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Selecao e avaliacao de
gestores: modelos customizados
para otimizar retorno

O peso que cada

necessidade de acelerar o pro-

fundacao confere a cessa de diversificagio das
. classes de ativos em que os re-
cada um dos quesitos cursos estio investidos, soma-

= T da i demanda por maior aderéncia dos
de SEIE{;‘HD e avahat;ao mandatos conferidos aos gesiores ex-

é um dfferE'”Cjaf' ternos, tem contribuido para a elabora-

¢lo de modelos proprios de selecio de

fmp(}rtﬂntﬁl dDS gestores por parte dos fundos de pensdo

: brasileiros com a adogiio de parimetros

modelos customizados  conhecidos no mercado, porém customi-
zados de acordo com as exigéncias ¢ ca-

racteristicas de cada entidade, Em maior

ou menor graw, algumas delas procuram

agregar particulandades ao processo de

seleglio de modo a obter diferenciais de
performance e controle de riscos.
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w Os critérios bdsicos para escolha dos A avaliagio é continua e os gestores que nio fo-
9 gestores sio similares entre si. Englobam que- rem considerados em conformidade com qualquer
e sitos como a qualidade ¢ tradigio da gestdo ofe-  dos itens — e ndo apenas rentabilidade — sio reava-
E recida, histdrico de performance, reputacio da liados ou, se for o caso, substituidos. *Nio e trata
E empresa gestora, consisténcia de suas estrabé- apenas de selecionar, mas de monitorar, E um mo-

e gias de investimento, qualidade da equipe in- delo dindmico que vai incorporando a experiéncia

= cluindo histdrico de trabalho conjunto e sua es- anterior da prépria fase de selegio como base para

E tabilidade como um time naquele determinado o acompanhamento dos resuliados”, diz o diretor,

o SEEmMentio, entre oulros aspeclos. A Malia wiiliza esse modelo tanto pars os

0 A customizagdo envolve critérios adicio- gestores de renda vanidvel como de renda fixa,

@) nais, pesos e notas especificos para cada iteme,  ambos os segmentos seguindo a mesma estrutu-
E principalmente, o julgamento da fundagiio a res- ra no processo de selegdo e monitoramento ¢ com
- peito desses quesitos, foco mais forte na andlise quantitativa, No caso
o de investimentos em privale eguity, por conta de
E Consisténcia suas especificidades, ha um modelo diferencia-

A Valia, que desenvolveu e vem implementan-
do ao longo dos tltimos dez anos seu proprio méto-
do de sele¢do ¢ acompanhamento, utiliza andlises
qualitativas e quantitativas em busca de gestores
que asscgurem ndo apenas bons reformos, mas,
também, consisléncia na construgio desses retor-
nos, “Para cada tipo de mandato ¢ analisada essa
relagiio entre o retorno e sua consisténcia™, expli-
ca o diretor de Investimentos da entidade, Mawri-
cio Wanderley. Depois de uma fase de pré-guali-
ficaglio, o grupe de gestores aprovado passa por
uma avaliagho mais detalhada, incluindo uma die
diligence, com foco nas eguipes que obtiveram os
resultados positives. “E muito importante contar
com uma avaliagio de pessoas, saber quem de fato
construiu esse retorno™,

Embora o moedelo em si nfio fuja muito dos cri-
térios e etapas utilizadas pelo mercado no que diz
respeilo as melhores priticas de scleglio, ele pode
ser considerado um modelo proprietario por conta
dos pesos conferidos a cada item. E nessa atribui-
o de pesos que transparece o julgamento da equi-
pe propria da fundagdo, com base em sua experi-
éncia anterior. A pantir das informagdes relativas
aps parametros qualitatives e quamitativos, cada
itemn analisado vai incorporar esse conhecimento.

do. Messe segmento, hi muitos fundos de inves-
timento que sdo os primeiros da empresa gestora,
o que ndo permite uma andlise quantitativa e foca
a avaliagdio nos aspectos qualitatives, “0O monito-
ramento ¢ continuo ¢ temos um sistema de andli-
s¢ de performance de carteiras que inclui relatdrios
mensais ¢ reunides com o Comité de Investimen-
tos". Entre os principais diferenciais exigidos pela
Valia estio a necessidade de ter um mandato mui-
to bem definido; entendimento claro da histéria de
cada gestor na construgdo dos retornos apresenta-
dos; a robustez da casa gestora e de seus processos
¢ 4 manutengio de gestores que demonstrem con-
sisténcia ao longo do tempo. A estrutura (complian-
C#, Processos, equipes ¢ oulros itens) ¢ detalhada e
precisa incorporar certas dimensdes exigidas para o
cumprimento do papel desses gestores. Concluida
essa etapa, vem a avaliagdo final em termos quan-
titativos ¢ qualitativos para cncontrar os candidatos
que mais atendam ds necessidades de cada manda-
to. “Buscamos o maxime possivel de objetividade
mesmo na pane qualitativa da seleglio, elaborando
perguntas que possamos mensurar ¢ analisar ade-
gquadamente”, destaca Wanderley. O resultado final
de todo esse esforgo ele afirma ter sido satisfatdrio,
urmi vez que o5 gestores aprovados, na medida em
que atendam os mandatos, acabam tendo uma per-

A partir das informacoes relativas aos parametros
qualitativos e quantitativos, cada item analisado
incorpora a experiéncia anterior da fundacao
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manéncia longeva. Durante o processo de avalia-
¢do continua, as decisdes sobre inclusio, exclu-
<o, aumento ou reduciio de alocacio dependem
também da estratégia ¢ do orgamento da fundagiio
para cada classe de ativos. No caso de renda vari-
avel, 05 novaes fundos de valor incorporados a car-
teira da fundaghio tém mostrado wm desempenho
compativel com as expectativas ¢ mosiram que o
processo de selegio de gestores foi muito bem su-
cedido. Na renda fixa, & medida que as condiges
do mercado exigem maior diversificagio e risco
em busca de rentabilidade, a tendéncia é que o
processo de alocagio fique mais sofisticado e isso
tera que ser acompanhado pelos pestores. “Mas a
oferia da indiisiria de gestdo de investimentos tem
side muito boa e atende ds novas necessidades de
alocagio”.

Pontuagdo

Para o Scbracprev, fundo de pensio ligado ao
Servigo Brasileiro de Apoio ds Micro e Peque-
nas Empresas (Scbrae). que foi constituido em
2004 ¢ conta atualmente com 6.565 participan-
tes, dos quais apenas 93 assistidos, 30 patrocina-
dores ¢ patnmonio de RS 385 milhdes, o desen-
volvimento de um modelo proprio foi decorréncia
da necessidade de ter critérios objetivos para defi-
nir sua alocacdo de recursos em renda (Txa ¢ renda
variavel, totalmente terceirizada. Implementado
em julho de 2012, esse modelo traduz as neces-
sidades da politica de investimento e do nivel de
tolerdncia ao risco da emtidade, com uma reava-
liagiio dos gestores no curto prazo (mensal, in-
mesiral e semestral) que serve de parimetro para
o direcionamento de novos recursos, Mensalmen-
te, quem apresentar os melhores resullados na mé-
dia de cada trimestre receberd 03 novos recursos,
“0 gestor nio escolhido para receber esses recur-
s0s saberd qual foi o retorno oferecido pelos ou-
tros dois, o que lhe sinaliza a rentabilidade espera-
da pela fundagiio™, explica o dirctor-presidente do
Sebraeprev, Edjair de Siqueira Alves. Os gestores
que apresentarem desempenho insatisfatdrio no
semesire poderio perder uma fatia de 10% da alo-
cagiio, que serd direcionado ao primeiro colocado,
Ma reavaliacio feita a cada dois anos, aqueles gue
ndo tiverem apresentado performance considera-
da satisfatoria durante dois semestres conseeuti-
vos ou mais poderiio ser substituidos,
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Além de fazer os controles dos riscos con-
forme determina a regulagio (artigos 9° a 13 da
Resolugiio CMN n® 3,792, de 24 de setembro de
2009, ¢ de manter os servigos de uma empresa
terceirizada para monitorar os riscos de investi-
mentos e os controles internos, o Schragprev con-
cluiu que era necessario também criar um método
proprio para acompanhar de perto a performance
dos gestores de modo que esse desempenho ser-
visse de base para a tomada de decisfio de alo-
cagdo dos novos recursos, “Como um fundo de
pensio novo, lemos apenas 93 participantes assis-
tidos, entdo a maior parte da arrecadagdo ¢ utiliza-
da para investimento, o que deixa evidente a ne-
cessidade de seguir parimetros claros e eficientes
néio 56 para selecionar gestores, mas para avaliar
seu desempenho”, observa Alves. A selecio ini-
cial dos gestores considers, entre outros critérios,
0 volume de recursos sob administragio da em-
presa, a estabilidade de suas equipes operacionais
¢ a reputaciio da empresa, além de sua tradigiio e
trajetdria em determinados segmentos,

Atualmente, a fundagiio mantém sua caneira
principal sob gestiio de trés instituighes, além de
uma carieira de renda varidvel ativa que foi cria-
da em meados de 2012 e que também passou por
um processo de selegiio que indicou seis gestores
especializados., Neste ano, acaba de ser criada
uma carteira de fundos imobilidrios — um de ren-
da ¢ outro na modalidade fundo de fundos — para
aqual foram selecionados quatro gestores, Messas
duas carteiras mais recentes, o processo de reava-
liagio mensal, trimestral ¢ semestral para eventu-
al redirecionamento de recursos conforme os re-
sultados ainda ndo foi implementado, mas o sera
em breve, assim que elas estiverem mais maduras,

A avaliagio dos irés gestores da carleira prin-
cipal segue a scguinte metodologia: mensalmente
¢ atribuida uma pontuagiio a cada gestor, que leva
em conla a rentabilidade no més, a remabilidade
média no tnmestre € a o retorno médio no semes-
tre. Seguindo uma matriz especilica, ¢ montado o
ranking do periodo para cada um deles. Os pontos
obtidos sio somados ¢ comparados. 03 novos re-
cursos disponiveis para alocagiio naquele més se-
rio direcionados ao gestor que apresentar a maior
pontuagio média.

Semestralmente, nos meses de janeciro ¢ ju-
lho, ¢ feita outra reavaliagdo e, no caso de um dos
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gestores ter ficado na teregira colocagdo durante
tres ou mais meses, deixando de atingir resulta-
dos compativeis com o benchmark nesse periodo,
sofrerd reducio de 10% do patrimédnio da cartei-
ra/fundo, recursos que serfio dirccionados pama o
primeiro colocado no periodo. A cada dois anos,
no caso de algum gesior ficar na terceira coloca-
¢do em dois ou mais semestrés ¢ apresentar re-
sultado insatisfatorio, serd encaminhada ao Con-
selho Deliberativo uma recomendagiio para a sua
substituigdo,

A metodologia utilizada para essa avalia-
¢do periddica leva em conta o nimere de pontos
e também um indice de Exito, que mede a capa-
cidade do gestor apresentar resultados superiores
ao benchmark no longo prazo. O cilculo de pon-
tos utilizado para ranquear o gestor apura men-
salmente se ele superou o bernchmark no més, no
acumulado de 12 meses e no acumulado de 24
meses. Isso resulta num ranking de cada gestor
em cada um desses periodos. Com esse modelo,
diz Alves, ¢ possivel obter um ranqueamento ra-
cional e objetivo dos gestores em relaglo ao cum-
primento de metas, privilegiando os objetivos de
médio e longo prazos. 05 mandatos para esse gru-
po de gestores sfio idénticos e o benchmark, aque-
le definido na politica de investimentos da funda-
¢io. Uma vez que cada um deles tem liberdade
para montar suas estratégias de alocagio, com én-
fase nos resuliados de médio e longo prazos, hi
pesos diferentes para os retornos de cuno prazo
(um més), médio prazo (12 meses) e longo pra-
#o (24 meses).

Critérios objetivos

O mais importante desse modelo, destaca Al-
ves, € que a seleglio ndo segue critérios aleatd-
rios, ndo responde a ofertas de quem chega pri-
meiro ou indicagies do mercado, mas utiliza
parimetros muito bem definidos. Para montar o
grupo de gestores da caneira de renda variavel ati-

va, foi contratada uma consultoria externa que co-
laborou na selegiio utilizando os dados fornecidos
pela Anbima e levando em conta fatores ligados 4
equipe, 4 governanga da empresa gestora € a uma
série de informagdes qualitativas e quantitativas.
O mesmo aconteceu na montagem da carteira de
fundos imobilidrios. “Nio fazemos a escolha por
efeito de pressbes de oferta ou palavreas bonitas
mas, sim, pela qualidade da gestio”. E um resul-
tado ja & bem visivel nas reunidies trimestrais com
05 gestores: “Percebemos que, gragas a essa ob-
jetividade, apesar de nosso patriménio ainda ser
o de um fundo de pensiio pequeno, passamos a
ser vistos pelos gestores como um grande fundo™,

Olhar conservador

A Fundacio Real Grandeza (FRG) desenvol-
veu trés modelos proprietarios, diferenciados por
classes de ativos — Private Equity ¢ Vemture Capi-
tal, Fundos Imobilidrios e Ativos Liquidos (ren-
da fixa, renda varidvel e multimercados) — todos
desenhados de acordo com a linha de aagio es-
tratégica da entidade, que ¢ conservadora em seus
investimentos, mas procura também adicionar va-
lor por meio de private eguity ¢ mantém o foco na
diversificagio utilizando outras classes de ativos,
que sdo separadas por objetivo de risco.

Os modelos resultaram em rés manuais cuja
elaboragio foi orientada por trabalho similar de-
senvelvido pelos fundos de pensio das Univer-
sidades de Harvard e Yale, nos EUA, além do
CalPERS, fundes de pensfio dos funciondrios pi-
blicos da Califérnia. “A FRG tem investimentos
conservadores ¢ uma grande preocupagio com a
transparéncia e 0s controles, mas tdo precisa es-
tar casado com a gestio de estratégia™, explica
o diretor de Investimentos da entidade, Eduardo
Henrigue Garcia,

O primeiro modelo a ser implementado, ha
aproximadamente dois anos, foi o de selecio de
gestores e fundos de private equity e venture ca-

"A selecao nao segue critérios aleatorios, nao responde
a ofertas de quem chega primeiro ou indicacoes do
mercado, mas utiliza pardmetros muito bem definidos”

FUNDOS DE PENSAQ - SETEMBRO/OUTUBRD 2013
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“O objetivo em relacao aos gestores externos ¢ obter
consisténcia nos resultados, mas também agregar informacoes
técnicas novas que possam contribuir para a gestao propria”

pitad, De 1d para cd, a entidade sain de uma fatia
de alocagio de aproximadamente RS 90 milhdes
nesse segmento para RS 400 milhdes em capital
comprometido este ano, ou s¢ja, foram adiciona-
dos RS 320 milhdes vsando o nove modelo de
selegdio ¢ no momento ji estio em fase de and-
lise cinco novos produtos que somarfio mais RS
200 milhdes a essa carteira,

O modelo criado para selecionar gestores de
fundos imobilidrios veio responder 4 demanda
crescente por investimentos nesse produto, que
devera gradualmente substituir os demais ati-
vos imobilidrios em carteira. “"Embora menos
maduro do que o de privale equity, csse manu-
al ji tem demonstrado ter boa aplicabilidade”,
afirma Garcia. O mais novo dos trés é o modelo
para gestores de ativos liguidos, que estd em fase
de testes, mas ji tem conseguido trazer informa-
fies importantes ¢ ndo demonstrou qualquer di-
ficuldade de aplicacio. Por enquanto, esse seg-
mento 56 terceiriza a gesto para um volume de
recursos equivalente a 1% dos ativos da FRG.

A filesofia que norteia a contrataciio de
gestores € a mesma utilizada para toda a gestio
da fundagdo, diz o diretor. “Os investimentos de-
vem ter um olhar conservador ¢ de longo prazo,
entdio queremos que a gestio tenha solidez, ex-
periéneia, capacidade de entrega de resultados,
mas, em muitos casos, abrimos mio de resulta-
dos muito altos em fungiio do risco envolvide™,
O objetivo em relacio aos gestores exiemos ¢
obter consisténcia nos resultados, mas também
agregar informagies Lécnicas novas que possam
contribuir para a gestfio propria.

Os trés manuais de selegiio foram desenvol-
vidos de modo a “conversar” com outros instru-
mentos de gestdo interna, incluindo, por exem-
plo, a regulagio criada pela FRG para a alocagiio
em ativos ambientalmente responsiveis. As re-
gras sobre a questiio ambiental estiio em um ins-
trumento especifico, mas hi sintonia entre elas ¢

o modelo de selegio de pestores. “Isso porque o
manual nido esgota todas as questdes, mas fun-
ciona como ferramenta para orientar o ol har glo-
bal da entidade em diregio a uma determinada
classe de ativos”,

Private Equr'l},r e
fundos imobilidrios

Os processos para escolher gestores de Fun-
dos de Investimento em Participagies (FIP) e
Fundos de Investimento Imobiliirio seguem
as diretrizes bdsicas, porém respeitam as par-
ticularidades de cada classe de ativo. No caso
de private equity e venture capital, as propos-
las s&o analisadas e na fase de pré-selegiio pas-
sam por dois filtros, explica o analista de Inves-
timentos da FRG, Roberto Alexandre Hesketh.
O primeiro filtro ¢ orientado pela politica de in-
vestimentos da entidade. O gestor deve ter pelo
menos trés FIPs jd investidos e um desinvesti-
do ou que tenha passado pelo erivo do Programa
Inovar. Passando por esse filtro, a proposta se-
gue para o comité de investimentos da entidade,
que vai definir o interesse em aprofundar a andli-
se ou ndo. Em caso afirmativo, serd enviado um
questiondrio padrio elaborado pela Diretoria de
Investimentos pedindo informagdes detalhadas
sobre a oportunidade de investimento ¢ a empre-
sa gestora. O questiondrio pede dados sobre o
gestor no que diz respeito 4 sua estrulura ope-
racional, de recursos humanos; ativos sob ges-
o, informagdes sobre o fundo que esti em and-
lise (estrutura de mitigagio de riscos, cstrutura
financeira e pipeline de projetos, por exemplo).

Em seguida vird a dwe difigence junto ao
gestor, com uma visita da equipe da FRG para
discutir em detalhes todos os aspecios que cons-
tam do questiondrio, Essa visita, explica Heske-
th, deve ser feila necessariamente por pelo
menoes dois funciondrios da Diretoria de Inves-
timentos, sendo que pelo menoes um deles deve
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exercer carngo de confianga. Além do detalha-
mento, a visita permite conferir as informagies
sobre infraestrutura e instalagdes do gestor as-
sim como, se possivel, as instalagdes e infracs-
trutura de algumas empresas a serem investidas
pelo fundo. “O questiondrio ¢ extenso ¢ inclui
informagdes sobre o produto em i, como ele se
encaixa em nossa politica de investimentos, es-
trutura da empresa gestora ¢ suas parcenias, por
exempla”. Mo que diz respeito d equipe, sio exi-
gidos detalhes sobre o curriculo dos profissio-
nais, seu tempo de dedicagio, alinhamento de
interesses, capacidade de retengdio de talento da
empresa durante um horizonte de longo prazo.
Além disso, slo exigidas informagdes detalha-
das sobre a tese ¢ o processo de investimentos
¢ o alinhamento da estratégia com a experiéncia
do gestor, além da estratégia de desinvestimen-
to, responsabilidade social & ambiental ¢ os as-
pectos legais envolvidos.

A partir da anilise das respostas e atribuigio
de notas, ¢ calculada uma média aritmética de
cada critério retirada das avaliagdes individuais.
Em seguida, ¢ calculada uma nova média arit-
mética, agora das notas consolidadas, para che-
gar 2 uma nota de avaliagio total da proposta,
A nota final total deverd ser igual ou superior
a dois para viabilizar uma eventual recomenda-
g0 de investimento ac Comité de Investimen-
tos. Mesmo com uma nota geral superior a dois,
entretanto, se houver uma avaliaglio inferior em
um determinado crilério, a proposta poderi ser
excluida de acordo com a avaliagio da dirctoria
de Investimentos.

Concluidas a dwe diligerce ¢ a andlise dos
documentos, a fundagiio comega a avaliagiio do
gestor seguindo os seguintes critérios; adequa-
¢do 4 estratégia de investimento da FRGT; con-
sisténcia ¢ qualidade das informagdes apresen-
tadas, o que inclui uma avaliagio da qualidade
e do nivel de detalhamento das informacdes no
material de divulgaglio e uma comparacio des-
se material com o regulamento do fundo, Tam-
bém seriio verificadas as condigbes da proposta
em relagio aos limites e critérios de exigibili-
dade das politicas de investimentos da funda-
¢lio; a sua compatibilidade com o modelo de
atuagio da entidade em privare equity; a estra-
tégia de longo prazo da empresa, ou scja, como

FUNDOS DE PENSAD - SETEMERO/OUTUBRO 2013

&la quer ser reconheeida no mercado, seu alinha-
mento com a indistria, seu planejamento de lon-
go prazo ¢ foco de atuagio. Mo quesito da es-
trutura operacional, é preciso entender como ¢la
funciona, suas linhas de receitas, sua sustenia-
bilidade financeira, os fundos sob sua gestio,
SEU OTEanograma e sua govermanca corporativa.
Em relagiio & estrutura de pessoal envolvida pela
proposta & necessirio definir quem sdo os socios
da organizagio, seu respectivo comprometimen-
o com o pProjeto ¢ com a empresa, assim como
sua capacidade de formagio de equipe. No que
diz respeito a estrutura de parcerias, sio iden-
tificades os parceiros estratégicos (consulto-
res, especialistas, comitd consultivo e outros),
prestadores de servigo (custodiantes, adminis-
tradores e outros) € os procedimentos de contin-
géncia no caso do desligamento dos mesmos;

O wempo de trabalho da equipe em conjunto
¢ outro item fundamental nessa avaliagdo, o que
toma necessdrio verificar ha quanto tempo a equi-
pe estd junta, o histdrico ¢ a coeslo do time, a
rotatividade dos membros da cquipe e quais os
planos de contingéncia para o caso de saida de
pessoas-chave nesse grupo, Em seguida vém a
reputagio do gestor ¢ o alinhamento de interes-
55, que incluem a verificagio do perfil profissio-
nal da equipe para saber s¢ ¢le é compativel com
o foco do fundo, seu grau de comprometimento
com o projeto ¢ o compramisso financeiro dos en-
volvidos, assim como o estimulo do gestor para
compatibilizar seus objetivos institucionals com
os interesses dos cotistas. A capacidade de cap-
tagio do gestor & outro aspecto relevante, assim
como o valor agregado & gestio das investidas,
ou seja, ¢ preciso saber se os investimentos pro-
postos pelo fundo agregam valor ds atividades da
investida ou s¢ s3o apenas uma injegiio de capital,

Actese e o processo de investimento também
sfio investigados em detalhes para definir qual é
a qualidade dessa tese, as caracteristicas de atu-
agio do fundo ¢ sua compatibilidade em relagiio
is diretrizes macroccondmicas da FRG. Entram
nessa andlise a consisténcia do processo de sele-
¢io de ativos, investimento ¢ acompanhamento
de ativos-alvo do fundo; o estagio de desenvol-
vimento da proposta, sua viabilidade econdmi-
co-financeira em relagio ds metas de retomo
projetadas; o alinhamento da estratégia com a
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Real Grandeza nao analisa fundos que
possuam o gestor, administrador e custodiante
pertencentes ao mesmo grupo econdmico

experiéncia do gestor; a estrutura de governanca
da proposta e das empresas a serem investidas;
a qualidade do pipeline indicative; a capacida-
de de originagiio ¢ suas estratégias de desinves-
timento, ou seja, o detalhamento das alemati-
vas para saida dos investimentos em relagiio ao
tamanho das empresas, setores e regides. Desse
modo ¢ possivel conferir a profundidade da tese
de desinvestimento e a sua compatibilidade com
a tese de investimento.

Para os fundos imobilidrios, o modelo wtili-
za as mesmas diretrizes, mas faz adaplages de
acordo com alguns aspectos técnicos desse ati-
vo, como 05 alvards ¢ autorizagdes Necessinos
a construgiio civil, por exemplo. E também eli-
mina o crivo do programa Inovar, que ¢ cspeci-
fico para o private eguily e veniure capital, ex-
plica Hesketh,

Ativos liquidos

O processo de escolba de gestores para ativos
liguidos (renda fixa, renda variavel e multimer-
cados), assim como nos dois outros modelos foi
desenhado com base na politica global da FRG,
explica Antdnio Machado Filho, gerente de Ope-
raghes de Investimentos., Na pratica. esse mode-
I ¢ aplicado apenas para a renda varidvel ¢ mul-
timercados uma vez que ainda ndo ha planos para
terceirizar a gestdo de renda fixa, até porque essa
¢ uma classe em que a fundagio mantém estra-
égia mais conservadora. O processo & compos-
o por quatro clapas ¢ segue os parametros da
Previc. Suas diretrizes basicas, incluindo o ques-
tiondrio a ser preenchido pelos gestores, due dili-
gence e critérios de avaliaghio seguem as mesmas
linhas estabelecidas para os dois outros mode-
los, com a inclusio de itens especificos pam es-
sas classes de ativos. Entre os fatores analisados
na etapa de pré-qualificagio, que ¢é eliminatoria, o
candidato deve ter sob gestiio no minimo RS 1.5
bilhdo, histdrico minimo de trés anos no segmen-

o ¢ a performance acumulada deve estar situa-
da pelo menos no segundo quartil de rentabilida-
de considerando uma série de periodos temporais,
Ma segunda etapa, entram as avaliagdes qualitati-
va ¢ quantitativa do gestor, incluindo a qualida-
de da equipe, a tese de investimento ¢ a confor-
midade legal. Uma ver aprovado nessa andlise,
O gestor passard por uma dwe difigence. Em se-
guida & feita uma proposta iéenico-comercial ¢ -
nalmente, a recomendacio ao Comité de Investi-
mentos da fundagio.

A etapa de pré-qualificaglio inclui um traba-
Iho de prospeccio para idemificar os gestores
habilitados a panticipar do processo de selegdo,
comegando pela segregacio de fungdes, Mo se-
rdo analisados os fundos que possuam o gestor,
administrador ¢ custodiante  pertencentes ao
mesmo grupo cecondmico, Outro fator eliminatd-
rio & o volume de recursos sob gestio porque sd
seriio selecionados gestores que tenham, no mi-
nimo, RS | bilhio de recursos sob gestio total ¢
RS 500 milhdes no segmento de atwagio anali-
sado (renda varidvel ou multimercado); O histo-
rico comprovado de aagio deve incluir produ-
tos voltados para o segmento institucional com
historico minimo de um ano, mas com equipe
de gestio que tenha histdrico de performance de
pelo menes (rés anos com o mesmo tipo de es-
tratégia nio voltado para institucionais, compro-
vaidos por fonte independente,

O filtro seguinte leva em consideragiio ape-
nas 0% fundos que atenderem os critérios anterio-
res ¢ que seriio agrupados por perfis semelhan-
tes de risco. Depois disso, eles sio classificados
pela rentabilidade obtida em periodos de trés, 12,
24 e 36 meses. Somenle os gestores com classifi-
cagdo superior a mais da metade da amosira em
pelo menos dois dos prazos propostos serio sc-
lecionados para continuar no processo. Também
sfio feilas pesquisas sobre os agentes de mercado
¢ institwigoes envolvidos para identificar riscos de
imagem: fatos ou eventos que cologquem em divi-
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da a idoneidade da empresa gestora. Fssa avalia-
gio inclui o periodo dos Gltimos trés anos, duran-
Ie 05 quais os principais socios e as companhias a
serem habilitadas para participar do processo nfio
poderio ter sido alve de investigagbes ou citagdes
negativas nos principais veiculos de imprensa que
possam implicar em risco de imagem para a FRG.
E nio poderio ter sido penalizados pela CVM por
situagles que impliquem em falta de conduta étj-
ca nos Gltimos cinco anos,

A avaliagio inclui, entre outros aspectos, a fi-
losofia de investimento do gestor, suas convie-
f0es a respeilo do comportamento dos atives fi-
nanceiros, sua abordagem em relagiio 4 questio
do risco, ¢ a importincia atribuida 4 alocagiio es-
tratégica, alocacio titica, seleclio de ativos ¢ ma-
rket timing nas alocagbes financeiras realizadas,
Sao valorizadas as estratégias que podem ser con-
sideradas diferenciadas e reproduziveis ao longo
do tempo. Outro requisito fundamental ¢ o alinha-
mento da estratégia & experiéncia do gestor,

A FRG inclui nesse modelo a avaliagio da
metodologia de andlise de risco da empresa
gestora, englobando, entre ouros, os critérios
adotados em cada tipo de risco (mercado, opera-
cional, liquidez, entre outros), a independéncia
na andlise de erédito, a existéncia ou ndio de ma-
nual de risco, a atribuigiio de performance indi-
vidualizada por estratégia, a utilizacio ¢ proces-
g0 de peragio de cendrios pessimistas, ¢ o nivel
de formalizagio e abertura acs cotistas dos con-
troles existentes;

Contam pontos também a estrutura de com-
pliance e gestdo de risco, incluindo uma analise
da estrutura, dos sistemas {proprictirios ou de ter-
ceiros), e dos procedimentos adotados nas ativi-
dades relacionadas com o monitoramento de ris-
cos ¢ definigio de limites operacionais, sendo
avaliadas especialmente as atribuigdes, as respon-
sabilidades e a independéncia dos Srgdos respon-
sdveis pelo acompanhamento da conformidade
legal. A existéncia ou ndo de um codigo de éii-
ca da empresa ¢ outro item incluindo no proces-
so de selegiio, assim como os eritérios definidos
pele “Manual de Critérios de Avaliacdo Socioam-
biental dos Investimentos da FRG™, Ma fase final
do processo de selegdo de gestores, serd apresen-
tado o Parecer de Conformidade da Controladoria
de Investimentos.
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Monitoramento

O periodo de monitoramento ¢ um esforco
essencial nesse processo, lembra Machado, e os
gesiores passam por andlises mensais, trimes-
lrais ¢ anuais. Sio avaliados os resultados em
valores absolutos, em relaglio aos benchmarks
€ ao desempenho do mercade como um todo.
Ha uma série de conferéncias telef@nicas men-
sais e ao vivo para o Comité de Investimentos
com periodicidade semestral, O objetivo é pro-
curar aliernativas de investimento com retomos
ndio correlacionados as alternativas conveneio-
nais do mercado, complementando a gestio in-
terna e contribuindo para diversificar o risco de
gestio. As estratégias passivas sdo realizadas in-
ternamente ou por meio de Fundos de indice de
Mercado, os ETFs (Exchange Trade Funds).

O acompanhamento mensal dos gestores ¢
feito por meio de relatdrios especificos elabo-
rados pela diretoria de Investimento da funda-
¢iio ¢ enviados ao Comité de Investimentos, Mas
reunifdes presenciais semestrais, a andlise de de-
sempenho segue a mesma metodologia de no-
tas utilizada no processo de seleglio e o enfogque
considera o retomo em valores absolutos por
unidade de risco, risco total assumido e outros
parimetros caracleristicos, inclusive em rela-
¢iio aos indices de referéncia da FRG. O retomo
também ¢ avaliado em relaglio ao seu benchma-
rk, tanto em carteiras passivas quanto ativas; e
em relagdio ao mercado, incluindo a comparagio
com os concorrentes dentro da carteira global da
entidade ou com fundos de mercado, inclusive
do mesmo gestor. Com isso, ¢ possivel verificar
o prau de dificuldade ou ndo para superar o indi-
ce de referéncia naquela periodo.

Uma avaliagio de desempenho insatisfans-
ria no periodo de trés trimestres seguidos de-
terminard, no minime, a redugio obrigatdria
do volume de recursos da FRG sob responsa-
bilidade do gestor. E, independentemente da
performance obtida, o gestor poderd ser desere-
denciado em caso de descumprimento dos man-
datos outorgados ou das politicas do manual,
de um servigo de acompanhamento caracteriza-
do como de qualidade insatisfatéria ou de uma
percepgdio de risco inadeguada aos padries es-
tabelecidos pela fundagio, ]



