8. Gestao da Renda Variavel na FAPES

Sebastido Bergamini Junior*

Nesse artigo abordo a gestdo  de renda variavel da FAPES,
desconsiderando o segmento de investimentos estruturados, as carteiras de
renda variavel terceirizadas e o uso de derivativos, assuntos que serdo
oportunamente abordados nesta Coluna. Inicialmente, descrevo a conduta
padrdo do gestor de fundos privados de renda variavel, a qual é influenciada
pelos efeitos dos ciclos econémicos, dos diferentes estilos de gestdo e das
possiveis estratégias adotadas nos periodos de alta e de baixa no mercado.
Depois analiso o desempenho da renda varidvel de gestdo prépria da Fundacao
durante o periodo 2007/11, sobre o qual apresento inferéncias que considero
relevantes.

O gestor de renda variavel convive obrigatoriamente com os ciclos
econdmicos, adaptando sua forma de gerenciamento ao momento da
economia. Esse gerenciamento tem os objetivos de selecionar entre os ativos
agueles que podem proporcionar ganhos acima da média do mercado e de
gerenciar esses mesmos ativos com base na antecipacdo correta das tendéncias
do mercado.

Os dois objetivos sdo plenamente aplicaveis nos casos em que o gestor adota
o estilo de gestdo ativo, ou seja, nos casos em que ele busca retornos acima
da média de mercado. Em periodos de alta o gestor bem sucedido avalia as
empresas procurando adquirir aquelas com maior potencial de crescimento e
de valorizagéo, geralmente utilizando, além da analise gréafica, os recursos da
analise fundamentalista e da analise de empresas de valor. Esses instrumentos
estdo voltados para a selecdo dos ativos que estejam subavaliados pelos
demais investidores e para a indicacdo restritiva na aplicacdo em ativos
supervalorizados. Em periodos de baixa, 0 gestor bem sucedido é aquele que adota estratégias
visando a ficar fora do mercado e/ou a minimizar sua exposicao.

O gerenciamento técnico de um fundo de a¢Bes nesse estilo é trabalhoso,
pois a busca de retornos excedentes exige a andlise de grande gama de
informacdes visando a selecdo dos melhores ativos e a antecipacdo dos
movimentos de mercado; o acompanhamento do desempenho ndo é tarefa
trivial, além das tarefas envolvidas serem mais custosas por exigir equipes de
profissionais especializados. Estimativa do proprio mercado indica que
apenas 30% dos fundos com estilo de gestdo ativo consegue “bater” seus
indices de referéncia, como o IBOVESPA ou o IBrX.

Em resumo, esse tipo de gestor tem como caracteristica comum a agilidade
para adaptar sua estratégia e seu estilo de gestdo de acordo com o ambiente
econdmico. Os fundos privados de a¢Bes com melhor desempenho tém



também caracteristicas comuns: sdo fundos abertos recentemente, tém baixos
volumes de ativos, cobram taxas de administracdo mais onerosas, realizam
um volume elevado de transacgfes, o que resulta em alto giro da carteira, e
possuem estratégias de investimentos mais dispersas. A figura do gestor bem
sucedido, ou seja, aquele que consegue o feito de superar de forma consistente
0 retorno médio do mercado € pouco comum e 0 proprio mercado reconhece
que o estilo de gestdo ativo é para poucos vencedores.

Os objetivos acima mencionados ndo se aplicam plenamente nos casos em
que o gestor adota o estilo de gestdo passivo. Nesse estilo o gestor busca
capturar uma rentabilidade oscilando no entorno da média do mercado e, para
tanto, utiliza um processo de constante calibragem na composicdo de sua
carteira, visando obter um perfil de risco o mais assemelhado com a do indice
de referéncia adotado, como o IBOVESPA e o IBrX, lembrando que esses sdo
revisados trimestralmente. O gerenciamento técnico da carteira nesse estilo é
um processo menos complexo, pois a recalibragem da carteira é uma tarefa
relativamente simples; o desempenho pode ser medido diretamente pelo nivel
de aderéncia da rentabilidade obtida frente a rentabilidade média dos indices
de referéncia e, finalmente, fica praticamente assegurada uma rentabilidade
muito proxima da expressa pelo indice de referéncia adotado.

O desenvolvimento do tema desse artigo no ambito da atuacdo dos Fundos
de Pensdo exige adaptagGes para adequar as possiveis estratégias as
necessidades decorrentes da gestdo dos recursos garantidores de Planos de
Beneficios, devendo ser consideradas algumas caracteristicas especificas desses Fundos
como, por exemplo, o elevado volume de recursos geridos, 0 conservadorismo que
permeia o apetite pelo risco por parte dos gestores dos Fundos de Pens&o e a necessidade
de utilizar uma métrica de longo prazo para a avaliacdo de desempenho desses gestores.

Os indicadores da FAPES relativos a renda variavel de gestdo prépria foram
resumidos abaixo com base em dados coletados no Relatério de Atividades
de 2010 (quadriénio 2007/10) e no Comunicado da Diretoria de Dezembro
de 2011 (exercicio de 2011, até novembro), ambos disponiveis no site da
Fundacao (www.fapes.com.br ).

Registro que as conclusdes da presente andlise estdo baseadas em
informagbes publicas, portanto é possivel a ocorréncia de assimetrias
informacionais: aquelas por mim utilizadas podem ser diferentes ou
incompletas com relagdo aquelas utilizadas pelo gestor.

A gestdo propria da FAPES é exercida em dois fundos de renda variavel: o
Sabia e o Andorinha, totalizando R$ 1.724 milhdes, equivalentes a cerca de
21% dos ativos garantidores. O Fundo Sabig, com ativos de R$ 1.134 milhdes,
é gerido no estilo de gestdo ativo voltado para aproveitar oportunidades de
mercado, com benchmark atualmente fixado em IBrX mais 5% ao ano. O
Fundo Andorinha, com ativos de R$ 590 milhGes, foi até meados de 2010 um
fundo terceirizado com reduzido volume de ativos, quando entdo passou a
deter acdes de empresas de valor. O quadro retro revela que o Sabia superou
o IBrX no biénio 2007/08, perdendo seguidamente no triénio 2009/11,



enquanto que o Andorinha superou por larga margem o benchmark do
segmento de renda variavel nos dois anos em que foi veiculo de empresas de
geracdo de valor.

A conclusdo que obtenho da presente avaliacdo: provavelmente esse seja 0
momento de repensar o estilo de gestdo do Fundo Sabid, reduzindo os
recursos nele alocados por meio de transferéncia parcial para outro fundo, a
ser gerenciado no estilo de gestdo passivo, e/ou pela realocagéo parcial para
0 Fundo Andorinha.
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