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Gestoras de fundos ‘passam de ano’, mas precisam
de reforco, aponta estudo

Risco é o item de pior pontuacao média em levantamento da Luz
Solucoes Financeiras em 40 das principais casas de fundos liquidos do
pais

Salgo (€sq.) e Alves: com nova regulacdo de yundos, atualizacdo dos ativos a valor de mercado vai se tornar mais sensivel — Foto: Gabriel Reis/Valor

Numa regua de O & 5, as gestoras de recursos que atuam em estrategias de agdes, renda fixa credito privado e
multimercados apresentam uma nota média de 3,5, segundo mapeamento da Luz Solucdes Financeiras. O resultado &
fruto de um processo de diligéncia feito pela consultoria nos (ltimos meses em 40 das principais assets de fundos
liquidos brasileiras, que retinem cerca de RS 5,6 trilhées, mais de 50% do total do setor ao fim de junho, com seus RS

8,0 trilhoes.

Porém, se na meédia a inddstria € um aluno que passa de ano, ao se olhar para os detalhes do boletim, ainda & preciso
algum reforco. A avaliacio da consultoria incluiu governanca, riscos, investimentos, compliance e carteira tedrica,
além de subitens em cada um desses temas. Como tem como clientes os fundos de penséo, o objetivo dessa

abordagem € ajudar o investidor institucional na escelha das melhores alternativas para os seus portfalios.

O item que analiza a carteira tedrica dos fundos foi o mais bem avaliado nas métricas da Luz. Em média, as assets
obtiveram nota 4,39. Ja o de pior pontuacgio foi o relacionado a risco, com apenas 2,77, sendo 1,8 na ponta mais baixa

e 4 na mais alta.

A avaliacio da consultoria incluiu governanca, riscos, investimentos, compliance e carteira tedrica, além de

subitens



MNa classe renda fixa crédito privado, as notas finais variaram de 3,1 a 4,1, com média geral em 3,5, puxada também
pela carteira tedrica, que mede, por exemplo, a diversificacio e a limitacio de ativos por contraparte. No entanto, de
acordo com técnicos da consultoria, houve algumas deficiéncias relacionadas a selecdo, ao monitoramento e até a

reprecificacio.

Um dos dilemas do mercado de gestio de crédito é que a proporgio de ativos sem referéncia de precos no secundario
com aqueles que tém é gritante, diz Suelem Salgo, executiva-chefe (CEOQ) da Luz. Com a nova regulacio de fundos, a
resolucdo 175 da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), a atualizacio dos ativos a valor de mercado vai se tornar

ainda mais sensivel. Essa &€ uma funcio que hoje recai sobre o administrador.

“4 175 busca a corresponsabilidade do administrador, do servigo de custddia e do gestor para que ele também
assuma a responsabilidade de reprecificacdo no seu processo de diligéncia. E mais um item a inserir na tomada de
decisdo”, afirma Salgo. Entre o papel de cada um ha uma discussio que envolve o spread de crédito e a marcacio
[atualizacdo] do ativo, “vale uma investigacio para saber se o gestor ndo esta tomando um titulo de divida abaixo do
valor de mercado”, exemplifica. A questdo, acrescenta, é levar para a mesa de operacgdes o preco justo para negociar

os atives que estejam no seu espectro de investimentos.

MNa sua diligéncia, a Luz ndo chegou a pesar os efeitos de um excesso de recursos indo para os fundos de crédito,
como tem acontecido. Porém, nas diversas métricas ha a de liquidez para os ativos e para as carteiras, diz Jadson
Jodo Alves da Silva, consultor de investimentos da Luz. “A gente olha a asset como um todo por estratégia, nio leva

em conta os eventos, quer garantir que esteja preparada para eles.”

Em paralelo aos precos de titulos de crédito no mercado secundario capturados pela Anbima, que levam em conta a
negociacio dos papéis, a Luz tem uma base de 5,3 mil ativos que acompanha entre certificados e letras de crédito
imobiliario e do agronegécio (CRI, CRA, LCI e LCA) e outros papéis bancarios. Busca levar uma referéncia para
aqueles com baixa liquidez a partir da analise fundamentalista e qualitativa de crédito, avaliando o emissor, criando

curvas, parametros de definicdo do spread e de precificacio dos ativos.

Mo caso da estratégia de renda variavel, entre os cinco pilares pesquisados, o que analisa a carteira tedrica dos
fundos foi também o mais bem avaliado. Em média, as assets obtiveram nota 4,39. Ja o vértice com a pior média foi o

relacionado a risco, com apenas 2,77, com as notas variando entre 1,8 e 4.

De acordo com Silva, um dos principais pontos criticos foi a falta de independéncia das equipes de risco, com alguns
gestores apresentando nota 1. “A independéncia € fundamental para garantir que as avaliacdes e as acdes tomadas

sejam imparciais e focadas exclusivamente na protecio dos interesses dos investidores”, afirma.

Ja na radiografia de assets que atuam com multimercados, apesar de a média final também ter ficado em 3,5, os itens
que compdem a andlise diferem das demais estratégias. Houve destaque para a gestdo, com a maior nota para o
processo de decisdo, com média de 3,6. A abordagem de risco também foi um pouco melhor, com média de 3,2, com

as notas variando entre 2,6 e 3,6.

De acorde com Salgo, o que as gestoras teriam que aprimorar € a distribuigio e rateios das ordens nos diversos
portfolios de uma mesma estratégia. “0Os processos e sistemas precisam ser muito bem assessorados para que nio
abra margem para transferéncia de riqueza. Ao selecionar as cerejas, tomar o cuidado de que a escolha ndo seja feita

pela mesa de operacgoes.”

Em alguns casos, quando se questiona qual é a forma de controle, acaba-se caindo no velho Excel, com muitos
sistemas quebrados por equipes e sem integracao do fluxo entre a boleta e a finalizacio da negociagdo que atribui
determinado ativo a diversas carteiras. “E o ‘SAP', o sistema avancando de planilha”, brinca Salgo. “Quando vocé vai
avaliar a mesa de operacdes, vé sistema tomando decisdes em cima da rentabilidade, o risco vem a posteriori. Fica

claro que o risco ndo esta inserido na tomada de decisao. Risco é alcada.”



