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Introducao

A preocupacio deste artigo € estabelecer
uma primeira aproximacédo a organizacio
social dos fundos de hedge, um subespaco
dentro do campo financeiro brasileiro ainda
pouco explorado pelos estudos sociais da
economia e das financas. Movida pelo inte-
resse em compreender quem sio e quais sdo
as especificidades dos operadores e gestores
de fundos de hedge dentro desse circuito
financeiro nacional, este texto realiza uma
primeira incursio nesse espaco. As primeiras
evidéncias da andlise permitem associar esse
pequeno segmento das finangas a haute cou-
ture, tal como as distintas maisons francesas,

devido a sua apresentacio de produtos exclu-
sivos a um segmento de investidores que
concentram, atualmente, ndo apenas gran-
des fortunas, mas também um acumulo de
outros capitais mobilizados na selecdo de
seus fundos. Por outro lado, os hedge funds
também se assemelham aos gentlemen’s
club ingleses, restritos aos cavalheiros de
origem nobre e dotados de uma heranca
acumulada de capitais econémicos, culturais e
sociais. Além da exclusividade, insularidade
e discricdo, que conferem reconhecimento
e legitimacdo entre as altas camadas dos
investidores, outro aspecto que distingue os
hedge funds em relacio aos demais fundos de
investimento ¢ a condicio de seus diretores
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e analistas chefes se colocarem como inves-
tidores do proprio fundo, conferindo mais
uma camada de reputacdo a medida que
“nio se trata do dinheiro outros”, mas do
gerenciamento de seu proprio patrimoénio e
reputacdo.

Esse ultimo elemento, inclusive, merece
destaque devido a identidade do fundo, ou
seja, o modelo de operacdo, as estratégias
e o conhecimento especifico sobre determi-
nado instrumento (swap cambial; swap ouro;
swap indice; swap taxa de juros; contratos
futuros e op¢des) sdo escolhas muito alinha-
das a figura do gestor chefe, seus principais
analistas e suas respectivas expertises. Cada
fundo, portanto, estabelece sua “prdpria
maneira de pensar sobre investimentos”.
E com base nesses atributos, gestores criaram
0 que se tornou uma tendéncia: investidores
movimentando seu proprio capital financeiro
por meio de redes baseadas em confianca e
proximidade, ao invés das grandes e buro-
craticas instituicoes financeiras.

No espaco das finangas nacionais, esse
modelo especifico de fundo apresenta uma
crescente difusio, evidenciada, por exemplo,
pela evolucdo do patrimonio liquido den-
tro do mercado de fundos de investimentos.
No Brasil, de acordo com dados da Asso-
ciacdo Brasileira das Entidades dos Merca-
dos Financeiro e de Capitais, de 1994 para

2014 o patrimdnio desses fundos passou
de R$ 232 bilhdes para R$ 2.686 bilhoes, o
que representa um crescimento de 1.054%
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDA-
DES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS, 2014)'. O numero de institui¢oes
também aumentou de 632 em dezembro de
1993 para 14.097 em dezembro de 2013, um
crescimento de 2.1319%.

Se olharmos para a historia das financas
brasileiras, essa estrutura de investimen-
tos ndo € tdo nova. Ela chegou na praga
brasileira nos anos 1990, juntamente com
outros instrumentos como fundos de venture
capital, fundos de private equity e fundos
de hedge funds* - ou mesmo com a propria
nocao de Governanca Corporativa conside-
rada a base dessas inovacées (GRUN, 2003,
2004a, 2004b, 2007a, 2007b, 2013). Todos
esses instrumentos se apresentam no cena-
rio local como vanguardas de oportunidades
de investimento de risco, estabelecendo-se
como alternativas aos instrumentos tradi-
cionais, os chamados plain-vanilla, mais
simples e genéricos, em geral oferecidos
pelos grandes bancos comerciais e fundos
tradicionais.

Um exame cientifico exige continuas deci-
sdes metodologicas sobre recortes da reali-
dade, e repertdrio de técnicas mais adequado
para apreender elementos dessa realidade

1 Em 2003 nos Estados Unidos, havia 3.000 fundos de hedge, administrando cerca de US$ 500 bilhdes.
No ano de 2022 foram catalogados cerca de 12.000 fundos de hedge, que detém cerca de US$ 4,3 trilhdes
sob gestdo. Diferentemente dos Estados Unidos, as estatisticas e informagdes desse segmento no Brasil
sdo mais préoximos da confiabilidade pois, como veremos, ha uma legislacdo que cobre indistintamente
todos os fundos de investimento, ndo importando sua estratégia ou classificacio. No Brasil, todos sdo
supervisionados e, periodicamente, informam, as autoridades do sistema financeiro nacional, balancos
e valores de seus patrimoénios liquidos.

2 Os fundos de Hedge Funds, ou “FOFs” (funds of funds) sdo fundos de investimentos que aplicam em
cotas de outros fundos de investimento do tipo hedge. Essa ¢ uma variacédo dos tradicionais hedge funds,
cujos portfolios sdo compostos exclusivamente por ativos do mercado acionario. Ainda dentro desse
repertorio de classificacdes dos hedges funds, existem no Brasil os “hedge funds FIIs”, reconhecidos
como fundos de portfélio variado no Mercado imobilidrio.
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dentro de um framework de pesquisa. Em ter-
mos de método para esta analise, a estratégia
adotada para a aproximagdo desse espago
social, pouco aberto a pura observacéo, foi
por meio de entrevistas em profundidade
de poucos casos particulares. As entrevistas
foram, portanto, a porta de entrada para essa
primeira apreensio e objetivacio de algumas
das representacdes e simbologias que ddo
sustentacdo aos fundos de hedge brasileiros.
Nos anos de 2020 e 2021, foram realizadas
seis entrevistas exploratdrias com agentes do
setor, além de didlogos informais com infor-
mantes mais proximos. Todos autodeclarados
homens, brancos, engenheiros e administra-
dores, pos-graduados em universidades de
alto prestigio (nacionais e internacionais),
na faixa etaria de 28 a 45 anos, e que, a
época, exerciam atividades vinculadas a
fundos multimercados ocupando cargos de
analistas, traders e gestores.

A selecdo dos entrevistados ocorreu a
partir das indicacdes de informantes, e con-
quanto possua um vié¢s arbitrario, baseado na
extensdo da rede e influéncia desses infor-
mantes, de certo modo ilustra uma represen-
tacdo muito proxima da realidade dos mar-
cadores socioculturais que caracterizam esse
perfil (pode-se dizer, transnacional) de atores
do mercado de hedge fund - um setor majo-
ritariamente dirigido por homens brancos
(NEELY, 2022). Os recentes trabalhos de Saez
e Zucman (2019) e de Neely (2022) sobre os
setores financeiro norte-americano e inglés
apontam que sdo individuos autodeclarados
como homens e brancos que gerenciam 97%
dos ativos da industria, inclusive de hedge
funds. Muito embora néo se tenha dados
especificos que permitam uma comparacio
com o caso brasileiro, pesquisadores como
Kliger (2017), Jardim e Silva (2022) e Codato
e Albuquerque (2023), que fazem uso da
reconstrucdo de trajetdrias de representantes

do campo econdmico-financeiro nacional,
ainda que nio se detenham as questdes de
raca e género como mote de suas investi-
gacoes, trazem elementos substantivos que
demonstram, mesmo que de modo indireto,
como o campo financeiro €, invariavelmente,
branco e masculino.

Diante desse espaco que se amplia e tende
a se estruturar, para além das entrevistas,
foram trabalhadas fontes secundarias, como
o jornal Valor Econémico, blogs e sites do
setor, sobretudo as publicacdes da Associa-
cdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais, e também normas e
regulamentos da CVM, do Banco Central e do
Tesouro. Assim, se por um lado as entrevistas
auxiliam na investigacido e mapeamento das
estratégias e acoes performativas dos agen-
tes, seus rituais, valores e visdes de mundo
e de justificacdo, estilos de vida e modos
de reproducdo e de consagracio social; por
outro lado, a pesquisa documental comple-
menta a construcdo de um viés interpreta-
tivo, voltado sobretudo para as gramaticas
e linguagens especificas do grupo, as cate-
gorias cognitivas mobilizadas.

1. Afinal, o que é hedge?

Hedge se refere, em sua literalidade,
a cobertura, cerceamento. No espacgo das
financas, sua origem diz respeito a um tipo
de cobertura contra precos flutuantes, ou
seja, um investimento de protecdo, uma espé-
cie de seguro para reduzir o risco de movi-
mentos adverso de precos de determinado
ativo (YADAV; MISHRA, 2017).

No entanto, a pratica contemporinea
dos hedge funds se revela mais nuancada
e complexa que sua proposicao literal, pois
se desdobra em uma variedade de aplica-
coes no espaco financeiro, que vio desde a
tradicional cobertura ou protecio (hedge),
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gerenciamento de riscos, diversificacio da
carteira até especulacdo. A principal par-
ticularidade dos fundos que transacionam
hedge ¢ a liberdade operacional por parte
dos gestores e a possibilidade da adocio de
estratégias eficientes e velozes, de modo a
aproveitar oportunidades indisponiveis em
estruturas mais engessadas, como fundos
tradicionais que dependem de cadeias de
autorizacdes e direcionamentos estratégicos.

A expressido “hedge fund” ganhou proje-
cdo midiatica nos ultimos tempos, em grande
medida pela exposicio das grandes fortunas
acumuladas por lideres gestores de fundos de
hedge (SWAN, 2000; MALLABY, 2010), sendo
o mais famoso provavelmente George Soros,
cujo apice da notoriedade ocorreu nos anos
1990, quando se espalhou o boato de que
Soros ganhara US $ 1 bilhdo e “quebrara
o Banco da Inglaterra” apostando contra
a libra esterlina (SMITH, 1995); ou mesmo
pelo escandalo da quebra em 1998 do Lon-
g-term Capital Management (LTCM) - fundo
gerido por renomados traders de Wall Street
e por um economista ganhador do Prémio do
Banco da Suécia para as Ciéncias Economicas
em Memoria de Alfred Nobel (vulgarmente
apelidado de Prémio Nobel de Economia).
Esse episddio, inclusive, forcou o governo
norte-americano a intervir para evitar o
colapso dos mercados financeiros interna-
cionais (LOWENSTEIN, 2000). Ou ainda em
filmes como: Wall Street: o dinheiro nunca
dorme (2010); O lobo de Wall Street (2013);
A grande aposta (2015); ou seriados como
o norteamericano Billions (2016 -), exibido
por plataformas de streaming, que angariou
uma exitosa audiéncia, explorando a gla-
mourizacdo dos investimentos de alto risco e
arbitragem que beiram o limiar da legalidade

e da moralidade e, na mesma medida, ofe-
recem retornos financeiros extraordinarios.

Como Goede (2004) coloca, 0s riscos sdo
um bottomless barrel of demands, o que sig-
nifica que as possibilidades de criar merca-
dos em produtos de gerenciamento de risco
sdo infinitas e potencialmente lucrativas. Isso
pode incluir, por exemplo, desde contratos
de hedge para negocios de alto risco, como
flutuacdes cambiais, mas implica cada vez
mais a possibilidade de participantes do mer-
cado protegerem (ou especularem) todos os
tipos de riscos imaginaveis, incluindo desde
transformacdes climaticas, como ondas de
seca ou de inundagdes, crescimento ou falén-
cia de corporacdes, até resultados eleitorais.

Especificamente no caso brasileiro,
a robustez desse segmento esta assentada
no que pode ser tomado como uma con-
tradicdo ao desenvolvimento da economia
nacional. Isto ¢, diante da propagacéo da
ideia de instabilidade e inseguranca de nossa
economia, criou-se uma forte demanda por
instrumentos de cobertura aos riscos (hedge),
contribuindo para o desenvolvimento de um
grande mercado de derivativos, que pudes-
sem lidar com as altas da inflacdo e, poste-
riormente, com a volatilidade das taxas de
juros e das taxas de cambio.

Dessa forma, os hedge funds se estabe-
lecem e ganham projecdo ancorados em
uma distingdo muito clara em relacdo as
tradicionais instituicdes financeiras brasi-
leiras (e qui¢d, internacionais) e seus modelos
de negdcios. Os novos atores desse espaco
baseiam a premissa de seus negdcios em um
ideal de liberdade ancorado em trés dimen-
soes: antiburocracia, anti-hierarquia e pen-
samento independente’.

Nos discursos trabalhados durante a

3 Essa categorizacio proposta, ainda que de modo preliminar, aparece tanto na fala dos entrevistados
quanto no material jornalistico trabalhado na pesquisa.
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pesquisa, a justificacdo dessa prerrogativa
de liberdade aparece associada ao ponto de
vista operacional, ou seja, ¢ fundamental que
os hedge funds tenham liberdade e agilidade
para adotar diversas estratégias de investi-
mento. Do ponto de vista pratico, essa nogao
¢ operacionalizada a partir das seguintes
dimensdes: falta de restricdes normativas e
legais na utilizacdo de instrumentos como
alavancagem e venda a descoberto; capaci-
dade de gerenciar o caixa de forma flexivel,;
operar no mercado de futuros; comprar e
vender derivativos exoticos; e entrar e sair
de posicdes rapidamente, sem se influenciar
pelos movimentos do mercado. A somatoria
dessas dimensoes, portanto, caracterizam o
que ¢ “operar com liberdade”

2. Sobre as entrevistas

0 acesso a esses individuos ocorreu via
duas redes informais que se cruzam: uma de
colegas desde a época da graduagido e que
hoje trabalham em varios setores do sistema
financeiro; e a outra, também de colegas,
que além de operadores do mercado finan-
ceiro também sdo esportistas, praticantes de
polo aquatico, que se reunem duas vezes por
semana para amistosos, chamados “coleti-
vos”, em um clube de elite na cidade de Sio
Paulo. Nem todos esses esportistas trabalham
com financas. Somam-se, ao grupo, profis-
sionais liberais como médicos, advogados,
arquitetos, engenheiros e herdeiros (inves-
tidores rentistas).

Em comum ha o fato de compartilharem
de um conjunto especifico de propriedades,
como gostos, consumos, espagos sociais e
redes de sociabilidade que extrapolam a ati-
vidade esportiva, para um mesmo ethos do
estrato social. A escolha de tal clube para os
coletivos de polo ocorre em razio da exce-
léncia de suas piscinas (sendo uma exclusiva

para a pratica do esporte) e da proximidade
com as Avenidas Faria Lima e Berrini - de
modo a facilitar o deslocamento, ja que todos
trabalham e moram pelos arredores dos Jar-
dins. Como nem todos séo sdcios desse clube
especificamente (mas de outros, como Har-
monia, Paulistano, Hebraica, Paineiras), foi
criada uma associacdo master, permitindo
aos seus associados livre acesso ao clube nos
dias de treino e jogos. Portanto, foi nessas
duas redes, que por vezes se sobrepdem, que
consegui nomes que aceitaram colaborar
com a pesquisa. Das entrevistas foi possi-
vel depurar algumas dimensdes - trajetoria
escolar e universitaria, masculinidade, pra-
tica esportiva, idade e remuneracdes — que,
a principio, ndo estavam no esquadro ini-
cial do levantamento, mas que se mostra-
ram relevantes para um primeiro desenho
que tente dar conta da compreensio das
especificidades, competéncias e exigéncias
postas pelo espaco de operacdo dos fundos
de hedge.

3. Masculinidade, a pratica esportiva e o
corte geracional

0 espaco dos hedges ¢, assim como as
demais esferas financeiras, sobretudo mas-
culino. Miller (2006) ja explorara a mas-
culinidade, agressividade e virilidade como
caracteristicas comumente valorizadas no
altamente competitivo mundo das financgas.
Trabalhos como de Riach e Cutcher (2014)
recompdem essas dimensdes por meio de uma
critica concentrada nas culturas de ganancia,
excesso e presuncio, tal como capturado em
relatos biograficos de banqueiros (ANDER-
SON, 2009; BELFORT, 2007), que séo atribu-
idos, em parte, a uma hiper-masculinidade,
tdo profundamente enraizada, que incentiva
comportamentos de risco.

Riach e Cutcher (2014), em suas incursdes
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etnograficas pelo espaco dos hedge funds
de Londres, também exploraram as praticas
de atividades fisicas de operadores, no caso
academias de gindstica de ultima geracdo
e a pratica de futebol. Tal pesquisa buscou
demonstrar como as atividades fisicas se tor-
nam dimensdes importantes de sociabilidade
entre os agentes, que fazem uso, fundamen-
talmente, para exibi¢do de proezas fisicas
competitivas, caracteristicas vistas como
necessaria ao mundo combativo das finan-
cas. O trabalho traz, portanto, a analise dos
corpos como repositorios onde se sedimen-
tam normas e valores do espaco.

Esse ¢ um aspecto relevante, pois os
corpos dos operadores estdo sujeitos as
condicdes materiais e simbolicas do setor,
incluindo longas horas de trabalho, horas
extras e alta pressdo. Esses corpos sdo repo-
sitérios de acumulo de experiéncias ante-
riores e além daquele vivenciado no espago
financeiro. A nocio de habitus (BOURDIEU,
2000), encarado como um sistema aberto de
disposicdes que estda constantemente sujeito
a experiéncias e, portanto, constantemente
afetado por elas, de forma que modifica suas
estruturas, ¢ util pois ajuda a concretizar a
ideia de acumulacio corporal, além de servir
como um lembrete de como a acumulacio
ocorre ao longo do tempo e em locais sociais
e culturais que dispoem de sobreposicdes
de diversos estratos socioculturais (RIACH;
CUTCHER, 2014). Os contextos temporais,
espaciais e culturais nos quais os operado-
res vivem nio envolvem simplesmente seus
corpos: estio gravados também em suas
disposicdes subjetivas, suas possibilidades
e escolhas. Para esses individuos, o espaco
financeiro proporciona circuitos ativos de
relacdes sociais de classe e género que traba-
lham para remodelar ou afirmar disposicoes
particulares.

No estudo de Riach e Cutcher (2014), é

analisado ainda o quanto para esses agentes
o corpo em forma, “sarado”, aspirado por
todos, esta de acordo com a ideia de Bour-
dieu (1984) da "vanguarda”, em que "apa-
réncia atlética” esta ligada a uma disposicéo
particular de um estrato das classes médias
e altas. Nesse caso, isso significa que alguns
dos operadores financeiros aspiravam incor-
porar um tipo fisico especifico, nostélgico da
classe trabalhadora, mas engajados no lazer
e no estilo de vida das elites. Esses agentes
basearam-se em valores e comportamen-
tos de sua formacéo de classe trabalhadora
para mostrar que foram "construidos para
durar” no competitivo mundo do comércio
de fundos de hedge. Esse corpo “constru-
ido para durar” fora alcancado por meio do
engajamento em atividades que muitas vezes
exigiam um investimento significativo de
tempo e dinheiro, mas também aceitaveis no
mundo das financas. Por exemplo, embora os
esportes de equipe ou as competicdes na aca-
demia fossem socialmente sancionadas, as
modificacdes corporais cosméticas raramente
eram divulgadas aos colegas. Um aspecto
levantado pelas autoras foi como essa tenséo
sobre o regime de atividades fisicas fora exa-
cerbada pelo envelhecimento, uma vez que,
ao longo do tempo, um maior investimento
no corpo foi necessario para compensar os
sinais de envelhecimento.

Essa discussio traz uma distin¢cdo mar-
cante em relagdo aos entrevistados brasilei-
ros em trés aspectos. O primeiro se refere a
apreciacdo do esporte. Se para os ingleses as
atividades fisicas como o jogar futebol desde
a juventude e a musculacio sdo apresentadas
como competéncias e habilidades importan-
tes para ajuda-los a desenvolver a confianga
necessaria ao contexto agressivo do espago
financeiro, para os entrevistados brasileiros
a questio da agressividade no esporte nio
é nem mesmo citada. Para esses ultimos, a
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socializacio esportiva desde a infancia é algo
natural e justificada, em parte, pela impor-
tancia que a familia confere ao aprendizado
esportivo, tanto pela saude, quanto pela
dimensio dos valores morais e éticos e de
amizade promovidos pelos esportes. Inclu-
sive, a nogdo de estratégia, antecipacdo de
jogadas e trabalho em equipe foram citadas
com atributos adquiridos pelo esporte.

O papel da atividade fisica, no caso o
polo aquatico, se coloca como um elemento
importante tanto pelo lazer e descontracio
do stress cotidiano, quanto pela sociabilidade
no encontro com amigos. Um dos entrevista-
dos definiu os coletivos como “sagrados”. De
fato, encontros promovem essas descargas
de energia social, que podem ser analitica-
mente assimiladas aos rituais produtores de
coesdo social, e podem fornecer a base da
sociologia da religido de Durkheim. Nessa
interpretacdo, os jogos podem ser conside-
rados uma das muitas “missas modernas”
(GRUN, 2004a) que produzem e celebram a
coesdo social das sociedades, supostamente
leigas, da modernidade.

Portanto, para além de um momento
de lazer, os encontros para coletivos tém,
sobretudo, a funcio de reforcar os lacos de
amizade e das redes de contato. E por esses
canais circulam informagdes do setor, opor-
tunidades e riscos de investimento e mesmo
vagas e ou parcerias de trabalho. Cinco dos
entrevistados, por exemplo, ja praticavam
polo aquatico desde o ensino fundamental
e médio, dois nos colégios que estudaram
(Colégio Santo Américo e Porto Seguro),
e depois, ja na faculdade, passaram a praticar
o0 esporte na universidade, intercalando com
treinos e jogos regulares nos clubes dos quais
eram sdcios desde o nascimento. Os demais
ja praticam o esporte desde a juventude nos
clubes que suas familias eram socias. Apenas
um dos entrevistados iniciou a pratica do

polo durante a universidade. Nesse caso, o
convite para participar da Associacdo master
veio apods ingressar em um fundo e 1a conhe-
cer colegas que ja praticavam o esporte.

0 segunto aspecto diz respeito ao corte
geracional. No Brasil, aparentemente ha uma
homogeneidade maior em termos de idade,
quando se trata dos operadores de fundos
que lidam exclusivamente com hedge. Vale
frisar que se trata de uma suposicdo com
base nas entrevistas e levantamentos de
dados em redes socioprofissionais, como
Linkedin. Esses individuos estdo na faixa
dos 28 aos 45 anos de idade, e se forma-
ram em final dos anos 1990 até meados da
década 2010. Um momento de transformacoes
profundas no espaco financeiro brasileiro
(BICHOFFE, 2017) com abertura e expansio
de: novas ferramentas financeiras; novas
tecnologias que alteraram grandemente o
modo de se realizar negociacdes; abertura de
novos mercados (inclusive hedge) e criacio
de instrumentos de controle e fiscalizacio.
Esse espago vivenciado pelos operadores
brasileiros ¢ diferente daquele apresentado
nos estudos citados (HARDIE; MACKENZIE,
2007) sobre as trajetdrias de operadores de
uma geracdo anterior, ainda da época dos
pregdes presenciais, que migram nos anos
2000 para os hedge funds.

Por fim, a terceira dimenséo essencial-
mente importante de se destacar é a carac-
teristica dos fundos londrinos, assim como
0s norte-americanos, por ndo exigirem de
seus operadores e gestores nenhum tipo de
formacgdo superior, especializacio ou regis-
tro profissional nos érgios de controle do
Estado. H4, portanto, na praca financeira
de Londres uma variabilidade de trajetdrias,
idades e formacdes, que vao desde agentes
mais velhos, com ampla experiéncia pratica
(desde a época dos pregdes com as aglome-
racdes de operadores), mas sem formacéo
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superior formal, até jovens entrantes, forma-
dos em universidades reconhecidas, fluéncia
em mais de um idioma, e transito internacio-
nal (HARDIE; MACKENZIE, 2007).

A tradicio de estudos das elites brasilei-
ras (GRYNSZPAN; GRILL, 2011) ha tempos
chama atencio tanto sobre o peso da filia-
cdo e do diploma em si, quanto das redes de
relacdes nas quais os individuos passam a se
inscrever e que constituem um capital social,
per se, significativo. Obviamente que esse
corte geracional, anteriormente apontado,
se mescla a outros recursos como diplomas,
redes e bagagens de pertencimento de deter-
minado estrato social, que contribuem tanto
para os fundamentos do gosto e consumo
culturais e esportivos, quanto para os des-
tinos profissionais e institucionais. A secio
seguinte discutird os aspectos desses arbitra-
rios culturais que se convertem e, dissimula-
damente, se impdem como cultura legitima.

4. Sobre a formacao

Embora as atividades de operagdo e ges-
tdo de fundos tenham se tornado cada vez
mais atraentes, elas se situam na chamada
"sombra” da industria financeira. Seus agen-
tes em geral sdo altamente discretos, evitam
qualquer tipo de visibilidade publica, inclu-
sive pareceres e analises em midias especiali-
zadas. Do ponto de vista da atividade profis-
sional, a administracio de carteiras implica
o estabelecimento de um vinculo forte de
confianca entre o gestor e o investidor, uma
vez que este confia aquele a administracio
de seu patrimé6nio. Em virtude disso, e consi-
derando o tamanho da industria brasileira, a
atividade é regulamentada e fiscalizada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, através ins-
tru¢do CVM 306, de 05 de maio de 1999, que
estabelece diversas regras a serem cumpridas
pelos administradores.

Em um “fundo tipico”, ou seja, tradicio-
nal, que ndo negocia derivativos, a figura
do gestor ja ¢ cercada de requerimentos e
responsabilidades. O capitulo 2, artigo 2, da
instrucdo 555 da Comissio de Valores Mobi-
liarios (CVM) estabelece a defini¢do de ges-
tor. Primeiro, como pessoa natural ou juri-
dica autorizada pela CVM para o exercicio
profissional de administracio de carteiras de
valores mobilidrios, contratada para reali-
zar a gestdo profissional da carteira; essa
autorizagdo somente € concedida a pessoa
natural domiciliada no pais que tiver gradu-
acdo em curso superior, em instituicdo reco-
nhecida oficialmente no pais, ou no exterior.
Em segundo, a experiéncia profissional de,
pelo menos, trés anos em atividade especifica
diretamente relacionada a gestdo de recursos
de terceiros no mercado financeiro, ou no
minimo cinco anos no mercado de capitais,
em atividade que evidencie sua aptiddo para
gestdo de recursos de terceiros. Reputagio
ilibada ¢ outra condicio. Esses sio os requi-
sitos minimos exigidos pela CVM ao gestor
de um fundo convencional.

Para os hedge funds, em especial, para
além dos requisitos formais exigidos pelo
orgio de controle e pelos proprios fundos, ha
também como pré-requisito um conjunto de
capitais sociais e simbdlicos angariados no
espaco social das finangas. Ou seja, a circu-
lacdo por fundos de sucesso e o historico de
conquistas e habilidades dos agentes, bem
como o contato estreito com investidores de
grande peso, compdem elementos altamente
valorizados e buscados pelos recrutadores
dos hedge funds. A justificativa que avaliza
a busca desse perfil ¢ a responsabilidade de
gerar resultados positivos de forma supe-
rior aos investimentos tradicionais, podendo
valer-se para tanto de variados instrumentos
financeiros e operacionais de alto risco.

A formacio de quatro dos entrevistados
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¢ em engenharia (formados pela USP, dos
campi Sdo Carlos e Sdo Paulo), e de outros
dois ¢ em administragdo pela Fundagido Getu-
lio Vargas-FGV Sio Paulo. Segundo relato
dos entrevistados, a formacéo de seus cole-
gas de trabalho varia entre engenheiros,
economistas e administradores. Pds-gradu-
acOes na FIA-USP (Fundacéio Instituto de
Administracdo) ou na FGV sdo consideradas
pré-requisitos, sendo diferenciais altamente
valorizados passagens por bussiness schools
no exterior. A preferéncia por engenheiros
¢ notoria. De acordo com a fala de um dos
entrevistados, em seu fundo ha um filtro ja
na contratacdo dos estagidrios, inclusive no
material de divulgacio das vagas de estagio,
onde ¢ destacada a obrigatoriedade de se
cursar engenharia. Mas néo se trata de qual-
quer escola de engenharia. Hoje, segundo
esse mesmo entrevistado, as escolas mais
valorizadas no mercado sdo hoje o Instituto
Tecnologico de Aeronautica (ITA)* e a Uni-
versidade de Sdo Paulo (USP - Poli e EESC),
tendo inclusive um esforco, por parte de
muitos fundos, de promover acdes continuas
de divulgacéo e selecdo dentro dessas escolas
de modo a recrutar os melhores de cada ano.

Nos termos dos entrevistados, persistén-
cia e autocontrole se tornaram competén-
cias altamente valorizadas e cultivadas, de
tal modo que novamente surge uma ordem
de justificacdo para a valorizacdo de jovens
engenheiros das escolas como ITA e USP,
ndo apenas por serem consideradas escolas
de exceléncia, mas por introduzirem em seus
rebentos, ao longo de uma acio pedagogica

duradoura e exaustiva, algumas das compe-
téncias, habilidades e sensibilidades valori-
zadas no espaco das financgas. Segundo as
entrevistas, essas competéncias sdo: calculo
matematico rapido, disciplina e controle das
emoc¢des mesmo em situacdes de alto stress,
espirito de resiliéncia e competitividade.

Do ponto de vista socioldgico, o caso da
escola militar ¢ particularmente interessante.
Nas escolas militares ha um sistema classi-
ficatdrio simbolico e hierarquico fortemente
instituido, ancorado nos desempenhos aca-
démicos de seus alunos (CASTRO, 1990). E
pelo desempenho escolar que se ranqueiam
as turmas e onde os melhores alunos esco-
lhem os postos militares que ocupardo logo
apos se formarem; os ultimos sdo enviados
“compulsoriamente” aos postos que ainda
possuir vaga®. Logo, a competicdo interna ¢
algo massivamente presente no cotidiano dos
alunos. Atitudes de desrespeito e tentativas
de burlar as regras para adquirir alguma
vantagem, como, por exemplo, a “cola”
durante as avaliacdes, ou esconder livros
na biblioteca, sdo severamente punidas com
o desligamento sumario do estudante por
parte da instituicdo.

Esse ethos académico, somado ao ideal
do fair play, do jogo justo e da franqueza,
compdem as caracteristicas almejadas pelos
recrutadores dos fundos. Dessas primeiras
entrevistas, das incursdes em foruns de dis-
cussdo das redes profissionais (Linkedin) e
pesquisa documental, foi possivel apreender
que ha um esforco continuo por parte de
operadores, analistas, mas principalmente de

4 0 Instituto Tecnoldégico de Aeronautica (ITA) é uma instituicio de ensino superior publica da Forca
Aérea Brasileira, vinculada ao Departamento de Ciéncia e Tecnologia Aeroespacial, localizado no

municipio de Sio José dos Campos-SP.

5 Para aqueles que optam pela carreira militar, essa hierarquia estabelecida ainda na academia seguira
até o final de sua trajetdria profissional, orientando a ordem das promocdes e dos postos a serem

ocupados.
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gestores, em propagar enunciados voltados
para diluir a ideia de “agressividade” e “vio-
léncia”, sobrepondo a valorizacdo de habi-
lidades especificas e de um conhecimento
técnico altamente avancado, explicitado, por
exemplo, nos graus variados de estratégias
de investimento e, fundamentalmente, a efi-
ciéncia no calculo da relacio risco/retorno.
Entretanto, das falas dos entrevistados ¢
possivel construir um raciocinio indutivo,
no qual os status socioeconémico e cultural
privilegiados sdo bases altamente salientes
de filtro de avaliacdo do mérito no recruta-
mento. Logo, as evidéncias apontam que néo
basta um curriculo escolar exemplar para o
ingresso em um fundo prestigiado. E impor-
tante, ao menos, compartilhar dos mesmos
capitais sociais e simbolicos dos demais
profissionais que permitiram reproduzir aos
clientes e demais profissionais da industria
a imagem que o fundo busca representar.
Megan Neely (2022) descreve uma sin-
gularidade dos hedges funds norte-america-
nos na selecdo de perfis para ocupar cargos
de suporte e apoio a tomada de decisdo.
A autora destaca que, em especial para car-
gos de apoio a pesquisa e coleta de dados, os
fundos passaram a recrutar jovens recém-
-formados, com diplomas em ciéncias huma-
nas e sociais de universidades prestigiosas,
ao invés de tdo somente diplomas em finan-
cas ou negocios. A justificativa, segundo a
autora, ¢ a busca por pensamento critico,
nio convencional ao mundo das finangas,
e que tragam questionamentos, nio apenas
seguidores de regras (NEELY, 2022). Poderia
acrescentar a andlise da autora que essa
busca por diversidade também pode ser um
indicio do interesse dos fundos em expan-
dir para novos mercados. Por exemplo, no
Brasil houve uma movimentacéo de fundos,
informados por ambientalistas, que passa-
ram, por um lado, a condenar investimentos

na sojicultora e pecudria de corte envolvidas
no desmatamento ilegal da Amazonia e, por
outro lado, a fomentar o mercado de titu-
los financeiros verdes (CARRANCA; URIBE,
2020).

A pesquisa de Neely (2022) aponta para
a condicdo dos hedge funds capturarem os
escaldes superiores de uma elite branca nor-
te-americana, formada nas mais prestigia-
das universidades do pais. No Brasil, ndo
ha relatos de estudos que permitam compa-
racdes de modo a corroborar ou refutar tal
constatacfo. Todavia, as primeiras incursdes
ja dao indicios de que se trata da reprodu-
cdo de uma elite econdmica, cujos herdei-
ros se redefinem nos mercados financeiros
como os capacitados para gerenciar os riscos
e a inseguranca. Diante de um mercado de
acOes imprevisivel e arriscado, e de um pais
considerado por esses mesmos profissionais
como altamente instavel econémica e poli-
ticamente, os trabalhadores de hedge funds
(também predominantemente homens bran-
cos) protegem os interesses e patrimonio de
seus fundos “trabalhando 24 horas por dia”
e construindo redes estreitas com individuos
que sdo como eles, que podem ajuda-los a
progredir nas carreiras. Ao restringir o acesso
a pessoas de fora, com filtros formais e infor-
mais, os insiders de fundos de hedge podem
exigir seus altos saldrios e bonificagées.

5. Sobre as remuneracoes

Da perspectiva do espago financeiro, os
gestores das companhias que operam deri-
vativos sido considerados os ultimos titds das
financas. De acordo com Mallaby (2010), e
com Murray e Scott (2012), esses gestores sdo
a nova elite internacional, comparados aos
Rockefeller, Carnegies, Vanderbilts. Conside-
rados, portanto, o ultimo ato de criatividade,
genialidade e ganancia que impulsionam as
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financas e a economia internacional para a
frente.

Parte da justificativa sobre esta condicéo,
quase mitoldgica, reside nos retornos e boni-
ficacdes desses agentes nos ultimos anos.
Os principais gestores de fundos ganharam
mais, muito mais do que os lideres dos mais
poderosos bancos de investimento de Wall
Street, e eclipsaram até os bardes de capital
privado. Em 2006, Goldman Sachs premiou
seu presidente-executivo, Lloyd C. Blankfein,
com um valor, sem precedentes, de US$ 54
milhdes. Entretanto, no ranking da revista
Alpha® dos 25 fundos mais bem remunera-
dos que operam derivativos, o gestor lider
do pindaculo recebeu US$ 240 milhdes. No
mesmo ano, a principal parceria de private
equity, Blackstone Group, recompensou seu
chefe, Stephen Schwarzman, com pouco
menos de US$ 400 milhdes (THE NEW YORK
TIMES, 2007).

Em termos comparativos, uma familia
classificada nos Estados Unidos como de
estrato médio tem um rendimento anual de
cerca de US$ 51.000. Enquanto em um hedge
fund, o gerente de portfolio de nivel médio
¢ remunerado em US$ 1,4 milhdo ao ano.
Mesmo os analistas de nivel basico levam
para casa cerca de US$ 680.000, o que esta
quase no limite do 1% superior dos ganhos
das familias norte-americanas (LUSCOMBE,
2022).

No Brasil, as remuneracdes e bonifica-
¢des, nomeadas como incentivo ao desempe-
nho, podem variar, a depender do patrimonio
liquido do fundo e das taxas de remuneragédo
e de performance. De acordo com as infor-
macodes recolhidas nas entrevistas e con-
trastadas com dados disponiveis nas midias

e redes sociais (linkedin), o incentivo ao
desempenho diz respeito a uma parcela da
remuneracdo do gestor e, no geral, ¢ com-
posta por dois componentes: um de carater
fixo da taxa de gestdo (1,5 a 2% do valor
total do investimento); outro de carater vari-
avel também conhecido por taxa de perfor-
mance (aproximadamente 20% do retorno
obtido). Assim, um gestor de um fundo, que
opera um patriménio com cerca de 1 bilhdo,
pode receber por volta de R$10 milhdes ao
ano; analistas chefes desses mesmos fundos
podem auferir ganhos de R$ 1 a 3 milhdes.
Entre os gestores de fundos com patriménio
entre 100 e 200 milhdes, esses valores sdo
de aproximadamente 300 a 500 mil reais por
ano para gestores e em torno de 200 mil ao
ano para analistas. No entanto, alguns ges-
tores chefes considerados estrelas no setor
chegam a compensag¢des que extrapolam
R$100 milhées ao ano. Comparativamente,
executivos de bancos que supervisionam
unidades de gestdo de ativos ou mesas de
proprietary trading, raramente conseguem
mais de R$ 15 milhdes ao ano.

‘Quando vocé é um socio do fundo, nio existe
um limite de bonifica¢cdes como no caso de
um banco’, diz Ricardo Amatto, socio da
empresa de recrutamento de executivos Hei-
drick & Struggles no Brasil. ‘Além disso,
quase todos os bancos retardam os bonus e
outros pagamentos ligados a desempenho por
trés a quatro anos, ao passo que, no fundo
de hedge, vocé é pago imediatamente’. (ESTA-
DAO, 2020).

Algo trivial ao espaco das financas ¢ o
fato da relacdo contratual de trabalho, entre
gestores/analistas e fundos, se estabelecer em
base de pessoa juridica como sociedade limi-
tada ou empresa de responsabilidade limitada.

6 Institutional Investidor’s Alpha, considerada internacionalmente uma das benchmark entre as revistas
especializadas no setor financeiro, em especial para investimentos de risco.
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As entrevistas permitiram depurar algumas
razdes que, segundo entrevistados, justificam
esse tipo de relacfo. A primeira e principal
diz respeito ao proprio regime legal, tribu-
tario e regulatdério que rege a organizacio
dos hedge funds, ao permitir uma estrutura
de remuneracdo personalizada, politicas de
distribuicéo de lucros e reinvestimento, além
de aproveitar diversas opcoes de investimen-
tos disponiveis apenas para pessoas juridicas.

No entanto, essa engenharia juridica revela

um dos principais atributos dos hedge funds
que ¢ a possibilidade de aproveitar beneficios
fiscais especificos de outros setores produti-
vos da economia, como deducdes de despesas
operacionais, possibilidade de compensagdo
de prejuizos fiscais futuros e regime de tribu-
tagdo mais vantajoso - para gerir herangas
e fortunas. Ou seja, nesse modelo ha uma
carga tributdria menor em comparac¢io com
a tributagdo individual.

Para além da dimensio tributaria, outras

justificacoes foram citadas:

i) Responsabilidade limitada: ao operar
como uma pessoa juridica, como uma
sociedade limitada ou uma empresa
de responsabilidade limitada, os agen-
tes financeiros, como também sdo
socios, podem proteger seus ativos
pessoais em caso de dividas ou pro-
cessos judiciais relacionados as ope-
ragdes do fundo. Isso ajuda a separar
as responsabilidades financeiras da
pessoa fisica daquela dos operadores
financeiros e da empresa, oferecendo
uma camada de protecdo pessoal;

ii) Acesso a capital e parcerias: ser uma
pessoa juridica pode facilitar o acesso
a capital adicional para o fundo por
meio de investidores externos ou par-
cerias com outras empresas. Além
disso, a estrutura corporativa pode
facilitar a negociacido de acordos
comerciais e parcerias estratégicas;

iii) Prestigio e profissionalismo: estabe-
lecer-se como uma pessoa juridica
pode transmitir uma imagem mais
profissional e estabelecida aos clien-
tes, parceiros comerciais e demais ins-
tituicdes financeiras. Isso pode ajudar
a construir confianca e credibilidade
no mercado financeiro.

Novamente, ¢ o aspecto da flexibilidade
sobre tributos, ou seja, aproveitar diferentes
regimes fiscais e estratégias de planejamento
tributdrio para otimizar a carga de impos-
tos sobre lucros, que merece destaque, jus-
tamente por aparecer pouco desenvolvida
no contexto da pesquisa documental, com
a selecdo de matérias de jornais e revistas
de negdcios, e também no proprio discurso
dos entrevistados. Esse conhecimento tacito
sobre as brechas legais e tributarias e o modo
de gestido do patrimonio, por vezes obvio aos
olhos dos operadores e socios e que ndo pre-
cisa ser explicitado, ¢ outra dimensdo que os
coloca junto aos demais socios nesse espaco
de discricio, insularidade e exclusividade, e
novamente permite a associacio aos gentle-
men’s club ingleses ou as maisons francesas.

A discussdo sobre tributacdo ¢ um tema
sensivel que merece maior atencio da socio-
logia das finangas (ASSIS; LEITE, 2021), sobre-
tudo quando se trata de Brasil, pais marcado
por altos niveis de desigualdade e concen-
tragdo de riqueza (GRUN, 2018; PIKETTY,
2014, 2020). O sistema tributario brasileiro
¢ considerado regressivo, o que significa que
a carga tributdria recai de forma despropor-
cional sobre a populagdo de baixa renda. Ao
mesmo tempo, como demonstrado, existem
beneficios fiscais e isencdes para setores pri-
vilegiados, o que contribui para perpetuar a
desigualdade e a concentracdo de riqueza
(PIKETTY, 2014, 2020).

Essa orquestracio tributaria que beneficia
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fundos, tais como hedge funds, tem uma de
suas origens cravada no governo Fernando
Henrique Cardoso. A lei n° 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, passou a garantir a isen-
cdo de tributacdo do imposto de renda de
pessoa juridica no que se refere a distribui-
cdo de lucros e dividendos’. Essa legislacio
colocou o Brasil ao lado de Estonia e Let6-
nia, formando a triade de unicos paises do
mundo que nio tributam dividendos. Mais
uma vez, isso se revela um dado significante,
pois sdcios de fundo de hedge, tanto no Bra-
sil quanto no exterior, recebem a maior parte
dos seus ganhos em forma de dividendos.
Ao passo que, caso recebessem saldrios, o
desconto relacionado ao Imposto de Renda
seria de 27,5%, aliquota referente aos traba-
lhadores que recebem acima de R$ 4.987,00:

Os efeitos dessa condicdo brasileira ficam
evidentes a0 compararmos os valores histd-
ricos (ndo ajustados) do patrimonio desses
fundos: em 1994, ano da criagdo do Plano
Real, eram cerca de R$ 48.000.000.000,00
(quarenta e oito bilhdes de reais). Cinco anos
depois, em 1999, os investidores haviam alo-
cado R$175.000.000.000,00 (cento e setenta
e cinco bilhdes de reais) em fundos de inves-
timento (GERMANOS, 2009).

Novamente, em termos comparativos,
nos Estados Unidos a aliquota que incide
sobre os dividendos ¢ de 29%, enquanto no
Canada ¢ de 399%. Esses dados demonstram
a excepcionalidade do Brasil no contexto
mundial, reforcando a condi¢do dita por um
dos entrevistados de que o pais é, de fato,
um “paraiso fiscal” para o setor financeiro.
Mas para esses agentes entrevistados suas
receitas fazem sentido. Elas sédo justificadas:
“Nos trabalhamos muito duro. Fazemos hora
extra, trabalhamos aos finais de semana,

coisa de 80 horas por semana. Nds merece-
mos isso!”

6. Dos mecanismos de reproducéo

Um outro ponto que surge nas entrevistas
¢ a grande e permanente circulacdo entre
os profissionais, seja por busca de melhores
remuneracdes e posicdes, ou mesmo pelo
proprio fim do fundo, via fusdo ou a “morte”
por fraco desempenho, algo que também ¢
presente no espaco. Dados levantados pelo
Valor (2021) mostram que, entre 2020 e 2021,
seis em cada 10 fundos nio conseguiriam
atingir resultados esperados e acabaram
encerrando suas atividades.

A partir do momento em que o fundo tem
o seu resultado comprometido, cria-se uma
espécie de marca d’agua e a gestdo fica sem
receber performance, ja que essa remuneragdo
¢ cobrada quando bate um referencial como o
CDI. Dai, vem um efeito domind: o desempe-
nho ruim vira uma barreira para atrair cap-
tacdo e, ao mesmo tempo em que alocadores
sacam o0s seus recursos, igual recomendacao
parte das assessorias de investimentos, uma
vez que a remuneracdo de toda a cadeia ¢
afetada. E uma combinacéo para perder os
melhores profissionais do time, e o fundo
definha (COTIAS, 2021).

Segundo dados apresentados por Luscombe
(2022) e Neely (2022), um hedge fund nor-
te-americano de tamanho médio dura ape-
nas cinco anos. Ndo sdo muito sustentaveis.
Assim, os trabalhadores se preparam para
mudar de empresa o tempo todo para se pro-
teger das incertezas. E o mecanismo pelos
quais eles constroem essa protecdo ¢ atra-
vés da criacdo de redes e aliancas estreitas.
Muitos gestores de fundos contratam pessoas
que consideram como similes a si: trajetorias

7 Dividendos se refere a parcela do lucro que ¢ distribuida aos acionistas.
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escolares e universitarias semelhantes, gostos
e hobbies comuns. Assim, podem orienta-los
a realizar investimentos financeiros e sim-
bdlicos, para que mais tarde esses pupilos
iniciem seu proprio fundo. Ou seja, trata-se
de acumular e reconverter recursos sociais e
economicos que lhes garantirdo, no decorrer
do tempo, a manutencio de posicdes domi-
nantes em um espago em constante trans-
formacdo. E sdo essas redes estreitas que tém
esse papel, na medida em que permitem uma
circulacio desses agentes, que implicam em
um afunilamento de recursos e, finalmente,
em rendas mais altas.

Mas se o prestigio do fundo e de seu ges-
tor-chefe ¢ importante na carreira e, sobre-
tudo, na iniciacdo profissional dos jovens,
a reciproca também ¢ verdadeira. O sucesso
de seus herdeiros e a constituicio de uma
linhagem contribuem para o sucesso do ges-
tor chefe. Na verdade, a gestdo e controle
dessa reproducdo ¢ uma dimensio importante
da constituicdo de um prestigio social, que
podera ser acessada em situacdes como nas
que ha necessidade de migrar para outro fundo.

Consideracdes finais

Ha um novo estrato que se coloca den-
tro da elite dos agentes financeiros, que
nio so6 desafia a hierarquia convencional,
como também tem constituido uma espan-
tosa concentracio de riquezas em uma dina-
mica de concentracdo de bens, ainda pouco
analisada. De fato, uma das questdes que
se coloca a analise das origens, marcadores
sociais e capitais desses agentes ¢ seu espaco
de sérias restricdes ao compartilhamento de
informacdes. A analogia aos gentlemen’s
club ingleses ¢ pertinente. Embora esses
operadores de hedge tenham adquirido certa
projecdo no cenario financeiro nacional,
especialmente do ponto de vista dos retornos

e remuneracdes, eles continuam sendo um
grupo profissional exclusivo, situado na
"sombra” do setor financeiro.

A pesquisa que deu base ao artigo optou
por: conjugar um conjunto de entrevistas
exploratdrias a pesquisa documental, de
modo a recolher indicios de como se orga-
niza essa arquitetura financeira, e fazer uma
breve andlise de seu crescimento nos ultimos
anos, a partir do olhar e registro mnemonico
dos entrevistados. Assim, a coleta de narra-
tivas sobre suas proprias experiéncias foi o
canal privilegiado para acessar e confrontar
valores, opinides, sentimentos e até mesmo
interpretacdes que produziam de sua propria
situagdo.

Nio compos o escopo do artigo apresen-
tar uma cartografia dos fundos que operam
hedge no espacgo financeiro brasileiro, bem
como dos respectivos gestores, das dimen-
soes e das principais taxas de sucesso, sendo
estas ultimas relacionadas com o volume
de ativos sob gestdo e com as estratégias
de investimento conduzidas. Esses dados
levantados compdem outra frente de tra-
balho. Todavia, algumas dimensées como o
processo continuo de regulacdo e profissio-
nalizacdo dos fundos no espacgo financeiro
brasileiro sdo significantes na medida que
ajudam a interpretar o posicionamento dos
agentes no espaco, em termos de competén-
cias e habilidades requeridas para atuacéo.

Hedge funds sédo, portanto, sistemas
coletivos seletivos, ainda envoltos em opa-
cidade, que operam instrumentos financei-
ros de alto risco gerados inteiramente em
um espaco virtual, porém tratados, no meio
das financas, como segmento de vanguarda
do sistema e os mais bem remunerados do
mundo, tidos como icones das culturas pro-
fissionais contemporaneas globais, inclusive
equiparados aos de alta tecnologia. Contudo,
sabemos muito pouco sobre quem sédo esses
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individuos, seu background cultural, de
maneira que novas questdes investigativas
sdo langadas para as sociologias econdmica,
das financas e das elites. As entrevistas ini-
ciais trouxeram indicios do estilo de vida,
disposicdes e patrimOnios materiais e sim-
bdlicos que permitem enquadrarmos esses
agentes em um estrato da elite financeira
brasileira.

Um desdobramento deste trabalho sera
a analise dos requisitos caracteristicos das
formas mais legitimas de investimento e justi-
ficacdo das acdes, baseada numa abordagem
pragmatica dos espacos publico e financeiro
(THEVENOT, 1984, 2001, 2009; BOLTANSKI,
L.; THEVENOT, 1999; 2006). A questio ¢ como
os agentes mobilizam o conhecimento poli-
tico financeiro do contexto nacional para
estabelecer as regras do jogo e os padrdes de
avaliacdo de risco de investimento.
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RESUMO

Esse artigo oferece um balango preliminar
de uma pesquisa sobre analistas, traders
e gestores financeiros brasileiros que ope-
ram hedge no mercado de derivativos. Inci-
piente, inclusive no debate da sociologia das
financas internacional, os hedge funds séo
a representacio e consolidagdo de estrutura
de investimentos considerada vanguarda
entre investimento e risco. Assim, com base
em um conjunto de entrevistas semiestrutu-
radas, o trabalho busca descrever e analisar
os processos de acumulacio dos recursos
materiais e simbolicos necessarios para
garantir ou facilitar a entrada, permanén-
cia e circulacdo dos agentes no espago de
hedge funds.

PALAVRAS-CHAVE

Hedge funds. Elites. Sociologia das finan-
cas. Marcadores sociais. Distingio.

ABSTRACT

This article offers a preliminary assessment
of research on Brazilian analysts, traders
and financial managers who operate hedge
in the derivatives market. Incipient, even in
the debate of the sociology of international
finance, hedge funds are the representa-
tion and consolidation of an investment
structure considered vanguard between
investment and risk. Thus, based on a set of
semi-structured interviews, the work seeks
to describe and analyze the processes of
accumulation of material and symbolic
resources necessary to guarantee or facili-
tate the entry, permanence and circulation
of agents in the space of hedge funds.
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