada no ano de 2008, levou as autoridades de supervisio de
todo o mudo a repensarem o0s seus modelos de regulacdo sobre os veiculos de investimento
aternativos, entre eles, os Hedge Funds.

Esta mudanga, levou a Comissdo Europeia a apresentar um conjunto de medidas com o
objectivo de limitar e controlar os riscos assumidos por estas entidades, dando especia énfase a
uniformizagdo da regulagdo em todo 0 espaco europeu e a limitagdo de algumas das principais
ferramentas utilizadas por estes fundos, como o recurso ao efeito de alavanca financeira.

O objectivo do presente trabal ho consiste na avaliaggo do impacto que as principais medidas
desta proposta (reducdo dos niveis de aavanca financeira, aumento transparéncia, limite de
comercializagdo a investidores profissionais e aumento dos requisitos de capital) irdo produzir na
indUstria dos Hedge Funds. Para tal, recorreu-se as conclusdes de diversos estudos sobre os
temas acima referenciados.

No que diz respeito ao limite do uso do efeito de alavanca financeira, poder-se-a
esperar que esta medida origine uma diminui¢do do retorno médio de todo o tipos de
fundos presentes nesta industria, e que levem 0s seus gestores a aumentarem o risco das
suas carteiras, como forma de alcancar os seus objectivos de retorno/risco. Apesar de se
esperar uma reducéo do retorno médio em todo o sector, as estratégias que potencia mente
serdo mais afectadas séo as de Global Macro e Convertible Arbitrage.

Relativamente a medida de aumento dos requisitos de capital, espera-se que amesma
ndo produza grandes efeitos nos retornos e comportamentos dos agentes afectos a este
sector, uma vez gque a percentagem de fundos subcapitalizados nesta industria é muito
reduzida, sendo que essa subcapitalizacdo € mais comum em fundos de peguena dimensdo
e em fundos que adoptam as estratégias de Fixed Income Arbitrage e Emerging Markets.

Quanto ao aumento de transparéncia no sector, existem varias consequéncias ater em
conta. Uma delas, € que podera existir uma correlacdo positiva entre o aumento de
transparéncia e o retorno destes fundos, o que se podera justificar pelo aumento de
confiangca por parte dos investidores nestes veiculos de investimento. No entanto, o
aumento de transparéncia podera ndo gera apenas beneficios, uma vez que podera levar a
alteracbes no comportamento dos agentes desta industria, 0 que levaria a um aumento do

risco em todo o sector.
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Por ultimo, a limitagdo do tipo de investidores ira resultar numa diminui¢cdo do
universo de investidores deste sector, 0 que poderd resultar numa diminuicdo do poder de
negociacdo dos gestores de Hedge Funds face aos investidores institucionais. Este facto
podera levar a reformulacdo de algumas préticas utilizadas por estes fundos, e
conseguentemente, a alteraco do perfil de retornos registados por estes fundos nos Ultimos
anos.
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1. Introducéo

A grave crise financeira internacional de 2008 tornou visivels as diversas
vulnerabilidades do sistema financeiro mundial, e demonstrou que 0s riscos inerentes a um
sector ou industria se podem espahar rapidamente por todo o sistema financeiro, com
graves consequéncias para todos os intervenientes nos mercados financeiros e para a
estabilidade dos mercados subjacentes.

Foi com base neste tépico que a Comissdo Europeia, em linha com o SECY, decidiu
desenvolver uma proposta, com 0 objectivo de alargar a regulacdo de todos os
intervenientes e actividades financeiras que comportam riscos significativos,
nomeadamente, os Hedge Funds.

O objectivo desta tese é analisar o impacto que a hova regulagcdo podera causar na
indastria de Hedge Funds, mais concretamente, qual o efeito que as novas regras de
supervisdo poderdo ter nas politicas de gestdo, retornos e riscos assumidos por estes
fundos.

No primeiro capitulo é efectuada uma descricdo desta indUstria, de modo a
contextualizar o tema. Numa primeira fase pretende-se elaborar uma descricdo genérica da
indastria de Hedge Funds, assim como uma andlise da sua evolugdo histérica. Esta anadlise
permite estudar o comportamento desta industria nas diferentes crises financeiras e realizar
um paralelismo entre as reaccOes a essas crises e areac¢do a crise internacional de 2008.

Posteriormente, e dada a grande variedade e complexidade desta industria, sdo
caracterizadas as estratégias de investimentos e tipos de investidores mais comuns na
mesma.

Por dltimo, neste primeiro capitulo, sdo apresentadas as vantagens e 0S riscos
inerentes a estes veiculos de investimento. A pertinéncia desta apresentacdo, passa pela
percepcao dos motivos que levaram a Comissdo Europeia a desenvolver uma regulagéo
especifica para estaindustria.

No segundo capitulo, comega-se por identificar o contributo da industria de Hedge
Funds para a crise internacional de 2008, uma vez que, segundo varios economistas, as
caracteristicas peculiares desta industria, como a falta de regulacéo, niveis de aavanca

financeira muito elevados e estratégias de investimento bastante arriscadas, poderdo ter

! Securities and Exchange Commision é a autoridade competente pela regulagdo nos E.U.A.
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contribuido para um aumento da volatilidade de diversos activos, e consequentemente,
para 0 aumento da instabilidade em todos os mercados financeiros.

Posteriormente, analisa-se 0 modo como a performance desta industria foi afectada
pela crise internacional de 2008. Para tal, foi elaborado um estudo sobre a performance
obtida pelos diferentes tipos de Hedge Funds, durante, e imediatamente apds, o periodo
mais conturbado da crise. Num contexto geral, poder-se-a afirmar que os Hedge Funds
lidam bem com as crises financeiras, no entanto, foram seriamente prejudicados pela
turbuléncia e instabilidade dos mercados na crise de 2008.

No capitulo 3 é apresentada a actual regulacdo em vigor no espaco europeu, 0 que
permite identificar as suas principais vulnerabilidades, asssm como alguns dos principais
motivos que levaram ao surgimento da proposta apresentada pela Comisséo Europeia. No
contexto actual, ndo existe um quadro regulamentar Unico, na Unido Europeia, para as
actividades exercidas pelos Hedge Funds, sendo que cada pais possui a sua propria
regulacéo.

Posteriormente, no capitulo 4, sdo apresentados alguns dos pontos principais da
proposta realizada pela Comissao Europeia, o que permite, recorrendo a andlise do capitulo
anterior, verificar as principais diferencas entre a actua regulagdo e a proposta efectuada.
Deste modo, sdo identificadas como principais diferengas: o limite do uso do efeito de
alavanca, os requisitos minimos de capital, 0 aumento da transparéncia € 0 aumento da
proteccdo dos investidores.

Por ultimo, e com recurso a diversos estudos elaborados por varios economistas,
apresentam-se no capitulo 5 as conclusdes sobre 0 impacto que as principais medidas da
nova regulacdo poderdo causar naindustria de Hedge Funds.

No que diz respeito ao limite do uso do efeito de alavanca financeira, poder-se-a
esperar que esta medida origine uma diminuicdo do retorno médio de todos os tipos de
fundos presentes nesta industria. Por outro lado, ndo se espera que a medida de requisitos
minimos de capital produza grandes efeitos nos retornos e comportamentos dos agentes
afectos a0 sector dos Hedge Funds, uma vez que segundo o estudo analisado, a
percentagem de fundos subcapitalizados € muito reduzida.

Relativamente ao aumento da transparéncia, existem varias consequéncias a ter em
conta. Uma delas, € que podera existir uma correlagdo positiva entre 0 aumento de

transparéncia e o retorno destes fundos. Outra, € que 0 aumento de transparéncia podera
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ndo gera apenas beneficios, uma vez que poderd levar a alteragdes no comportamento dos
agentes desta industria, o que levaria a um aumento do risco em todo o sector.

Por dltimo, a limitacdo do tipo de investidores ird resultar numa diminuicdo do
universo de investidores deste sector, 0 que podera resultar numa diminuicéo do poder de

negociacao dos gestores de Hedge Funds face aos investidores institucionais.
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2. Aindustria de Hedge Funds

2.1 Descricao genérica

O termo Hedge Fund € normamente utilizado para descrever uma variedade de
diferentes tipos de veiculos de investimento que partilham agumas caracteristicas
semelhantes. Pode-se definir um Hedge Fund como sendo um veiculo de investimento,
geramente sob o formato de um fundo especializado, cujo objectivo é obter a maior
rendibilidade possivel utilizando todas as possibilidades de investimento ao alcance do
gestor (como podem ser 0s instrumentos derivados) mas sem nenhum limite. No entanto, e
segundo Stuart A. McCrary (2005), € muito dificil criar uma definicdo Unica de Hedge
Funds, pois poder-se-aincorrer no problema de existirem certos tipos de Hedge Funds que
ndo se enquadrem na definicao efectuada.

Mas existe um ponto em comum na maioria dos Hedge Funds, esse ponto consiste no
facto destes veiculos recorrerem aos mais variados instrumentos e técnicas de mercado
com o0 objectivo de reduzir a volatilidade do investimento e, em simultaneo, obter um
rendimento atractivo e independente da evolucdo dos mercados financeiros. Em geral,
considera-se que os Hedge Funds sdo fundos relativamente complexos e mais adequados a
investidores profissionais ou com elevado patrimoénio. Este tipo de fundos encontram-se
geralmente domiciliados em zonas fiscalmente eficientes e sdo considerados como fundos
n&o harmonizados®.

Originalmente, os Hedge Funds usavam os mercados derivados para cobrir o risco de
posicdes no mercado a vista, obtendo um lucro sem risco, ou seja, a estratégia baseava-se
em combinar investimentos de curto e longo prazo, com o objectivo de realizar uma
cobertura da carteira face a movimentos do mercado. Este hedge, deu 0 nome a este tipo de
fundos, designac@o que foi ficando até aos dias de hoje, embora, neste caso concreto, o
nome desvirtue a sua verdadeira natureza: especul ativa e alavancada.

Embora muitos acreditem que os Hedge Funds foram uma criagdo da desregulacéo

financeira das décadas de 80 ou 90, isso ndo corresponde a verdade. Em 1949, um

2 Um fundo harmonizado n&o é o mesmo que um fundo de origem comunitéria, existindo a nivel comunitério
fundos que ndo sdo harmonizados, ou sgja, que ndo obedecem a Directiva comunitéria (vide art. 40.°do D.L.
n. 276/94, de 2 de Novembro). SSo considerados ndo harmonizados os seguintes tipos de fundos. os
imobilidrios, os fundos especiais, os fundos cuja entidade gestora tenha sede fora da Unido Europeia, os
fundos de indices, garantidos e os fundos fechados. Para além destes, os fundos de tesouraria e os fundos de
fundos, ainda que sgjam fundos abertos, ndo sdo, porém, fundos harmonizados.
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sociélogo australiano radicado nos EUA, Alfred Jones, que realizava um trabalho para a
revista Fortune, com o objectivo de investigar métodos para previsdo do mercado de
accOes, percebeu que poderia obter melhores resultados com uma estratégia que
neutralizava as exposicoes direccionais. Por outras palavras, através do aumento da
volatilidade dos mercados, seria possivel obter retornos positivos tanto com os mercados
em alta guanto em baixa.

Obcecado por esta ideia e beneficiado pelo Investment Company Act de 1940, uma
legislacdo que limitava determinadas campanhas de controlo por parte das agéncias
reguladoras e que permitia aos gestores a utilizacdo de técnicas consideradas pouco
ortodoxas para a época, Alfred Jones decidiu reduzir o risco da sua carteira de accOes
através de posi¢des contrarias as assumidas na mesma, actuando tanto com long positions
como short positions. Desta forma, reduzia 0 seu risco, pois caso 0 mercado como um todo
caisse, ganharia pelo menos numa parte das suas posi¢des, neste caso as short positions.
Caso 0 cen&rio fosse 0 inverso, ganharia a aposta que tinha assumido nas long positions.
Ou sga, Alfred Jones estaria numa posicao favoravel, qualquer que fosse 0 movimento do
mercado.

Concluindo, com esta estratégia, que ndo passa de uma forma de adquirir uma
espécie de seguro, ou hedge, contra uma reaccdo adversa do mercado, Alfred Jones criou o
conceito de investimento que acabou incorporado num de seus objectivos. o Hedge Fund.

O fundo criado por Alfred Jones tinha como objectivo comprar ac¢bes que ele
considerava subavaliadas e, simultaneamente, neutralizar a exposicdo de mercado
vendendo, a descoberto, ac¢Oes consideradas acima do seu prego justo. Desta forma, os
resultados do fundo seriam originados exclusivamente pela sua competéncia na avaliagao
das empresas e estariam protegidos da volatilidade resultante do comportamento do
mercado de accles. Estava assim criado o primeiro Hedge Fund.

Jones contratou também outros gestores, delegando-lhes responsabilidades em
parcelas do fundo, e deu-se assim o inicio dos Hedge Funds multi-geridos. A abordagem

de multi-gestdo evolui mais tarde para o primeiro fundo de Hedge Funds (Tremont 2002).
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2.2 Evolucéo até aos nossos dias

A performance do fundo criado por Alfred Jones comegou a inspirar imitagoes de
alguns gestores de investimento que tinham trabalhado com ele. Desta forma e com o
passar dos anos, 0os Hedge Funds foram-se tornando cada vez mais atractivos e de cordo
um relatério do SEC, em 1968, existiam cerca de 140 Hedge Funds. Segundo Connor e
Woo (2003), o boom de Mercado deu-se no final dos anos 60, liderado por um grupo de
gestores apelidados de Fifty Nifty®, que desenvolveram novas estratégias de investimento a
fim de conquistar o mercado, uma vez que o estilo de investimento seguido por Alfred
Jones parecia ficar aguém do mercado global. Os seus fundos tornaram-se direccionais,
abandonando o aspecto de cobertura Long/Short.

Esta nova geracé@o de gestores desenvolveram outras técnicas como por exemplo, o
uso do efeito de adavanca ou 0 uso de derivados com o objectivo de multiplicar os
desempenhos do fundo e foi exactamente a adopcéo de estratégias mais agressivas, que
levaram muitos destes veiculos de investimento a fortes perdas no inicio da década de 70
nos EUA, originando o fim da "moda’ por estes investimentos. Os Hedge funds estiveram
um pouco esquecidos até 1986, quando o desempenho do Tiger Fund”, gerido por Julian
Robertson, trouxe os Hedge Funds de volta aribalta.

O Tiger Fund foi um dos varios veiculos de investimento apelidados de Global
Macro Funds®. Estes fundos realizaram investimentos alavancados em titulos e moedas,
com base em avaiagdes das condigdes macroecondmicas globais e politicas. A mais
marcante sucedeu-se em 1985, quando Robertson previu correctamente o fim de 4 anos de
tendéncia positiva do dolar face outras moedas, homeadamente, as moedas europeias e
japonesa, o0 que produziu grandes ganhos no fundo por si gerido.

Desde entdo, € apesar da monumental derrocada do Long Term Capital

Management® em 1998 e do préprio Tiger em 2000, a indistria de Hedge Funds

® Nifty Fifty é um termo informal utilizado na década de 60 e 70, em representacéo das 50 empresas com
maior volume de negociacdo na bolsa de Nova lorque. O grupo de gestores apelidado de Nifty Fifty
assentava as suas estratégias nestes activos.

* O Tiger Fund foi criado em 1980 por Julian Robertson com um capital de 8 milhdes de dolares, em 1996, o
valor do fundo tinha aumentado para 7,2 mil milhdes de dolares.

®> Global Macro Funds sdo Hedge funds que se baseiam na estratégia de investimento Global Macro. A
definico desta estratégia encontra-se efectuada no préximo ponto.

® O Long Term Capital Managment é um fundo Norte-Americano, criado em 1994, por Jonh Meriwether,0
ex-vice-presidente e chefe de negociagdo de titulos na Salomon Brothers. Este fundo utiliza essencialmente
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apresentou um forte crescimento, sustentado por histérias de sucesso de vérios Hedge
Funds durante as diversas crises, como é o caso do Quantum Fund ’ durante a crise
europeia do Exchange Rate Mechanism®.

Em 1996, existiam cerca de 2.000 Hedge Funds em todo o mundo, que geriam um
capital total de aproximadamente 135 mil milhdes de ddlares. Até ao final de 2007, antes
dacrise, existiam 10.000 Hedge Funds que geriam um capital total de 2.000 mil milhdes de

ddlares, como se pode verificar na figura 1.

Figural - O Mercado de Hedge Funds de 1996 a 2007
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Fonte: Strdmqvist (2008) e ECB (2007)

Curiosamente, boa parte do forte crescimento desta industria, deveu-se ao bom
desempenho dos Hedge Funds relativos a fundos tradicionais de acgdes, no periodo de
2000 a 2002, anos estes que foram marcados pela forte queda das bol sas norte-americanas.
Com estratégia de reducdo do risco de mercado, muitos destes fundos conseguiram

posicionar-se de forma a bater o desempenho dos indices de acgdes, como o S& P 500.

estratégias de Fixed Income, Statistical Arbitrage, and Pairs Trading, combinadas com altos niveis de
alavancagem.

" O Quantum Fund foi criado por George Soros é ficou historicamente conhecido por obter grandes ganhos
durante a crise europeia do Exchange Rate M echanism.

® O Exchange Rate Mechanism foi um sistema criado pela Comunidade Europeia em Marco de 1979, com o
objectivo de reduzir a volatilidade da taxa de cdmbio e alcancar a estabilidade monetéria na Europa, como
forma de preparacéo da U.E. para aintroducéo da moeda Unica europeia, 0 euro.
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Mas nestes Ultimos 50 anos, ndo foi somente a industria dos Hedge Funds que
evoluiu. O mercado também evoluiu de forma significativa, o nimero de accBes
negociadas em bolsa multiplicou-se e foram criados diferentes tipos de indices de accOes
em todo o mundo. O surgimento dos derivados, além de ampliar as possibilidades de
gestdo, contribuiu para o crescimento da liquidez e possibilitou acesso a mecanismos
eficientes de alavanca financeira, 0 que levou ao surgimento de um conceito mais vasto de
Hedge Fund.

Actualmente, os estes veiculos de investimento encontram-se mais definidos pelas
suas caracteristicas estruturais, do que pela sua natureza de Hedge. O objectivo principal
continua a ser o retorno absoluto e a maioria dos Hedge funds tende a utilizar estratégias de
hedge para se protegerem contra os movimentos de mercado, no entanto, hoje em dia, os
gestores destes fundos sdo muito mais flexiveis no que diz respeito as suas opcdes e

politicas de investimento.

2.3 Estratégiasde Investimento

N&o ha nenhuma estratégia de mercado ou abordagem Unica seguida pelos Hedge
Funds como um grupo. Pelo contrario, este tipo de fundos exibem uma grande variedade
de estilos de investimento, alguns utilizam técnicas quantitativas atamente especializadas
enguanto outros empregam mais factores subjectivos. Segundo McCrary (2005), os Hedge
Funds associados a um determinado estilo de investimento podem desenvolver técnicas um
pouco diferentes da linha a que est&o associados, de forma a obterem melhores retornos e a
aterarem o nivel de risco para osinvestidores.

Os Hedge funds diferem entre s pela estratégia que adoptam, logo, os niveis de
riscos, o desempenho, assim como outras caracteristicas importantes, podem variar muito
de fundo para fundo. As estratégias de investimento sdo tdo vastas e complexas que se
poderiam escrever livros dedicados a cada uma delas. De acordo com Stefanini (2006),
uma estratégia de investimento deriva da experiéncia, criatividade e aptiddes do seu gestor,
dotando-a assim, de caracteristicas que a tornam Unica. No entanto, poder-se-a agrupar as

estratégias em 5 categorias principais.
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Relative Vaue

Envolve vérias estratégias que no geral consistem na construcéo de portfolios que

cubram ao méaximo o risco de mercado. Entre elas, destacam-se as estratégias.

232

Convertible Bond Arbitrage: envolve a aquisicdo de um portfolio de obrigactes e

warrants convertiveis, realizando hedging e fazendo short-selling das accbes
subjacentes. O lucro desta estratégia deriva da subvalorizacdo das obrigagOes
convertiveis em relagdo ao valor tedrico das acgdes subjacentes,

Fixed Income Arbitrage: esta estratégia visa explorar o spread de taxa de juro

existente entre os instrumentos de Renda Fixa;

Equity Market Neutra: partilha algumas caracteristicas com os fundos de

investimento alternativo convenciona de posic¢des longas/curtas, no entanto, busca
a minima correlacdo com os mercados de capitais através de um equilibrio entre
posi¢es longas e curtas,

MBS Arbitrage: um mortgage-backed security consiste na securitizagdo® de um

conjunto de créditos hipotecérios garantidos por activos imobilidrios. Através dessa
securitizagdo, o conjunto de hipotecas realizadas por uma institui¢do financeira so

agrupadas e vendidas aos investidores.

Event Driven

Este categoria visa explorar situagcbes que eventualmente surjam no processo de

gestdo de uma empresa, como por exemplo spin-offs, fusdes, aquisicdes e reestruturacoes,

sendo que as estratégias mais comuns s8o:

Merger Arbitrage: consiste em investir em duas empresas, aguando do andncio da

fusdo entre ambas, investindo numa posicdo curta relativamente aos titulos do
adquirente e longa relativamente a empresa adquirida. Consistindo o risco desta

operacéo, na ndo realizagdo da fusdo;

® Processo pelo qual, um grupo relativamente homogéneo de activos é convertido em titulos mobiliarios
passiveis de negociacdo. E, portanto, uma forma de transformar activos individuais relativamente iliquidos
em titulos mobiliarios liquidos, transferindo os riscos associados a activos para os investidores que
compram estes titulos.
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Distress Securities. os fundos adquirem os activos subavaliados ou a divida de

empresas em processos de reorganizacdo de divida ou mesmo de faéncia,
desempenhando muitas vezes um papel activo na negociagdo, reorganizacdo e
recuperacdo dessa empresa;

Special Situations: sd0 investimentos realizados em situagdes como fusdes,

aquisicoes hostis, reorganizacOes, ou aquisicoes alavancadas. Pode envolver a
compra simultanea de ac¢des de empresas adquiridas, bem como a venda de acces
do seu adquirente, na esperanca de lucrar com o spread entre o prego actual de
mercado e o preco de compra fina da empresa. Também pode derivados
financeiros como forma de alavancar as suas posi Goes;

Multi-Strategy: esta estratégia engloba um conjunto de estratégias com o objectivo

de realizar ganhos de curto e longo prazo. Este estilo permite ao gestor beneficiar
das diferentes caracteristicas das mais variadas estratégias, aproveitando as

oportunidades de investimento existentes no mercado.

2.3.3 Directiona/Trading

Este tipo de estratégias tem como principal objectivo antecipar movimentos

especificos de mercado, beneficiando das subavaliaces ou sobreavaliagtes dos activos.

Globa Macro: a abordagem de investimento desta estratégia € tipicamente top-
down', uma vez que as suas escolhas assentam em andlises das varidveis
macroecondémicas associadas a diferentes paises. O objectivo consiste em lucrar
com mudangas na economia global, geralmente provocadas por mudancas nas
politicas governamentais e de impactos nas taxas de juros, que por sua vez, afectam
amoeda, as acgdes e os mercados de titulos em geral;

Managed Futures: Esta estratégia € similar a estratégia Global Macro, ambas séo

direccionais e investem predominantemente em futuros registados no mundo
inteiro. A principal diferenca é que nesta estratégia, € um modelo computadorizado
gue executa e toma as decisdes de investimento automaticamente. O gestor do

fundo s6 regjusta os parametros do modelo de investimento periodicamente;

1 A abordagem top-down é essencialmente a fragmentaco de um sistema em subsistemas. Numa primeira
fase é efectuada uma visdo geral de todo o quadro macroecondémico, posteriormente, cada subsistema é
detalhado em subsistemas adicionais, até que estes sejam reduzidos aos seus €l ementos base.

10
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e Short Sellers: nesta estratégia realiza-se a venda de titulos, na expectativa de
recompra-los mais tarde a um preco inferior. Esta estratégia depende muito da
capacidade do gestor em prever as expectativas negativas do mercado em relagdo a
um determinado activo. Essas expectativas podem ser criadas pela sobreavaliacéo

do titulo ou por naticias que facam descer a expectativaface a esse titulo.

2.3.4 Long/Short Equity

Como 0 seu proprio home sugere, esta categoria permite aos gestores assumirem,
tanto posic¢des longas como posicdes curtas, no que a exposicao de capital diz respeito,
dependendo do movimento de mercado que querem antecipar. Por forma a antecipar tais
movimentos, o gestor pode recorrer tanto a uma andlise técnica* como a uma andlise
fundamentada'®, sendo que dentro desta Ultima podera optar pelo método top-down ou
bottom-up™®.

Este tipo de estratégias € a mais comum entre a industria de Hedge Funds e é
simultaneamente a mais féacil de perceber, mas também a mais dificil de implementar,
devido adificuldade de antecipar correctamente os movimentos de mercado.

Este tipo de estratégias pode apresentar-se em diversos niveis, dependendo dos
objectivos e capacidades dos préprios Hedge Funds. Sendo esta categoria composta pelas
seguintes estratégias:

e Global: Nesta estratégia 0s gestores ndo tém um sector ou area geogréfica

predefinida, apenas procuram as melhores oportunidades de investimento a nivel
global. Esta estratégia exige uma grande capacidade financeira e logistica, uma

VEZ que 0 universo de oportunidades € muito maior e muito mais complexo;

" Consiste na projecdo do comportamento de precos de activos a partir de cotagOes passadas para se chegar a
uma opinido sobre a compra ou venda desses titulos. Este tipo de analises baselam-se em gréaficos construidos
a partir da variagdo das cotacGes passadas, procurando-se identificar padrBes gréficos que sinalizem o
comportamento futuro do activo. Estudos técnicos analiticos podem ser adicionados aos padrdes graficos
formados pel os precos das cotagdes. Também conhecida por andlise gréfica.

2.0 principio desta andlise esta baseado na avaliacdo quantitativa do activo. O analista fundamentalista
procura estudar a situacdo financeira, econdmica e mercadol égica que envolve 0 activo, assim como as suas
expectativas e projegdes para o futuro. Pode-se conceituar a andlise fundamentalista como o estudo de toda a
informacédo disponivel no mercado sobre um determinado activo, com a finalidade de obter o preco justo do
mesmo.

13 £ 0 oposto da abordagem top-down, ou seja, esta abordagem consiste na agregacdo de subsistemas de
forma a originar um sistema global, a primeira fase consiste em analisar detalhadamente cada subsistema na
sua forma mais bésica, posteriormente, esses subsistemas sdo conjugados até darem lugar a um subsistema
global.

11
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e Sector Specidists. Este tipo de Hedge Funds especializa-se em determinados

sectores, 0 que permite aos seus gestores conhecerem melhor o sector onde
investem, permitindo-lhes antecipar da melhor forma os movimentos dessa
indastria ou sector. Este tipo de estratégia permite ao gestor focar-se num
determinado sector mas a um nivel global;

e Contry or Geographic Area Specialists. Os gestores destes fundos restringem o

Seu universo de investimento a um determinado pais ou area geogréfica

especifica, 0 que Ihes permite focar-se num determinado mercado, sem perder as
oportunidades de investimento que surjam em diferentes sectores.

Ao procurar a especializagcdo, muitos dos gestores de Hedge Funds procuram

maximizar 0s seus conhecimentos e recursos num determinado sector ou area geogréfica, o

que Ihes permite conhecer melhor as areas onde actuam, saindo apenas prejudicados no

factor diversificacéo.

2.3.5 Outras estratégias

Nesta categoria estdo englobados todos os outros tipos de estratégia que os Hedge
Funds e os seus gestores podem seguir. Como ja foi referido ao longo do trabaho, a
indastria de Hedge Funds tem tendéncia a atrar os melhores especialistas em
investimentos, o que aliado a liberdade e ambicdo dos mesmos, 0s leva a superarem-se na

arquitectura de novas estratégias e linhas de investimento.

2.4 Vantagens dos Hedge funds

A principal vantagem dos Hedge Funds € o facto de estes serem extremamente
flexiveis nas suas opcbes de investimento, pois utilizam instrumentos financeiros
geramente fora do alcance de fundos muatuos, que tém regulamentagcdo especifica,
elaborada pelos seus 6rgdos reguladores, tais como, regras de divulgacéo obrigatorias, que
em grande parte os impedem de utilizar short selling, alavancagem, a concentracdo de
investimentos e a utilizacdo de alguns derivados. Essa flexibilidade, que inclui o uso de
estratégias de hedge para proteger o risco de perdas, confere aos Hedge Funds a
capacidade de gerir melhor os riscos dos seus investimentos.

12
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Os fortes resultados acangados por estes fundos podem também estar directamente
relacionados com os incentivos de desempenho que sdo atribuidos aos seus gestores. Essa €
considerada para muitos a principal caracteristica diferenciadora dos Hedge Funds, ou sgja,
0 desempenho do fundo n&o derivada directamente dos retornos dos mercados subjacentes,
mas deriva predominante da capacidade dos gestores, que ao verem-lhes atribuidos Fees
pelo seu desempenho, tém maior motivagdo em captar bons investimentos e adoptarem
boas estratégias.

Enquanto a grande parcela de remuneracdo dos gestores destes fundos lhes é
atribuida apenas quando o retorno do seu investimento é positivo (na maioria dos Hedge
Funds a remuneracéo dos gestores encontra-se dividida em duas partes, a parte fixa, que se
designa por Fee de gestdo, geralmente entre 1,5% e 2% do investimento redizado, e a
parte variavel, designada por Fee de performance, normamente 20% sobre os retornos
conseguidos), os gestores das outras classes de fundos recebem as suas comissdes de
acordo com o volume de activos que gerem, independentemente do desempenho que o
fundo tenha. Esta estrutura de incentivos tende a atrair muitos dos melhores gestores, assim
como outros peritos financeiros para a industria de Hedge Funds.

Segundo uma observacdo do The Wall Street Journal em 2001, a indUstria de Hedge
Funds é muitas vezes considerada como uma das maiores colectoras de investimento.
Neste contexto, estes investimentos acabam por atrair 0s gestores mais talentoso, uma vez
que os elevados montantes disponiveis nestes fundos, Ihes permitem executar as mais
variadas e arriscadas estratégias, sem qualquer restricdo por parte das entidades de

regulacdo e com o objectivo do retorno absol uto.

2.5 Riscosincorridos pelos Hedge Funds

O nome Hedge Fund parece implicar a reducéo de risco (uma vez que o Hedging &
uma técnica de reducdo de risco), mas este ndo parece ser 0 caso. Segundo Connor and
Woo (2003), € melhor pensar-se num Hedge Fund como um fundo que cobre tudo o risco
na&o relacionado com as suas estratégias especul ativas.

O investimento realizado num Hedge Fund deve ser considerado, como contendo um
elevado grau de risco, uma vez que os gestores deste tipo de fundos optam por assumir

uma politica de investimentos de caracter fortemente especul ativo. Deste modo, poder-se-a

13
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afirmar que o risco inerente a um Hedge Fund depende da estratégia em que este incorre,
ou sga, se a estratégia adoptada pelo seu gestor assenta em posicdes mais ou menos
especulativas.

Dada a sua natureza especulativa, os Hedge Funds ndo podem ser correlacionados
com os tradicionais mercados de accbes ou de obrigaghes, uma vez que parte da sua
estratégia especulativa leva a que este tipo de fundos possa registar perdas em momentos
de valorizacdo dos mercados accionistas e ganhos nos cenarios contrarios.

Os fundos tradicionais vém os seus riscos divididos em risco total e risco de gestéo
activa, sendo que o risco de gestdo activa € o risco total do investimento menos o risco de
mercado, ou sgja, é a parte do risco que esta directamente ligada a aptiddo do gestor do
fundo. Sendo os Hedge Funds puramente activos, 0 seu risco pode ser comparado ao risco
de gestdo activa dos fundos tradicionais, na medida em que a performance destes fundos,
assim como 0s seus riscos, dependem fundamental mente das aptiddes dos seus gestores em
conjugarem todas as componentes do seu investimento.

Os investimentos realizados nestes fundos caracterizam-se muitas das vezes por
terem uma liquidez reduzida, o que dificulta a desmobilizacdo do investimento em
qgualquer atura. Este facto consiste num grande risco para os investidores destes fundos,
uma vez que ndo existe qualquer garantia quanto a preservagdo do capita investido, nem
t&0 pouco, quanto a rendibilidade do seu investimento, pelo que existe um risco elevado de
perda de parte do investimento, sendo mesmo de todo o investimento efectuado.

Outro dos factores de risco consiste no facto destes veiculos de investimento se
caracterizarem pelo seguimento de estratégias de investimento muito especificas nos
mercados financeiros, utilizando instrumentos e técnicas financeiras complexas e pouco
acessivels aos investidores individuais. Algumas destas técnicas, tendem a alavancar as
posicdes assumidas por cada um dos fundos, o que amplia os ganhos, mas também as
perdas, no caso de evolucéo adversa dos mercados relevantes.

A utilizac8o de certas estratégias de investimento por parte destes fundos poderd
influenciar ndo s6 a sua propria performance e volatilidade, mas também a performance e
volatilidade dos activos em que investem. Assim, o uso de alavanca financeira, a venda a
descoberto e a utilizacdo de instrumentos derivados, como os contratos de futuros e de
opcOes ou os contratos de swap, podera implicar riscos consideraveis nos investimentos
realizados.

14
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Para além dos riscos ja referidos, muitos Hedge Funds suportam risco cambial, ja
gue alguns dos activos em que investem encontram-se expressos em moedas diferentes da
moeda funcional onde o fundo se encontra sediado. Estes fundos suportam ainda outros
risCos como o risco de taxa de juro e dos mercados accionistas em geral, riscos politicos,
fiscais e legais, assumindo igualmente risco de crédito rel ativamente as posi ¢des assumidas
pel os activos onde investem.

O risco de crédito assume ainda outra componente, e de extrema importancia, para
além da mencionada. Todos os Hedge Funds que utilizam a alavancagem, incorrem em
risco de crédito, uma vez que tém a obrigatoriedade de cumprir as suas obrigagdes perante
as institui¢des que Ihes concederam crédito.

Em condicBes extremamente adversas, um Hedge Fund pode enfrentar crises de
crédito e de liquidez, em simulténeo. Dado que, em determinados momentos, os Hedge
Funds podem ndo ser capazes de obter crédito adicional para fazer face as suas
necessidades de liquidez e pode também ndo ser possivel executarem ordens de venda e de
compra ao preco pretendido, seja devido as condicdes de mercado, seja devido arestricdes
na transmissao de valores mobiliarios impostas aos activos subjacentes. Assim a falta de
liquidez dos activos subjacentes por s sd consiste num factor a ter em conta pelos
investidores.

Como forma de medicéo dos riscos, os gestores de Hedge Funds utilizam diversas

técnicas, sendo que as mais utilizadas séo a Variance-based approach e o Value-at-Risk.

2.6 Tiposdeinvestidores

Na industria de Hedge Funds existem diferentes tipos de investidores, com diferentes
motivacdes de investimento, asssm como diferentes niveis de tolerancia ao risco. Esses
investidores tém carteiras que respondem diferentemente as forcas do mercado.
Felizmente, existem diversos tipos diferentes de Hedge funds, que permitem que os
investidores encontrem o fundo que melhor se adapte as suas necessidades de
investimento, o que beneficiatanto os investidores como os gestores de destes fundos.

Pode-se dividir os investidores de Hedge Funds em duas classes distintas, os
investidores particulares e os investidores institucionais. Segundo Robert A. Jaeger (2003),

os investidores particulares séo pessoas “reals’, geralmente individuos ricos que compdem
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o chamado mercado de alto patriménio e os investidores institucionais sdo as grandes
institui¢des, que possuem grande disponibilidade de capitais.

Existem grandes diferencas entre estas duas classes de investidores, nomeadamente
em termos de tolerancia ao risco, restricdes e objectivos de investimento, e capacidade
financeira. Mas a grande diferenca entre todos os tipos de investidores é a carga fisca a
gue esses investidores estdo sujeitos. Muitos dos investidores utilizam o0s seus
investimentos nesta industria como forma de fugir a tributacdo de que seriam alvo caso

investissem noutro tipo de investimento.

2.6.1 Investidores Particulares

Para os gestores de Hedge Funds, esta classe de investidores foi sempre considerada
como muito importante, na medida em que |hes permitiu desenvolverem um conjunto de
técnicas muito importantes nos mercados actuais, entre elas técnicas de marketing,
investimento € de reporte fiscal adequados para os diversos tipos de investidores
particulares, por outro lado, sdo estes investidores que inspiram maiores preocupagdes nas
entidades reguladoras, sendo a origem de politicas de regulagdo e supervisdo mais
apertadas.

De entre a classe de investidores particulares existem 3 grupos principais.

a) High-Net-Worth Individuals

Os High-Net-Worth individuals sdo individuos com um patriménio de ato valor
liquido, e como tal suportam cargas fiscais muito pesadas. A primeira vista seria de esperar
que este tipo de investidores fugisse dos investimentos em Hedge Funds, uma vez que
estes investimentos produzem geralmente retornos de curto prazo, com cargas fiscais muito
elevadas e existindo por outro lado, outros tipos de investimentos, cuja tributacdo € mais
reduzida, ao até mesmo inexistente.

No entanto, e apds uma anaise mais atenta, a razdo pelo qual este tipo de
investidores prefere os Hedge Funds é muito fécil de entender, uma vez que, o efeito
negativo das taxas de imposto, a que tanto os investidores como estes veiculos de

investimento estdo sujeitos, é anulado pelo altos retornos produzidos pelos Hedge Funds,
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por outras palavras, estes fundos possuem taxas de impostos mais elevadas que outros
investimentos, mas produzem rendibilidades muito mais elevadas, com uma volatilidade
menor, logo, a alta rendibilidade anula a poupanca fiscal gerada por investir noutro tipo de
investimento. A rapida recuperacdo do investimento efectuado, aliado a rendibilidades
muito elevadas, permite ainda que o0s investidores consigam obter uma maior

diversificagao e consequente reducéo dos riscos assumidos.

b) Semiaffluent Investors

Este grupo € apelidado por muitos autores de semiaffluent, ou sgja, numa linguagem
menos informal, quase ricos. Tipicamente este grupo ndo possui um patrimoénio téo
elevado quanto os investidores descritos anteriormente, e 0S seus investimentos séo
efectuados em fundos ja registados, uma vez que ndo possuem liquidez para serem
convidados a investir nas col ocagoes privadas.

Segundo Stuart A. McCrary (2005), independentemente da forma como este grupo é
definido, inclui investidores que historicamente néo tiveram acesso a industria dos Hedge
Funds. Devido & mudanca de atitudes, as mudancas no perfil de risco dos Hedge Funds, ea
novos desenvolvimentos legais, este grupo representa um mercado muito grande, quase
inexplorado.

c) Individual Retirement Plans

Como o proprio nome indica, este tipo de investidores sdo planos de poupanca
reforma individuais que investem em Hedge Funds. Estes planos séo geralmente produtos
de entidades financeiras que servem de intermediarios nas operagdes, sendo geramente
estas instituicbes que gerem o0s investimentos, mediante a aprovagd ou ndo dos
subscritores destes planos.

A grande vantagem destes investimentos, passa pela possibilidade de investir em
determinados instrumentos financeiros, que sozinhos estes investidores nunca poderiam,
ou sga, a entidade financeira comercializa este produto junto de um grande nimero de
investidores, 0 que permite reunir uma grande quantidade de recursos de investimento.

Este tipo de investimento funciona como uma sociedade em que os investidores
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conseguem investir em investimentos mais vantaj0sos repartindo o risco, ndo havendo no

entanto nenhuma relagéo entre os diversos investidores.

2.6.2 Investidores Institucionais

Um investidor institucional € uma instituicéo financeira ou estatal que dispde de
avultados recursos e que os investe no mercado de capitais. Sao considerados investidores
institucionais 0 Estado e outras institui¢ces publicas, os bancos, as seguradoras, os fundos
de investimento, os fundos de pensdes e outras entidades que invistam no mercado de
capitais comprando e vendendo grandes quantidades de valores mobiliarios. No entanto
nem todas estas institui¢des podem ou estéo dispostas a investir em Hedge Funds, devido
as suas caracteristicas sociais, no caso das instituicdes publicas e dos Estados, ou aos seus
objectivos de investimento.

De acordo com Jaeger (2003), os principais investidores institucionais de Hedge
Funds sdo as grandes ingtituigdes isentas de impostos, como fundos de pensdes,
Endowments e fundagGes. No entanto existem ainda as empresas, as companhias de
seguros e o0s outros fundos de investimento. De seguida apresentar-se-a as caracteristicas
dos principais tipos de investidores institucionais.

a) Fundos de Pensdes

Os fundos de pensdes incluem uma ampla variedade de estruturas criadas pelos
governos para incentivar os contribuintes a poupar, nomeadamente, grandes vantagens em
termos de carga fiscal, o que lhes permite retirarem grandes retornos dos i nvestimentos em
Hedge Funds.

b) Endowments
Endowments consistem em fundos de investimento criados para gerir doacOes

efectuadas para apoiar alguns projectos ou satisfazer algum objectivo, sendo na sua
maioria de cariz social. O seu patrimonio social € muitas vezes utilizado por organizactes
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sem fins lucrativos, universidades, hospitais e igrgjas. Estes fundos sdo financiados por
doagdes, que sdo dedutiveis para os doadores.

Os Endowments utilizam ainda os Hedge funds como forma de diversificar a sua
carteira de investimentos, beneficiando dos diversos tipos de Hedge Funds que existem e

tornando-se assim num dos maiores tipos de investidores destes fundos.

c) Fundagtes

Segundo McCrary (2005) as fundacOes, s8o normamente geridas, de forma a evitar
0S impostos sobre os lucros, relativos aos investimentos financeiros, uma vez que ndo séo
penalizadas por elevadas taxas de impostos sobre os rendimentos normais e ganhos de
capital de curto prazo, as fundagbes foram dos primeiros investidores na industria de
Hedge Funds.

As fundagOes tendem a evitar investimentos em Hedge Funds muito alavancados,
como forma de evitar o imposto sobre investimentos ndo relacionados com 0 negdcio, em
contraste, tendem a investir em Hedge Funds que néo libertem fundos no curto prazo, uma
vez que as suas perspectivas de investimento se localizam no longo prazo, beneficiando
assim de melhores taxas de retorno esperado.

d) Empresas

As empresas investem em Hedge Funds pelas mais variadas razdes. Por exemplo,
algumas empresas investem em Hedge Funds com baixa volatilidade, que assentam em
estratégias direccionais, como forma de melhorar o retorno sobre os saldos de caixa, que
N&o S0 necessarios para a gestdo de caixa empresa. Outras empresas investem em Hedge
Funds para aumentar o retorno sobre 0s activos da empresa ou parareduzir a sensibilidade
da empresa de resultados operacionais vol &eis.

Muitas das vezes, as empresas investem em Hedge funds em nome dos seus
accionistas, isto €, as empresas poderiam libertar dividendos que seriam posteriormente
investidos pelos seus accionistas em Hedge Funds, no entanto, 0s montantes que 0s
accionistas iriam receber ja estaria sujeito a tributacdo dos dividendos, sobrando assim

menos para investir. Outro dos problemas seria os accionistas, a titulo individua néo
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reunirem condig0es financeiras para subscreverem estes fundos. Desta forma, e assumindo
a empresa esse investimento, todos os accionistas conseguem investir, realizando

investimentos de maior montante.

€) Seguradoras

As companhias de seguros sdo das institui¢Oes financeiras que possuem 0s mais
complexos instrumentos de investimento. Devido a sua forma de funcionamento, as
companhias de seguros conseguem angariar avultados recursos de financiamento, ndo
tendo no entanto, necessidades urgentes de retorno do capital. O que lhes permite

investirem em Hedge Funds com capital fechado, que oferecem melhores rendibilidades.
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3. Hegde Funds eacriseinternacial de 2008

3.1 Contributo dos Hedge Funds para a criseinternacional de 2008

Os Hedges Funds tém sido frequentemente considerados como uma fonte de risco
sistémico, dada a sua falta de regulamentacdo e requisitos de informagédo, alta exposicéo
aos mercados financeiros internacionais, ato nivel de alavanca financeira, alta taxa de
volume de negdcios em carteira e da sua dependéncia de estratégias de investimento
complexas e arriscadas.

Desde o0 surgimento destes fundos, tém-se assistido a discussdes acerca do papel que
estes desempenharam nas diversas crises a0 longo da Histériaa. Mesmo que as
caracteristicas dessas crises ndo sgjam semelhantes, a critica relacionada com a cobertura
levada a cabo pelos Hedge Funds tende a existir sempre.

A base da critica consiste no facto de que o alto nivel de alavanca financeira de um
ou um conjunto de Hedge Funds poderia ter um forte impacto sobre os precos nos
mercados financeiros, langando ataques especulativos sobre determinadas empresas,
sectores ou moedas, 0 que levaria a um aumento da instabilidade. Este efeito podera ser
reforcado se a especulacdo dos Hedge Funds tiver como consequéncia um padréo de
comportamentos, em massa, dos investidores. Os Hedge funds foram também acusados de
serem responsaveis pelo desenvolvimento de bolhas financeiras', através da manipulagio
de precos dos activos.

Os acontecimentos recentes decorrentes da crise financeira implicaram uma presséo
consideravel sobre o sector. Os riscos associados a sua actividade manifestaram-se em todo
o sistema financeiro a medida que a crise ia evoluindo e poderdo, nalguns casos, ter
contribuido para a turbuléncia nos mercados. Os Hedge funds contribuiram para uma
inflacdo do valor dos activos e para 0 rapido crescimento dos mercados de créeditos
estruturados. A abrupta liquidacdo de posicdes significativas que recorriam ao efeito de
alavanca, em resposta a deterioracéo das condicdes de crédito, bem como o aumento dos
pedidos de reembolso por parte dos investidores tiveram um impacto pro-ciclico sobre os
mercados, que ja se encontravam em declinio, e poderdo ter posto em causa a sua liquidez.

Como consequéncia os fundos de fundos de Hedge funds enfrentaram sérios problemas de

!4 Refere-se a uma falsa replicacéo de capitais sobre um Unico capital através do sistema financeiro.
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liquidez, ndo conseguindo liquidar os seus activos de forma suficientemente répida para
dar resposta aos investidores que pretendiam levantar o seu dinheiro, o que conduziu

alguns desses fundos a suspender ou alimitar de alguma forma os reembol sos.
3.2 Performance dos Hedge Funds duranteacrise

Observando afigura 2, que mostra o retorno acumulado do mercado de Hedge Funds
e do mercado de acgbes durante a crise financeira, entre Outubro de 2007 e Junho de 2008,
poder-se-a constatar que os retornos absolutos dos Hedge funds ndo foram tdo afectados
pela recente crise como 0 mercado accionista.

Figura 2 — Retorno acumulado durante a crise financeira de 2008
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Fonte: Credit Suisse Tremont e MSCI Barra

Posteriormente, tanto o indice de Hedge Funds como o indice de acgdes desceram,
embora a queda tenha sido maior para o indice de acgdes. Sendo que essa queda ndo se
encontra relacionada com uma estratégia de investimento em particular, situago diferente
da registada durante a crise asiética de 1998, quando foram principamente fundos com
estratégia focadas no desenvolvimento dos mercados que sofreram grandes perdas. De
acordo com um estudo efectuado pelo banco Barclay’s, 89% dos Hedges Funds obtiveram

um retorno negativo em Setembro de 2008.
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Figura 3 - Retorno de diferentes estratégias de Hedge Funds
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Através da figura 3, que ilustra o retorno de Hedge Funds com diferentes tipos de
estratégias de investimento durante o periodo de Maio a Outubro de 2008, podemos
verificar todos os tipos de estratégias seguiram a mesma tendéncia, sendo que as
estratégias que obtiveram a melhor performance foram a estratégia de neutralidade de
mercado e a estratégia de short bias. Por outro lado, as estratégias que registaram a pior
performance durante o periodo analisado foram as estratégias de arbitragem com
obrigagOes convertiveis e arbitragem de rentabilidade fixa

Num contexto geral, poder-se-a afirmar que os Hedge Funds lidam bem com as
crises financeiras, no entanto, foram seriamente prejudicados pela turbuléncia e
instabilidade dos mercados nesta crise. Os factores que podem justificar este
acontecimento passam pela adopgdo de medidas conservadoras por parte das entidades
regulatorias, tais como a proibicdo do short selling, que prejudicaram directamente os
Hedge funds, passando também pelo amplo declinio no valor dos activos na maioria dos
mercados, pelo declinio significativo na disposi¢do de assumir riscos por parte dos bancos
einvestidores, e pela extrema volatilidade nos precos das acgdes e commodities.

3.3 Performance dos Hedge Funds em 2009

Depois do grande desafio que consistiu a crise financeira, com uma queda sem

precedentes dos precos dos activos, acompanhados pela proibicao do short selling e grande
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falta de liquidez, resultante dos resgates massivos, que conduziram a um declinio de 19,1%
na industria de Hedge Funds, parece que a mesma tem vindo, desde o inicio de 2009, a
recuperar a bom ritmo. Através da andlise da tabela 1, podemos verificar que os Hedge
Funds conseguiram-se reposicionar-se no primeiro semestre de 2009, registando retornos

acumul ados de 7,2%.

Tabela 1 - Retorno dos Hedge funds vs mercado de acgdes e obrigacdes no 1° semestre de
2009

Credit Suisse / Barclays Global
Tremont Hedge MSCI World S&P500 Aggregate Bond
Fund Index
2008 -19.1% -42.1% -37.0% 5.2%
Q1-'09 0.9% -12.6% -11.0% -3.3%
Q2-'09 6.3% 19.7% 15.9% 4.9%
1H 2009 Cumulative Return 7.9% 4.8% 3.2% 1.5%
1H 2009 Monthly Standard Deviation 1.7% 9.2% 8.7% 2.6%

Fonte: Credit Suisse/Tremont Hedge Fund index, Julho 2009

Com os mercados a evoluirem bem, o apetite por estratégias de risco regressou, e
com ele os Hedge Funds recuperam a sua esséncia. A recuperacdo do mercado tem criado
oportunidades de investimento e os gestores destes fundos tém sido rgpidos a aproveitar
essas mesmas oportunidades. O mercado tem-se revelado fécil para quase todos os tipos de
Hedge Funds, que tém aproveitado para impor as suas estratégias, resultado disso é forte
aumento que todas as classes de Hedge Funds tém registado desde o inicio de 2009 como
se pode verificar através da tabela 2. Tendo registado o seu melhor desempenho mensal

dos ultimos nove anos, com um retorno de 4,1% em Maio de 2009.
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Tabela 2 - Performance de Hedge Funds por sector no 1° semestre de 2009

Monthly No. of No. of Best Worst
Cumulative Standard Maximum  Positive  Negative Performing Performing

Return Deviation Drawdown  Funds Funds Fund Fund
Broad Index 7.2% 1.7% -0.9% 355 116 122.7% =100.0%
Convertible Arbitrage 23.9% 2.2% 0.0% 21 1 122.7% -1.6%
Dedicated Short -10.8% 5.1% -16.7% 1 8 3.9% -27.5%
Emerging Markets 13.2% 3.4% -2.2% 63 9 77.8% -17.1%
Equity Market Neutral 1.1% 3.1% -5.6% 12 8 20.7% -80.3%
Event Driven 6.6% 1.8% -1.1% 57 15 76.8% -32.7%
Fixed Income Arhitrage 11.8% 1.3% 0.0% 23 4 B2.5% -13.1%
Global Macro 3.4% 1.1% -0.8% 20 15 60.5% -100.0%
Equity Long Short 8.2% 2.4% -1.5% 130 23 69.8% -16.2%
Managed Futures -7.4% 1.6% -7.4% 4 28 25.2% -29.4%
Multi-Strategy 12.3% 1.7% -0.1% 24 5 27.8% -90.7%

Fonte: Credit Suisse/Tremont Hedge Fund index, Julho 2009

Como se pode também constatar atraves databela 2, oito dos dez maiores sectores da
indastria de Hedge Funds registaram resultados positivos no primeiro semestre de 20009,
valores que sdo considerados muito positivos quando comparados com 0s registados em
2008, onde apenas 20% dos sectores desta indlistria registaram valores positivos.

Desde o final de 2008, os retornos médios da maioria das estratégias melhoraram,
como se pode verificar pela Figura 4, que compara a dispersao entre os retornos dos fundos
individuais dentro de cada sector no primeiro semestre de 2008 e 2009. A conclusdo que se
pode retirar desta comparacéo € que a maior parte dos retornos destes tipos de fundos em
2009, com a excepcdo do Dedicated Short Bias, apresentam na sua maioria, dispersoes
situadas em terrenos positivos. Porém, no ano de 2008 verificou-se uma historia diferente,
onde os sectores como o Event Driven e a Fixed Income Arbitrage apresentaram dispersoes

Situadas em terrenos total mente negativos.
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Figura 4 - Dispersdo do retorno médio das maiores estratégias em 2008 e 2009
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Fonte: Credit Suisse/Tremont Hedge Fund index, Julho 2009

Através da figura 5, podemos apurar que, apesar da maioria das estratégias ter
apresentado, no inicio do ano de 2009, uma recuperacdo gquanto aos seus retornos, 0s
activos totais sob gestdo dos mesmos fundos obtiveram uma queda significativa. No
primeiro trimestre, a taxa média de saida de activos sob gestdo em todos os sectores da
indastria de Hedge Funds rondava os 15%, porém, esse numero diminui no segundo
trimestre, tendo sido registada uma taxa média de 4%. Para além disso, conforme ilustrado
na figura em andise, enquanto a nivel globa a industria ainda registava uma saida de
activos sob gestdo, algumas estratégias comegavam a registar entradas, como € o caso das
estratégias Equity Market Neutral e Macro Global.
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Figura 5 - Taxa média de saida de activos sob gestdo dos Hedge funds, por sector, no 1° e
2° semestre de 2009
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4. Actual regulacéo de Hedge Funds na Europa

Actualmente, ndo existe um quadro regulamentar unico, na Unido Europeia, para as
actividades exercidas pel os Hedge funds. No contexto actual, cada pais possui um conjunto
de regras que derivam da sua legislacéo financeira. Embora a legislagdo financeira de cada
Estado-membro da U.E. resulte das disposi¢coes gerais contidas na legislagdo comunitéria,
existem especificidades nos mercados internos que levam a que as regras de regulacéo em
vigor em cada pais sejam diferentes.

O proprio termo Hedge Fund, mesmo quando usado exclusivamente num contexto
europeu, nem sempre identifica um produto financeiro homogeéneo. Isto porque, nalguns
sistemas juridicos, a expressdo que identifica os Hedge funds como veiculos de
investimentos cujos gestores tém a liberdade de actuar sem limites é contrabal ancada com
a proibicdo destes fundos serem oferecidos ao publico em geral. Este € o caso, dos “fundos
especulativos’ na lei Italiana, dos “Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken” na lei
Germanica e dos “fonds commun d’ intervention sur les marchés aterme” nalei Francesa.

Contudo, noutros sistemas, o termo Hedge Fund refere-se a um conjunto de
instrumentos de investimento que podem ser oferecidos ao publico, mas a custa de uma
reducdo drastica da liberdade de accéo para os gestores destes fundos. Este € o caso, por
exemplo, dos “Collective Investment Schemes pursuing aternative investment strategies’
nalel Luxemburguesa ou dos “Retaail funds of hedge funds’ nale Irlandesa.

Dagui conclui-se que, actualmente na Uni&o Europeia, cada Estado-Membro possuiu
a sua propria regulacéo sobre os Hedge Funds e embora subsistam caracteristicas comuns
nas diferentes regulacdes, acabam sempre por existir algumas diferencas que podem ser
aproveitadas pelos gestores destes fundos. Na verdade, os Hedge Funds encontram-se
universalmente definidos como organismos de investimento colectivo e, portanto,
encontram-se claramente separados dos outros tipos de investimentos financeiros. Estes
fundos sdo também caracterizados pelas mesmas opgdes estruturais oferecidas a nivel
europeu peladirectiva UCITS™.

Todos os Estados-Membros nas suas regulagGes financeiras permitem o uso, por
parte dos gestores de Hedge Funds, de técnicas sofisticadas e mais arriscadas de gestdo dos

> O UCITS (‘Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) € um conjunto de directivas
europeias que visa permitir aos esguemas de investimento colectivo operar livremente na Unido Europeia
com base na autorizagéo de um Unico Estado Membro.
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seus investimentos, tais como o short-selling, a alavancagem, o uso de contratos de
derivados (nas suas diferentes formas. Swaps, Forwards, Opgoes, Futuros, etc.). No
entanto, essa liberdade concedida em termos da gestdo destes fundos é mais reduzida nos
paises onde ndo existem limites quanto aos tipos de investidores que estdo autorizados a
investir nestes fundos. O que é natural, se pensarmos que o investidor comum n&o possuiu
de conhecimentos, nem tecnologia suficiente para controlar 0s riscos a gue se encontra
exposto quando investe neste tipo de fundos. E que, os efeitos desses riscos teriam um
impacto muito maior nestes paises do que nos paises onde existe limites quanto ao tipo de
investidor.

Outra diferenca relativamente as diferentes regulagdes financeiras consiste no facto
de nem todos os Estados-Membros imporem montantes minimos de subscricdo para a
aquisicdo de unidades de participacdo dos Hedge Funds ou requisitos qualitativos sobre os
investidores do fundo. Assim, enquanto na Alemanha e Luxemburgo a lei ndo especifica
qualquer limitagdo quantitativa ou qualitativa para os investimentos num Hedge Fund, alei
italiana impde um valor minimo de subscricdo de € 500.000 (mas nenhuma restricéo
qualitativa), a lei francesa impde um valor minimo de subscricdo que depende do tipo de
cobertura efectuado pelo fundo e a existéncia ou ndo de limites quanto ao tipo de
investidor. Somente a lel italiana estabel ece um nimero méximo de investidores no fundo,
no caso 200 investidores.

Relativamente a distribuicéo de informagdes, a maioria dos Estados-Membros exige
a divulgacdo dos documentos especificados na directiva 85/611 da UCITS, enquanto que,
a0 mesmo tempo, exigem niveis de transparéncia sobre os riscos incorridos pelos Hedge
Funds, bem como as estratégias por estes adoptadas.

Na maioria dos Estados-Membros existe a exigéncia de gque sga uma empresa
autorizada a gerir os investimentos de um Hedge Fund. Nenhum pais prevé, para aém dos
requisitos exigidos para a gestdo dos fundos tradicionais, requisitos adicionais de capital
para a entidade que gere os Hedge Funds. No entanto, a maioria dos Estados-Membros
impde exigéncias especificas em termos da especializacdo dos gestores da instituicdo que
criou o fundo, isto como forma de garantir o profissionalismo e competéncia na gestéo do
fundo. Apenas alei italiana exige a exclusividade do objecto social das sociedades gestoras
gue criaram ou gerem os fundos especul ativos.
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Com base na Directiva UCITS, todos os Estados-Membros exigem a existéncia de
uma custodia de activos do fundo, os activos devem ser depositados numa entidade
independente, a fim de assegurar que a gestdo e guarda dos activos sgja efectuada por
entidades diferentes. Este modelo caracteriza, portanto, todos os Hedge Funds europeus,
guando comparados com os Hedge Funds norte-americanos e fundos off-shore, onde a
separacdo dos activos ndo é garantida.

Relativamente aos servicos de intermediacdo, todos os Estados-Membros permitem
que os gestores dos Hedge Funds possam utilizar todos os servigos oferecidos pela
corretora principal. S6 em Itdia, Irlanda e Luxemburgo ha regulamentacdo especifica
sobre os requisitos que o corretor deve possuir, a fim de assumir o papel de mediador
principal e sobre a natureza das garantias que poderdo ser prestados pelo fundo contra
quaisquer prorrogacdes de créditos pelo corretor principal.

Uma outra questdo abordada principalmente em Franca, refere-se aos regulamentos
que regem as responsabilidades do detentor da custddia, que possuiu uma posicdo
privilegiada na prestacéo do servico de custédia de valores mobiliarios que constituem o
patrimonio do fundo.

Por udltimo, cada Estado-Membro permite, em principio, que Hedge Funds
provenientes de outros Estados-Membros possam “entrar” no pais, isto desde que estejam
reunidas certas condigdes exigidas pelo proprio pais. Nalguns casos (como Itdia), a
comercializacdo do produto estrangeiro esta sujeita ao cumprimento das mesmas
exigéncias de fundos nacionais. Noutros paises, como a Alemanha, o0 investimento no
fundo sb é permitido sob a forma de uma colocagdo privada, embora ndo haja coeréncia
regulamentar sobre 0 que constitui uma colocagdo "privada’. Nesta defini¢cdo, € dada por
vezes referéncia a "natureza instituciona” do investidor, algumas vezes, com base na
existéncia de um numero limitado de subscritores do fundo, outras vezes, pelo facto do

potencial subscritor, fazer um pedido especifico para agquisi¢do de unidades do fundo.
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5. A proposta da Comissao Europeia

5.1 Contexto

Os Hedge Funds tém sido uma peca fundamental no debate sobre o impacto de certas
préticas comerciais naintegridade dos mercados financeiros. Os recentes acontecimentos e
0s riscos por eles assumidos trouxeram a necessidade de uma revisdo abrangente da
regulacdo e supervisdo daindustria dos Hedge Funds.

Foi de forma a tentar prevenir e limitar os riscos que alguns sectores do sistema
financeiro incorrem, que a Unido Europeia, a par com areforma do sector financeiro norte-
americano, criou uma proposta que visa aumentar a regulacéo e supervisdo a todos os
intervenientes e actividades financeiras que assumem riscos elevados.

A necessidade da elaboracdo da proposta da U.E. foi criada pelafalta de regulagéo a
que Hedge Funds estdo sujeitos, uma vez que estes fundos ndo se encontram
regulamentados pela directiva da OICVM?™®, e também pela expressio que este tipo de
fundos tem no mercado.

O facto de ndo haver uma regulagdo Unica no espago europeu revela-se um factor
determinante na inadequacao da supervisdo e controlo de riscos, nomeadamente 0s riscos
macro-prudenciais, uma vez que os Hedge Funds actuam em todo o mercado e podem,
através das suas estratégias e politicas de investimento, beneficiar da falta de articulacdo
entre os estados-membros.

Osinvestidores, credores e contrapartes das operagoes efectuadas pel os Hedge Funds
encontram-se espalhados pelos diversos estados-membros europeus, e acabam por
depender, Unica e exclusivamente, dos sistemas de controlo de risco implementados pelos
Seus gestores, uma vez que a regulacdo em vigor em cada Estado-membro, sO por si, ndo
consegue dar uma resposta eficaz e abrangente aos diferentes riscos incorridos pelos
gestores deste tipo de fundos. A actua fragmentagdo do ambiente regulamentar resulta
também em obstéculos legais e regulamentares a eficacia da comercializagéo
transfronteiras dos destes fundos.

Os acontecimentos recentes indicaram que alguns dos riscos associados aos Hedge

Funds foram subestimados e ndo poderdo ser resolvidos de forma eficaz no quadro das

'® Organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios.
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actuais regras. Esse facto decorre parcia mente da perspectiva predominantemente nacional
das regras actualmente em vigor: o0 quadro regulamentar ndo reflecte adequadamente a
natureza transfronteirica dos riscos.

Foi com base nas |acunas encontradas recentemente no enquadramento regulamentar
actual, que a U.E. se propds a criar uma proposta legidativa abrangente e comum a todos
os Estados-Membros para definir normas de regulac@o e supervisdo aplicaveis aos Hedge
Funds.

Esta proposta foi apresentada pela Comissdo Europeia a 30 de Abril de 2009 e logo
se iniciou uma grande especulagdo a sua volta, com as mais diversas entidades a emitirem
pareceres acerca dadirectiva.

A 13 de Novembro de 2009 o Banco Central Europeu (BCE) emitiu um parecer
favoravel a proposta apresentada. Segundo este documento, 0 BCE mostra-se a favor da
ideia de formagdo de um quadro harmonizado de regulamentacdo e de supervisdo das
actividades dos gestores de fundos de investimento aternativos na Unido Europeia, entre
eles os Hedge Funds, € insta a Comissdo Europeia a prosseguir o didlogo com 0s seus
parceiros internacionais, e em especia com os Estados Unidos da Ameérica, a fim de se
garantir um regime regulamentar e de supervisao coerente ao nivel global.

Actualmente, a proposta apresentada encontra-se a aguardar pela aprovagdo dos
ministros da Finangas europeus, sendo de esperar que a maioria dos ministros vote a favor
das novas regras. A Unica excepcao devera ser o ministro do Reino Unido, uma vez que o
governo britanico se encontra preocupado com a possibilidade da nova regulacéo diminuir
a atractividade da capital inglesa. Uma das maiores preocupacdes briténicas € de que, 0s
grandes Hedge Funds, que detém contas fora da Unido Europeia, sgjam tratados de forma
diferente dos Hedge Funds que possuem contas no espaco econdmico europeul.

No entanto, a entrada em vigor da medida apresentada podera demorar a guns meses,
uma vez que ainda precisa de ser aprovada pelo Parlamento Europeu. Desta forma, espera-
se que a medida entre em vigor no final de 2010 ou no inicio de 2011.

5.2 Conteudo da proposta

A proposta concebida pela U.E. encontra-se centrada nas actividades e estratégias

especificas ou intrinsecas a0 sector dos Hedge Funds, como o short-selling e a
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alavancagem. Este tipo de estratégias impde, pela sua particularidade, requisitos
especificos e medidas abrangentes aplicaveis a todos os intervenientes no mercado que as
utilizem, para que possam ser dissipadas de forma completa e coerente, as preocupacoes a
elas associadas.

No entanto, esta proposta visa apenas definir requisitos em relagdo a forma como os
Hedge Funds dever&o geridos, e ndo regulamentar a estrutura ou a composi¢éo das suas
carteiras. Uma harmonizagdo em tal grau seria muito dificil de alcancar, tendo em conta a
diversidade dos varios tipos de Hedge Funds.

De forma a garantir que todos os Hedge funds que operam na Unido Europeia
estegjam sob a alcada de um seguimento e supervisdo eficazes, a directiva proposta pela
E.U. introduz um regime de autorizac8o e de supervisdo juridicamente vinculativo para
todos os gestores de Hedge Funds na Uni&o Europeia que tem como objectivo garantir uma
abordagem coerente dos riscos assumidos e do seu impacto nos investidores e mercados da
Comunidade. O regime acima descrito sera aplicavel em todo 0 espago europeu.

De seguida, ir-se-a proceder a andlise dos pontos mais relevantes da proposta
elaborada pela U.E.

5.2.1 Autorizagdo

Obter a autorizagéo necessaria para actuar na Uni&o Europeia serd o primeiro passo
para os gestores de Hedge Funds. Todos os gestores terdo de comprovar que dispdem de
competéncias adequadas para prestar 0s servigos de gestdo a que se candidatam. Para tal,
0s gestores terdo de colocar ao dispor das entidades reguladoras, um conjunto de
informacgdes que até aqui, com a actual regulacéo ndo eram obrigados. Outro requisito para
a aquisicao da autorizacdo é que a administracéo central da Sociedade Gestora do fundo se

encontre localizada no Estado-Membro onde possua a sua sede social.
5.2.2 Mecanismos de gestdo de riscos
Para garantir que 0s riscos associados a actividade dos Hedge Funds sgam

continuamente geridos de forma adequada, 0s seus gestores terdo de demonstrar as

autoridades competentes a robustez dos seus mecanismos internos de gestdo dos riscos €,
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em especial, dos riscos de liquidez e outros riscos operacionais e de contraparte associados
a venda a descoberto, da gestéo e divulgacdo dos conflitos de interesse, da avaliacdo dos

activos pelo seu justo valor, e da seguranca dos mecanismos de depdsito/custodia.

a) Sistemas de gestéo de riscos

O sistema de gest&o de riscos consiste num dos pontos importantes da nova proposta
pois foram precisamente estes sistemas e a sua presumivel ma utilizacdo ou inadequacédo
para com a realidade dos riscos assumidos pelos Hedge Funds que levaram a falha na
medi¢c&o dos mesmos, e que originou perdas avultadas neste sector.

Como tal, a nova proposta exige uma separacdo entre a gestao de riscos e a gestéo de
carteiras e que a avaliacdo de cada uma delas sgja efectuada em separado. As sociedades
gestoras terdo de garantir a aplicabilidade de sistemas de gestdo de riscos que permitam
medir e acompanhar de forma apropriada todos 0s riscos associados a estratégia de
investimento de cada Hedge Fund e a que cada fundo se encontre ou possa encontrar

exposto.

b) Gestfo deliquidez

No que diz respeito a gestdo da liquidez, os gestores de Hedge Funds teréo a
necessidade de implementar um sistema adequado a estratégia que utilizam. A entidade
gestora do fundo devera proceder regularmente a um conjunto de testes de liquidez, entre
eles 0 stress testing, tanto em condigdes normais de mercado como em condi¢Oes
excepcionais, de forma a acompanhar os riscos de liquidez suportados pelo fundo em cada

contexto, bem como a sua capacidade para cumprir as suas obrigacoes.

c) Conflito deinteresses

Relativamente aos conflitos de interesses que possam ocorrer, a proposta exige que
as sociedades gestoras tomem todas as medidas razoaveis para identifica-los, sendo estes
gerados entre si proprios, incluindo os seus dirigentes, empregados e quaisquer pessoas

com eles directa ou indirectamente ligadas por uma relacéo de controlo, e os investidores
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dos Hedge funds por s geridos, ou entre 0s proprios investidores, que possam surgir no
guadro da gestdo de um ou mais Hedge funds.

5.2.3 Divulgacao de informagdes as autoridades de supervisao

De forma a existir uma supervisdo macro-pruduencial efectiva e eficaz das
actividades desenvolvidas pelos Hedge Funds, a entidades gestoras destes fundos teréo o
dever de comunicar regularmente a autoridade de supervisdo competente quais 0s
principais mercados em que negoceiam, bem como, quais 0s instrumentos que utilizam nas
suas estratégias, as suas posi¢des em risco mais importantes e dados sobre o desempenho e
informacdo sobre a concentragcdo de riscos dos respectivos fundos. Os gestores destes
fundos ter&o ainda de notificar as autoridades competentes do Estado-Membro de origem a
identificagdo do fundo gerido, os mercados e activos em que esse fundo iré investir e os
mecani Smos de organizagao e de gestdo dos riscos definidos em relacéo ao mesmo.

5.2.4 Proteccdo dos Investidores

A directiva prevé um nivel minimo de prestagdo de servicos e de informagdes aos
investidores, logo na fase inicial e depois numa base continua, de modo a ajudé-los a dar
mostras da devida diligéncia e a garantir um nivel adequado de proteccéo dos investidores.

A directiva proposta exige que as entidades gestoras de Hedge Funds fornecam aos
seus investidores uma descricdo clara da sua politica de investimento, incluindo: a
descric&o do tipo de activos e do recurso ao efeito de alavanca; a politica de reembolsos em
circunstancias normais e excepcionais, 0s procedimentos de avaliagdo, custodia,
administracéo e gestdo dos riscos; e as remuneragdes, encargos e despesas associados ao
Investimento.

Outra das imposi¢cdes da proposta consiste no facto dos Hedge Funds poderem
negociar apenas junto de investidores profissionais, muito pelo facto das estratégias de
investimento destes fundos ndo se adaptarem, na sua grande maioria, aos perfis de
investimento e as necessidades dos investidores ndo profissionais, sendo mais adequadas
para os investidores profissionais e outros investidores que disponham de carteiras de
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investimento suficientemente grandes para poderem absorver os riscos mais elevados de
perdas associados a esses investimentos.

5.25 Limitesautilizacéo do efeito de davancafinanceira

O recurso por parte dos Hedge Funds a elevados niveis de alavanca faz com que
estes fundos possam exercer um grande impacto nos mercados em que actuam, impacto
esse gue na maioria das vezes, e devido ao elevado nivel de alavanca, podera ser muito
superior aos capitais detidos pelos fundos. Tornou-se entdo importante, na presente
proposta, incluir limites aos niveis de alavancagem.

Uma das principais medidas prevé que os Hedge Funds que operem recorrentemente
com um efeito de alavanca superior a um determinado limite sgjam obrigados a divulgar a
autoridade competente do seu Estado-Membro de origem o efeito de alavanca total. Essa
informagdo deve incluir a identidade das cinco maiores fontes dos empréstimos em
numerario ou em valores mobili&rios e os montantes recebidos de cada uma dessas
entidades por cada um dos Hedge Funds. Os limites maximos do efeito de alavanca devem
ter em consideragcdo aspectos que se prendem com a origem desse efeito e com as
estratégias utilizadas pel os Hedge Funds.

A proposta concede ainda as autoridades nacionais e europeias poderes para

imporem limites ao uso do efeito de alavanca em diferentes situacoes.

5.2.6 Requisitos dos Hedge Funds

Neste ponto ir-se-a analisar alguns dos principais requisitos de que os Hedge Funds

serdo alvo na proposta da Comisséo Europeia.

a) Fundos proprio iniciais e permanentes

Segundo a Comisdo Europeia, com o decorrer da crise financeira, tornou-se claro que
existe a necessidade de prever a aplicacdo de requisitos minimos de fundos préprios para
garantir a continuidade e regularidade dos servigos de gestdo prestados pelas sociedades

gestoras ou gestores de Hedge Funds. Esses requisitos de capital permanentes devem
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cobrir a exposicdo potencia das sociedades gestoras ou gestores destes fundos as
responsabilidades profissionais decorrentes de todas as suas actividades, incluindo os
servigos de gestdo prestados no quadro de uma delegacéo ou mandato.

Neste contexto, e de acordo com a proposta da Comissdo Europeia, as sociedades
gestoras ou gestores de Hedge Funds deverdo deter fundos proprios num valor minimo de
125 000 euros. Quando o valor das carteiras dos Hedge Funds geridos pelas sociedades
gestoras ou gestores de Hedge Funds for superior a 250 milhdes de euros, este sera
obrigado a constituir fundos proprios suplementares, num montante igual a 0,02 % do

montante em que o valor das carteiras exceder 250 milhdes de euros.

b) Avaliacdo e depositario

Os acontecimentos recentes vieram demonstrar a absoluta necessidade de separar as
funcGes de guarda dos activos e da sua gestédo, bem como de separar os activos dos
investidores dos activos do gestor. Para tal, as sociedades gestoras ou gestores de Hedge
funds devem nomear um depositario a quem confiaréo a contabilidade das contribuicbes
dosinvestidores.

O depositéario devera actuar de forma independente e exclusivamente em defesa dos
interesses dos investidores do Hedge Fund e é responsavel perante a entidade gestora e 0s
investidores do Hedge Fund por quaisquer perdas que sofram em resultado do
incumprimento das suas obrigacoes, estabelecidas pela proposta.

Relativamente a avaliagdo, as sociedades gestoras ou gestores de Hedge funds,
devem nomear um avaliador independente para determinar o valor dos activos adquiridos
pelo fundo e das accbes e unidades de participacéo do mesmo. O avaliador deve assegura-
se de que os activos, acces e unidades de participacdo sejam avaliados pelo menos uma
VEZ por ano ou sempre que sgja feita uma emissdo ou um reembolso de acgdes e unidades
de participagdo do Hedge Fund, caso sejam mais frequentes.

c) Relatério Anua

Os Hedge Funds, através das suas entidades gestoras, devem apresentar um relatorio

anual para cada exercicio. Esse relatorio devera ser disponibilizado as autoridades
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competentes e aos investidores, no maximo até quatro meses apos o fina do exercicio. O

relatério deve incluir, no minimo, um balan¢co ou um mapa dos activos e passivos, uma

conta das receitas e despesas do exercicio e um relatorio sobre as actividades do exercicio.

d) Divulgacdo de informagéo aos investidores

Para aém das informagdes aos investidores ja descritas anteriormente, as entidades

gestoras devem assegurar que os investidores dos seus fundos recebam um conjunto de

informagOes relevantes, antes do fundo efectuar um investimento, ou igualmente

informados de qualquer alteracdo em relagdo ao mesmo.

Desse conjunto de informacfes que as entidades devem prestar aos investidores,

destacam-se 0s seguintes:

A descricdo da estratégia e objectivos de investimento do Hedge Fund, dos activos
em que o fundo pode investir e das técnicas que pode utilizar, com todos o0s riscos
gue |hes estggam associados;

As circunstancias em que o fundo podera recorrer ao efeito de alavanca, os tipos e
fontes de efeito de alavanca permitidos e os riscos que | hes est&o associados e ainda
quaisquer restrigoes da utilizagdo desse mecanismo;

A descricéo dos processos de avaliacdo do Hedge Fund e, quando aplicavel, dos
model os de determinacdo dos precos utilizados na avaliacdo dos activos, incluindo
0s métodos aplicados para a determinacéo do valor dos activos de dificil avaliacéo;
Uma descric¢ao da gestdo dos riscos de liquidez do Hedge Fund; e,

Uma descricdo de todas as remuneragOes, encargos e despesas directa ou
indirectamente suportadas pelos investidores e a indicagdo do valor maximo que

poder&o alcancar.

e) ObrigacOes de apresentacao de relatorios as autoridades competentes

Para que haja um maior controlo das actividades e riscos dos Hedge Funds, a

proposta exige que as entidades gestoras destes fundos apresentem regularmente as

autoridades competentes, para dém do relatério anual, relatérios com informagdes

detalhadas sobre os principais mercados e instrumentos utilizados pelos fundos por s

38



O impacto da nova regulagéo europeia naindustria de Hedge Funds

geridos, assim como sobre as principais posicies em risco e as concentragdes mais
importantes de riscos de cada um dos Hedge Funds.

5.2.7 Direitos dos Hedge Funds

A proposta da Comissdo Europeia, ndo contempla apenas obrigagOes e requisitos
para os Hedge Funds, confere-lhes também direitos relativamente a sua comercializacéo.
Com a finalidade de facilitar o desenvolvimento do mercado Unico no espaco europeu, a
proposta define que uma sociedade gestora ou um gestor de Hedge funds autorizado no
Estado-Membro de origem poderd comercializar os seus fundos junto de investidores
profissionais no territorio de todos os Estados-Membros.

A proposta permite ainda que as sociedades gestoras ou os gestores de Hedge Funds
comercializem fundos domiciliados em paises terceiros, mediante controlos estritos do
desempenho de funcdes centrais por parte de prestadores de servigos nessas jurisdigoes. O
direito a comercializar esses fundos junto de investidores profissionais, conferido pela
proposta, sO passara a ser vaido trés anos apods o final do periodo de transposicao, ja que
serd necess&rio algum tempo para definir requisitos adicionais através da adopcgéo de
medidas de execucéo.
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6. Impacto da nova regulacdo naindustria de Hedge Funds

Apbs uma breve descricdo dos pontos mais relevantes da proposta da Comisséo
Europeia para uma nova regulagdo na industria dos Hedge Funds, torna-se importante
medir os impactos que tais medidas irdo produzir nessa mesma industria, isto &, tentar
prever e antecipar eventuais mudancas de comportamento nos gestores e investidores
destes fundos, asssm como medir o impacto das medidas apresentadas nos retornos dos
proprios Hedge Funds.

Paratal, ir-se-4 analisar quatro pontos-chave da nova regulacéo, sendo eles. o limite
a0 uso do efeito de alavanca, 0 aumento do nivel de capital do proprio dos fundos, o
aumento da transparéncia, traduzido no aumento de informacéo prestada as autoridades
competentes e investidores, e a limitagdo do tipo de investidores que estdo autorizados a
comercializar com os Hedge Funds.

Analisar-se-4 0 impacto destes pontos-chave numa perspectiva geral, recorrendo a
alguns estudos ja realizados, de forma ailustrar o efeito das novas medidas nos varios tipos
de Hedge Funds.

No entanto, e como foi referido anteriormente na descricdo da proposta da nova
regulacdo, as novas medidas ndo visam apenas limitar a actuacéo dos Hedge Funds atravées
de regras mais apertadas as suas estratégias de investimento. Um dos principais objectivos,
sendo o principal da nova regulacdo, consiste na uniformalizacdo da regulagdo destes
veiculos de investimento em todo o espaco europeu, 0 que por um lado restringe as
oportunidades de aproveitamento de lacunas nas diversas regulacOes nacionais existentes
actualmente por parte destes fundos, mas permite uma maior liberdade e mobilidade de
investimento nos diversos Estados-Membros da Uni&o Europeia.

De forma a desenvolver uma conclusdo mais realista e objectiva acerca do impacto
gue as novas medidas apresentadas pela Comissdo Europeia irdo produzir em toda a
industria dos Hedge Funds, foram utilizados diversos estudos e artigos sobre aimportancia
dos quatro pontos-chave acima descritos, nos diversos tipos de Hedge Funds, nas suas

estratégias, rendibilidades e comportamento dos seus gestores e investidores.
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6.1 Limiteao uso do efeito de alavanca

O uso do efeito de alavanca € uma das técnicas de investimento mais utilizadas pelos
Hedge Funds, independente do tipo de estratégia que o fundo adopte. Poder-se-a afirmar
gue o efeito de alavanca é uma das técnicas que se encontra na génesis deste tipo de
fundos, isto porque o efeito de alavanca permite que se ganhe ou perca mais do que o
capital inicial investido permitiria, ou sgja, 0 uso da alavanca financeira permite que a
estratégia de investimento tenha ganhos superiores ao custo do financiamento,
potencializando desta forma um aumento da performance.

Este facto parece encaixar perfeitamente na definicdo de Hedge Fund, ou sga, um
veiculo de investimento que procura aumentar sua rendibilidade através de estratégias
audazes com maiores niveis de risco. As formas mais comuns de alavanca financeira séo
0s empréstimos bancarios e o uso de derivados financeiros.

No entanto, 0 uso excessivo do efeito de aavanca pode levar a perdas muito
significativas, ao ponto de ser apontado como uma das fontes do risco sistémico e
consequentemente, responsavel por contribuir para as crises sistémicas. Este facto levou a
gue 0s organismos internacionais, entre eles a Comissao Europeia, introduzissem limites
aos niveis de alavanca financeira por parte dos veiculos de investimento, entre eles os
Hedge Funds.

Desta forma, e uma vez que a alavanca financeira € um dos instrumentos financeiros
que potencializada a rendibilidade das varias estratégias dos Hedge Funds, tornou-se
importante medir de que forma a ndo utilizacdo do efeito de alavanca influéncia a
rendibilidade destes fundos. Para tal, foram utilizadas as conclusdes de dois estudos,
Bertelli (2007) e Schneeweis (2003).

Segundo Bertelli (2007), dado os diferentes tipos de riscos de negdcio assumidos nas
diferentes estratégias utilizadas pelos Hedge Funds, € possivel determinar o nivel maximo
de alavanca financeira que as diferentes estratégias séo capazes de suportar, 0 que pode ser
feito de forma empirica, com recurso a0 uso de uma série historica de indices de
performance de Hedge Funds e, teoricamente, usando o modelo de Merton.

Como tal, e para o desenvolvimento do seu estudo, Bertelli utilizou uma amostra de
1.862 Hedge Funds com diferentes estratégias retirada do Relatério de Estabilidade

Financeira do Fundo Monetério Internacional. Para cada tipo de estratégias foi examinado
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o nivel médio de alavanca financeira utilizado pelos fundos que utilizam essa filosofia de
investimento, assim como, o0 peso médio ponderado da alavanca financeira por activo e a
volatilidade dos seus retornos, conforme se pode verificar na tabela 3. As estratégias de
investimento analisadas foram as de Convertible Arbitrage, Emerging Market, Equity
Market Neutral, Event Driven, Distressed Securities, Merger/Risk Arbitrage, Fixed Income
Arbitrage, Global Macro, Long/Short Equity e Multi Startegy.

Tabela 3 — Nivel de alavanca financeira por Hedge Fund

Asset-Weighted Volatility of
Simple Average  Average Leverage Returns Within
Total Number  Leverage Within Within Each Leverage Each Strategy

Fund Strategies of Funds Each Strategy Strategy Minimum  Maximum (percent)
Fixed income: diversified 21 54 8.3 1.0 18.0 6.7
Fixed income: mortgage-backed 30 3.9 43 1.0 10.0 10.0
Fixed income: high yield 7 3.0 33 1.3 5.2 10.3
Convertible arbitrage 108 2.5 3.0 1.0 7.0 4.9
Equity nonhedge 74 2.2 2.9 1.0 12.0 8.1
Fixed income: arbitrage 74 2.0 21 1.0 12.0 7.5
Global macro 54 2.0 24 1.0 5.0 11.2
Equity market neutral 36 1.7 1.8 1.0 3.0 6.4
Event-driven multi-strategy 68 1.5 1.4 1.0 10.0 12.4
Merger/risk arbitrage 80 1.4 1.6 1.0 10.0 6.0
Equity hedge 499 1.4 1.4 0.7 20.0 14.5
Distressed securities 89 1.3 1.2 1.0 3.0 49
Emerging markets 118 1.3 1.4 1.0 3.0 273
Short selling 19 1.2 11 1.0 2.0 15.2
Sector composite 103 1.2 1.2 1.0 20 171
Memorandum item:

Fund of funds 482 1.2 1.2 1.0 25.0 9.1

Fonte: Center for International Securities and Derivatives Markets, CIDMHedge Database, citado em Bertelli
(2007).

Uma primeira leitura que se pode retirar da tabela 3 € que o uso de aavanca
financeira se encontra presente em todas as estratégias, embora com niveis diferentes. O
que pode indicar que algumas estratégias poderdo ser mais sensiveis ao limite do uso do
efeito de alavanca que outras, muito embora, a proposta ndo defina um nivel limite de uso
de alavanca financeira comum a todas as estratégias, deixando a cargo de cada Estado-
Membro definir o limite maximo por estratégia.

Os efeitos do grau de alavanca financeira sobre 0s riscos e sobre o desempenho das
estratégias de Hedge Fund foram estudados usando a relagdo contabilistica seguinte:

ROE = ROA+ (ROA-D(A-1)
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Onde o0 ROE representa o retorno mensal do fundo, o ROA € o retorno mensal do
total dos activos do fundo, o i é o custo mensal de endividamento, ¢ A a relaco entre os
activos totais e o grau de alavanca financeira do fundo.

Deste modo e utilizando o retorno mensal dos fundos, a taxa de juro sobre o
endividamento e o grau de alavanca financeira utilizado, foi possivel a Bertelli calcular o
retorno mensal dos fundos sem recurso ao efeito de alavanca.

Na tabela 4 apresenta-se 0 desvio-padrdo, o retorno mensal, o indice de Sharp e o
spread de equilibrio das 10 estratégias andisadas, com e sem o efeito de alavanca
financeira. A pertinéncia de incluir neste quadro n&o so o retorno mensal, mas também o
desvio-padréo e o indice de Sharp, passa pela necessidade de medicdo dos diferentes
retornos mensais com e sem recurso ao efeito de alavanca financeiro, como também pelo
impacto do uso da aavanca financeira no risco do fundo, uma vez que tanto o desvio-

padrao como o indice de sharpe sdo indicadores de risco.

Tabela4 - Andlise do retorno com e seu recurso ao efeito de alavanca financeira

Equilibrium
Dev. St Monthly return Sharpe Spread
HFCONVARBdI2,5 0,57% 0,58% 0,3220 -
HFCONVARB 1,38% 0,84% 0,3220 35
HFEMGMKTdI1,3 3,94% 0,64% 0,0597 -
HFEMGMKT 5,13% 0,71% 0,0597 21
HFEMKNdI1,7 0,54% 0,68% 0,5081 -
HFEMKN 0,89% 0,85% 0,5081 51
HFEVEDRdI1,5 1,23% 0,69% 0,2384 -
HFEVEDR 1,84% 0,84% 0,2384 25
HFDISTRdI1,3 1,55% 0,92% 0,3338 -
HFDISTR 2,02% 1,07% 0,3338 24
HFRISKARBdI1,4 0,93% 0,61% 0,2208 -
HFRISKARB 1,29% 0,68% 0,2208 32
HFFIXARBdI2 0,58% 0,48% 0,1369 -
HFFIXARB 1,14% 0,56% 0,1369 25
HFGLOBMACROdI2 1,76% 0,80% 0,2271 -
HFGLOBMACRO 3,50% 1,19% 0,2271 27
HFLSEdI1,4 2,27% 0,84% 0,1921 -
HFLSE 3,18% 1,01% 0,1921 27
HFMUSTdI1,2 1,09% 0,71% 0,2816 -
HFMUST 1,30% 0,77% 0,2816 26
USA3M 0,16% 0,40% 0,0000 -
PTF50% M 2,30% 0,69% 0,1269 -
S& P500 4,57% 0,98% 0,1275 -

Fonte: Bertelli (2007).
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A apresentacdo das estratégias com recurso ao efeito de alavanca na tabela 4 € feita
da seguinte forma Convertible Arbitrage (HFCONVARB); Emerging Market
(HFEMGMKT); Equity Market Neutra (HFEMKN); Event Driven (HFEVEDR);
Distressed Securities (HFDISTR); Merger/Risk Arbitrage (HFRISKARB); Fixed Incombe
Arbitrage (HFFIXARB); Global Macro (HFGLOBMACRO); Long/Short Equity
(HFLSE); e, Multi Startegy (HFMUST).

Para cada estratégia € indicado o nivel de alavanca financeira utilizado no processo
de “desalavancagem” do fundo, por exemplo: HFCONVARBdI2,5 indica que, para a
estratégia Convertible Arbitrage, o nivel de aavanca financeira utilizado foi de 2,5, que éo
nivel de alavanca financeira médio apresentado na tabela 3. HFCONVARB corresponde a
estratégia Convertible Arbitrage sem recurso ao efeito de alavanca.

Como se pode verificar através dos resultados presentes natabela 4, o retorno mensal
de todas as estratégias de Hedge Funds estudadas € inferior quando néo existe recurso ao
efeito de alavanca, 0 que realca a importancia da alavanca financeira na performance dos
Hedges Funds. Por outro lado, é também visivel a reducdo do risco quando € eliminado o
efeito de alavanca, 0 que comprova a influéncia da alavanca financeira no aumento do
risco associado a estes veicul os de investimento.

Deste modo, e ainda que ndo se encontre definido um limite maximo de utilizacgo da
alavanca financeira, € possive verificar que a estratégia Global Macro é a mais sensivel a
eliminacdo do efeito de alavanca, com uma reducdo do retorno mensal em 0,39%, de
1,19% para 0,80%, logo seguida da estratégia Convertible Arbitrage, com uma reducéo de
0,26%, de 0,84% para 0,58%. O oposto é verificado nas estratégias Emerging Market,
Merger/Risk Arbitrage, Fixed Incombe Arbitrage e Multi Startegy, que apresentam uma
reducdo entre os 0,06% e 0,08%. As restantes estratégias analisadas apresentam uma
reducéo entre os 0,15% e 0,17%, que, embora ndo sgjam as maiores reducdes registadas,
s8o também consideradas como reducdes muito elevadas.

Através deste estudo, poder-se-a concluir que todas as estratégias de investimento
utilizadas pelos Hedge Funds ir8o ver os seus retornos afectados com a entrada em vigor
do limite do uso do efeito de alavanca.

Por outro lado, o estudo elaborado por Schneeweis (2003), que visa andisar o
impacto do efeito de alavanca financeira nos retornos de seis tipos Hedge Funds,

demonstra outro possivel impacto da medida apresentada pela Comisséo Europeia, atraves
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da identificagcdo de uma correlacdo negativa entre o nivel de alavanca financeira e o risco
de portfélio assumido nas diferentes estratégias de investimento.

Através de uma amostra retirada da TASS"Y (Junho de 2003), foi possivel a
Schneeweis calcular o nivel médio de alavanca financeira utilizada em cada estratégia,

bem como o seu risco e retorno (ver figura 6 e tabela 5, respectivamente).

Figura 6 - Nivel de aavanca financeira médio por estratégia de investimento (Janeiro de
2000 a Marco de 2003)
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Fonte: Schneeweis (2003).

Tabela 5 — Estatisticas descritivas por estratégia de investimento (Janeiro de 2000 a Margo
de 2003).

Average Monthly Standard  Sharpe Leverage Leverage

Monthly Return Deviation Ratio Median Average
Convertible Arbitrage 1.13% 1.54% 279 3.00 317
Equity Hedge 0.41% 5.69% 0.25 1.20 1.81
Event Driven 0.42% 3.26% 0.66 1.20 1.61
Distressed Securities 0.86% 3.08% 1.20 1.00 210
Merger Arbitrage 0.48% 1.46% 0.82 1.30 2.00
Equity Market Neutral 0.64% 2.33% 0.72 200 1.94

* Sharpe Ratio based on three percent annual risk free rate

Fonte: Schneeweis (2003).

7 O Tass DataBase é uma base de dados internacional que redine informagao acerca da indUstria dos Hedge
Funds.
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Através dos resultados apresentados na tabela 5, pode-se verificar que as estratégias
que apresentam um risco relativamente mais baixo (Convertible Arbitrage e Equity Market
Neutral) tendem a apresentar maiores niveis de alavancagem, enquanto as estratégias que
apresentam maiores niveis de risco tendem a apresentar menores nivels de alavancagem. O
gue pode ser explicado pelo facto das estratégias mais arriscadas, envolverem muitas das
vezes, posi¢oes direccionais ou sem cobertura, que lhes atribuem maior risco de portfolio
devido a falta de posicdes simétricas, mas que por outro lado, exigem menores
necessi dades de capital para obterem os seus objectivos de retorno/risco.

Deste modo, poder-se-a esperar que a imposicéo de limites aos nivels de alavanca
financeira, traduzidos numa reducdo dos niveis de alavancagem utilizados actual mente,
levem os Hedge Funds a incorrerem em maiores riscos de portfélio, como forma de
atingirem as suas metas de risco/retorno, uma vez que ndo possuem de liquidez suficiente

pararealizarem o hedging das suas carteiras.

6.2 Exigénciadefundos propriosiniciaise permanentes

No rescaldo da crise financeira, a fata de capitais proprios dos Hedge Funds,
associados a atos graus de alavanca financeira, foram apontados como uma das razdes
para 0 aumento da volatilidade em todo o sector financeiro. Umavez que afalta de capitais
proprios destes fundos originou uma crise de liquidez entre 0s seus subscritores e
financiadores, 0 que teve um efeito de “bola de neve” e contagiou grande parte do sector
financeiro.

Este facto levou a que a Comisséo Europeia inclui-se na sua proposta, medidas para
minimizar a falta de liquidez destes veiculos financeiros, introduzindo requisitos minimos
de capital.

No entanto, nem todos os tipos de fundos seréo afectados da mesma forma, uma vez
que os niveis de capitalizagdo destes fundos encontram-se directamente associados. a
estratégia de investimento seguida pelo fundo, na medida em que os investimentos
realizados divergem no seu grau de risco e liquidez; a sua dimensdo; a maturidade do
fundo associada a confianga dos investidores; e, pelos Fees cobrados pelos gestores. Logo,
poder-se-4 esperar que o0s requisitos de capital sugeridos na proposta podem produzir

efeitos diferentes nos diferentes tipos de fundos.
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Com recurso a0 estudo desenvolvido por Gupta™ e Liang™ (2004), procurou-se
perceber que tipo de fundos apresentava maiores necessidades de capital e quais sdo 0s
fundos que registavam os melhores réacios de capital .

Através deste estudo, Gupta e Liang, procuram responder, entre outras questdes, a
problematica da capitalizagdo dos Hedge Funds, ou sgja, mais concretamente, procuram
saber até que ponto os fundos desta industria se encontram devidamente capitalizados e de
que modo a capitalizacdo se encontra relacionada com as caracteristicas dos proprios
fundos.

Paratal, os autores abordam estas questfes através do método do VaR, visto que este
método, ndo sO mede a perder maxima esperada para um activo ou carteira de activos, num
determinado horizonte temporal com um nivel de confianca especifico, como também pode
ser usado para medir o capital necessario para cobrir tais perdas.

No desenvolvimento do seu estudo, Gupta e Liang utilizam uma amostra retirada da
TASS Managment Limited® de Margo de 2003, que contém dados sobre o retorno mensal
de 3.702 Hedge Funds, entre eles 2.256 Hedge Funds existentes a data (doravante vivos) e
1.446 Hedge Funds que até ent&o foram dissolvidos (doravante dissolvidos), como se pode
verificar através da tabela 6. O facto de este estudo incluir fundos ja dissolvidos é
importante, na medida em gue a falta de capital, embora ndo tenha sido a principa causa
da dissolucdo dos fundos, como concluem os autores, podera ter contribuido para esse
desfecho.

Foi usado ainda como periodo minimo necessario para estimar 0 VaR uma série de
retornos historicos de 5 anos. Desde modo, 0s autores procuraram assegurar que 0S
retornos estimados através da metodologia VaR incluissem alguns dos momentos mais
turbulentos nos mercados financeiros, como a crise monetaria asiéica de 1997, a crise da
divida da Russia de 1998.

'® Anurag Gupta é um economista do Departamento de Direito Bancario e Financeiro, da Escola de Gestdo
Weatherhead, na Case Western Reserve University.

!9 Bing Liang é um economista Departamento de Financas e Gestao de Operacdes, da Escola de Gestdo de
| senberg na Universidade de M assachusetts.

%% TASS Managment Limited é um dos principais fornecedores de informagao financeira da industria dos
Hedge Funds.

47



O impacto da nova regulagdo europeia naindustria de Hedge Funds

Tabela 6 - As estatisticas descritivas para as distribuicdes de retorno mensal dos Hedge
Funds.

Live Funds Dead Funds
Style No. mean std.dev. median  skew kurt No. mean std.dev. median skew  kurt
Convertible Arbitrage 59 0.90 1.55 0.94 -0.30 450 14 0.61 251 090 070 466
Dedicated Short Bias 10 1.05 791 101 -0.14 4.00 6 0.18 6.31 005 050 345
Emerging Markets 62 0.48 746 031 -0.28 5.32 40 043 6.68 081 081 634
Market Neutral 36 0.77 249 0.59 0.25 4.08 10 0.30 222 035 019 358
Event Driven 107 0.66 1.86 0.73 -0.31 5.12 39 0.58 2.56 081 072 707
Fixed Income Arbitrage 32 0.64 1.83 0.97 147 7.61 18 0.62 234 096 -310 1591
Fund of Funds 185 0.56 2.30 0.55 -0.03 6.58 107 0.54 3.55 043 017 412
Global Macro 40 0.63 3.64 0.34 045 392 40 0.83 5.16 037 038 438
Long,/Short Equity Hedge 288 091 5.51 0.50 044 457 114 1.01 6.01 099 -008 409
Managed Futures 94 0.92 5.69 0.61 0.25 3.52 105 0.60 5.53 036 024 417
Other 29 0.78 2.55 0.88 0.04 6.10 1 0.52 3.71 080 572 4077
Total 942 0.72 3.70 0.61 0.06 485 494 0.62 457 064 001 443

Fonte: Tass Managment Limited, Marco de 2003.

7z

Através da tabela 6 é possivel verificar os principais resultados do estudo
desenvolvido por Gupta e Liang, sendo que % U-CAP, corresponde a percentagem de
fundos que se encontravam subcapitalizados. Deste modo, podemos constatar que, dos
fundos vivos, apenas 3,7% se apresentavam subcapitalizados, enquanto que no caso dos
fundos dissolvidos a percentagem é superior, 10,9%, no entanto, esta percentagem ndo se
apresenta muito significativa.

E importante referir que, a percentagem de fundos vivos subcapitalizados (3,7%) é
constituida por fundos de pequena dimensdo, com uma média de activos liquidos de 66
milhdes de ddlares, o que congtitui apenas 1,2% do total de activos liquidos da amostra
analisada.

Relativamente a subcapitalizagdo por estratégia de investimento, rapidamente se
identifica a estratégia Fixed Income Arbitrage, como a mais subcapitalizada, tanto em
termos dos fundos vivos, como dos fundos dissolvidos, onde 15,6% e 33,3% dos fundos se
encontravam subcapitalizados. Esta estratégia € seguida pela estratégia de Emerging
Markets com 9,7% e 30% de fundos subcapitalizados, em termos de fundos vivos e
dissolvidos, respectivamente.

Das restantes estratégias de investimento analisadas, destacam-se as estratégias
Convertible Arbitrage e Market Neutral, com uma percentagem de subcapitalizagdo de 0%
nos fundos dissolvidos, e percentagens ndo muito elevadas entre os fundos vivos, assim
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como, as estratégias Dedicate Short Bias e Fund of Funds, que apresentam percentagens de
subcapitalizagcdo de 0% e 0,5%, respectivamente, para os fundos vivos.

Todas as outras estratégias apresentam niveis medios de subcapitalizacdo, sendo que,
como seria de prever, os fundos dissolvidos apresentam nivels de subcapitalizacéo.

De acordo com o estudo desenvolvido por Gupta e Liang, poder-se-a concluir que 0s
Hedge Funds mais sensiveis & medida de introducdo de requisitos de capital seréo os
fundos que seguem as estratégias de investimento Fixed Income Arbitrage e Emerging
Markets, bem como os fundos de menor dimensdo, que apesar de terem niveis de capital
exigido mais baixos, sdo mais sensiveis a esta medida. Por outro lado, os fundos que se
regem pelas estratégias Convertible Arbitrage, Market Neutral, Dedicate Short Bias e Fund

of Funds serdo os fundos menos sensiveis a esta medida.

6.3 Aumento datransparéncia

O aumento de transparéncia ndo € uma preocupacao recente e que se restringe apenas
as entidades de regulacéo financeira. Os proprios gestores de Hedge Funds ja haviam
mostrado interesse por este tema, como documentou Shadab (2010).

Para Shabad, o aumento da transparéncia é uma tendéncia que se vinha a desenvolver
na industria de Hedge Funds, uma vez gque o aumento de transparéncia poderia trazer
grandes beneficios, tais como a atraccdo de mais investidores, a obtencdo de condicdes
mais favoraveis no acesso ao crédito e negociar com outras contrapartes a um custo menor.

Neste contexto, a Comissdo Europeia tornou 0 aumento da transparéncia, reflectida
no aumento de informagdo que os Hedge funds ter&o de fornecer ndo so as autoridades
competentes, mas também aos seus investidores e consequentemente a todo o mercado,
num dos aspectos mais visiveis na proposta.

A questdo que se torna pertinente no presente trabalho consiste na forma como o
aumento de transparénciairainfluenciar a gestéo destes fundos, e de que forma o mercado
financeiro sera influenciado por potenciais ateracbes nos comportamentos e estratégias
seguidas pelos gestores de Hedge Funds.

Segundo Frumkin e Vandegrift (2009), existe uma relagcdo positiva entre o registo
efectuado pel os gestores de Hedge Funds em 2006, por imposi¢ao do SEC, e o retorno dos

fundos por s geridos. Neste estudo, os autores analisaram 0s retornos obtidos pela
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industria de Hedge Funds entre Maio de 2005 e Junho de 2007, e concluiram que o registo
obrigatdrio causou um aumento médio de 11,6% nos retornos destaindustria. O que podera
ser um bom indicador para esta medida.

No entanto, e de acordo com o estudo desenvolvido por King® e Maierb® (2007), o
aumento de transparéncia podera ndo gera apenas beneficios.

Para King e Maierb, apesar do aumento de transparéncia permitir aos corretores e
investidores reduzirem 0 risco sistémico através de uma gestdo eficaz dos riscos de
contraparte, existe a preocupacdo de gque estes agentes possam usar ainformacao fornecida,
ndo sb como forma de gestéo de risco, mas em seu proprio beneficio, seguindo as linhas de
investimento definidas pelos Hedge Funds.

Este facto, poderia levar a que estes fundos ndo estivessem dispostos a tomar
posicies de cobertura, 0 que levaria a uma reducdo da liquidez nos mercados e
consequente aumento da volatilidade dos activos. Ao divulgar informagdes acerca da sua
politica de investimentos, os Hedge Funds ficardo expostos ao uso dessa informacéo em
detrimento do préprio fundo.

Danielsson, Taylor e Zigrand (2005), levantam ainda outra questdo, que se prende com
a avaliagdo por parte das entidades de supervisdo, da informagdo fornecida pelos Hedge
Funds, com a finalidade de controlar e reduzir os riscos assumidos por este fundos.
Segundo Danielsson, Taylor e Zigrand esta abordagem podera ndo ser viavel, umavez que o
tempo que estas entidades demoraréo a analisar toda a informagéo recebida, podera fazer
com que a mesma perca valor, tornando uma possivel reaccdo pouco eficaz.

Outro efeito que podera surgir, é o efeito a que Allen and Wood (2006) apelidam de
Moral Hazard, e que consiste na perspectiva de que, uma parte isolada de risco podera ter
comportamentos bastante diferentes do que teria caso se encontrasse totalmente exposto ao
risco. Ou sgja, no contexto dos Hedge Funds, a preocupacéo e controlo dos seus riscos por
parte das entidades de supervisdo, poderia levar a uma diminui¢do do investimento em
gestdo de risco por parte dos seus gestores, partindo do principio que, caso estes fundos
estivessem a assumir posicdes bastante arriscadas, seriam alertados para tal, pelas
entidades de supervisdo. Este facto poderia originar um aumento do risco sistémico em vez

de reduzi-lo.

2L Michael R. King é um economista do departamento econdmico e monetario do Banco Central de
Pagamentos Internacionais.
22 Philipp Maierb é um economista da Divisdo de Estudos Internacionais do Banco do Canada.
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Uma publicagdo efectuada pela PricewaterhouseCooper (PwC), em Julho de 2009,
sobre o impacto da proposta da Comissdo Europeia na industria de Hedge Funds levanta
outras questdes pertinentes. Segundo a PwC, os requisitos de divulgacéo de informagéo
irdo originar um aumento nos custos fixos destes fundos, o que poderda influenciar
negativamente os seus retornos. Esta publicagdo, realca ainda, a inexisténcia de um estudo
elaborado pela Comissdo Europeia com os beneficios econdémicos, decorrentes da nova
proposta, parainvestidores.

No entanto, a mesma entidade conclui, através de um estudo publicado em Marco de
2008, e que teve como objectivo medir o grau de satisfagdo dos investidores acerca do
ambiente regulatorio de diversos veiculos financeiros, que os investidores institucionais de
Hedge Funds veriam com agrado um aumento da regulacdo no sector. Segundo este
estudo, apenas 28% dos investidores institucionais da amostra estavam satisfeitos com o

actual quadro regulamentar naindustria de Hedge funds, como demonstraatabela 7.

Tabela7 — Mede o grau de satisfac&o dos investidores institucionais acerca do ambiente
regul atorio de vérios veicul os de investimento.

Satisfazem | N&o satisfazem | Sem opinido Tota
Hedge Funds 28% 63% 9% 100%
Private Equity 42% 52% 6% 100%
Real Estate 70% 27% 2% 100%
Infrastructure 53% 26% 22% 100%
Commodities 55% 24% 22% 100%

Fonte: PricewaterhouseCoopers/EIU survey, Janeiro 2008

Como se pode observar, os efeitos do aumento de transparéncia e andlise das
informacfes prestadas pelos Hedge Funds as entidades de supervisdo, investidores e
brokers sdo dificeis de estimar. Como tal, procurou-se identificar alguns prés e contras que

esta medida podera causar.
6.4 Limitedo tipo deinvestidores
Como jafoi referido anteriormente, existem duas classes distintas de investidores, 0s

investidores particulares e os investidores institucionais. Intuitivamente, a classe que sera

mais atingida com a medida da Comissdo Europeia em limitar os Hedge Funds apenas
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investidores profissionais, sera a classe dos investidores particulares. Umavez que, como o
préprio nome indica, muitos deles ndo se tratam de investidores profissionais.

Tendo em conta que, historicamente, os High-Net-Worth Individuals sdo, a par dos
investidores institucionais, os grandes investidores da industria de Hedge Funds, e que
como referido anteriormente, os Semiaffluent Investors se apresentavam como um grupo
muito grande e com elevado potencial, a medida sugerida torna-se muito penalizadora para
os Hedge Funds, que verdo assim, 0 seu universo de investidores diminuir e restringir-se
cadavez mais aos investidores institucionais.

Deste modo, a medida fard aumentar o poder de negociacdo dos investidores
institucionais face aos gestores de Hedge Funds, o que podera levar a reformulacéo de
algumas préticas utilizadas por estes fundos, bem como a renegociacdo de Fees para taxas
mais baixas.

Este facto podera levar a industria dos Hedge Funds a desenvolver uma maior
preocupacao na relagdo com 0s seus investidores e investir em novos Servigos ao cliente,
como conclui o estudo da SEI Investments Company ?* (2010). Segundo este estudo o
servigo ao cliente surge em igualdade com o desempenho do fundo como factor de escolha
dos gestores de fundos, e consequentemente como factor de escolha do fundo.

Este estudo demonstra que a performance deixou de ser o factor mais importante na
escolha na escolha do fundo, e que a industria de Hedge Funds entrou na “Era dos
investidores’. Estes factos podem revelar que, no futuro, os gestores de Hedge funds
tendam a aumentar os seus esfor¢os no servico ao cliente, prestacdo de informacéo e
controlo de riscos em detrimento da procura de altas performances, o0 que podera levar a
uma diminui¢do dos retornos médios da maioria dos Hedge Funds.

2 A SEIC é lider global na gestdo de activos, processamento de investimento e de gestdo de fortunas
pessoais
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7. Conclusao

A crise internacional gue se viveu no ano de 2008 veio revelar algumas debilidades
do sistema financeiro mundial, o que levou as entidades de regulacéo de todo o mundo
desenvolvessem quadros regulamentares mais exigentes.

Nesse sentido, e face ao grande crescimento que a industria de Hedge Funds tem
registado nos ultimos anos, a Comissdo Europeia criou uma proposta que visa 0 aumento
de regulacéo neste sector. O objectivo principa desta medida passa pela uniformizagéo da
regulacdo financeira em todo o espaco europeu, com a finalidade de limitar os riscos
incorridos por estes veiculos de investimento, assim como, tentar evitar que 0s mesmos se
transfiram para todo o sistema financeiro, criando assim uma crise sistémica.

As principais medidas implementadas pela Comissdo Europeia passam: pelo
aumento de transparéncia no sector, com vista a tornar mais clara a realidade desta
indastria; pelarestricdo dos limites de alavanca financeira, como forma de limitar os riscos
incorridos por estes fundos; pela exigéncia de fundos proprios iniciais e permanentes, de
modo a diminuir os riscos de liquidez; e pela limitacdo da comercializagdo destes fundos a
investidores profissionais (salvo algumas excepgdes), com a finalidade de proteger os
investidores que ndo possuem capacidade financeira e estrutural para avaliar 0s riscos em
que estes fundos poder&o incorrer.

Através do presente trabalho, e recorrendo a diversos estudos ja publicados, foi
possivel apurar algumas das ateractes que estas medidas poderdo produzir nesta industria,
nomeadamente no que diz respeito & competitividade do sector e a possiveis ateracdes no
comportamento dos seus gestores e investidores.

No que diz respeito ao limite do uso do efeito de alavanca financeira, e a luz das
conclusdes de Bertelli (2007) e Schneeweis (2003), poder-se-a esperar que a diminuicdo
dos niveis de aavancagem produzam uma diminui¢do do retorno médio destes fundos, e
que levem o0s seus gestores a aumentarem o risco das suas carteiras, como forma de
alcancar os seus objectivos de retorno/risco. Neste sentido as estratégias Global Macro e
Convertible Arbitrage parecem ser as mais sensiveis a esta medida.

Segundo Gupta e Liang (2004), a percentagem de fundos subcapitalizados nesta
indastria € muito reduzida, sendo que essa subcapitalizagdo é mais comum em fundos de
pequena dimensdo e em fundos que adoptam as estratégias de Fixed Income Arbitrage e

Emerging Markets. Desta forma, espera-se que a medida de exigéncia de fundos préprios
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iniciais e permanentes ndo origine grandes efeitos nos retornos e comportamentos dos
agentes afectos a este sector.

Relativamente a0 aumento de transparéncia no sector, existem varias consequéncias
ater em conta. Segundo Frumkin e Vandegrift (2009), existe uma relacéo positiva entre o
registo efectuado pelos gestores de Hedge Funds em 2006, por imposi¢céo do SEC, e o
retorno dos fundos por si geridos, pelo que se pode esperar que a proposta da Comissao
Europeia surta 0 mesmo efeito no retorno dos Hedge Funds a operar na Europa. No
entanto, para King € Maierb (2007), o aumento de transparéncia podera ndo gerar apenas
beneficios, uma vez que poderd levar a ateragcbes no comportamento dos agentes desta
indUstria, 0 que levaria a um aumento do risco em todo o sector.

Danielsson, Taylor e Zigrand (2005), e a consultora PricewaterhouseCoopers levantam
ainda outras questdes, que se prendem com a eficiéncia de andlise dainformagéo fornecida
aos investidores e entidades de supervisdo, bem como 0 aumento muito significativo do
custo que estas divulgagdes irdo implicar.

Por dltimo, a limitacdo do tipo de investidores ira resultar numa diminuicdo do
universo de investidores deste sector, e que podera resultar numa diminuicéo do poder de
negociacéo dos gestores de Hedge Funds face aos investidores institucionais. Este facto
poderd levar a reformulagdo de algumas préticas utilizadas por estes fundos, e
conseguentemente, levar a ateracdo do perfil de retornos registados por estes fundos nos

ultimos anos.
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