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Gestao interna x externa

po, os times internos adquirem im-
portancia cada vez maior na defini¢ao
de estratégias de selecao e monitora-
mento dos terceirizados. Essa sintonia
entre gestao interna e externa ganha
novos elementos com a Resolucgao
CMN 4.661/2018, que alterou a regu-
lagao de investimentos do sistema e
trouxe as regras para os prestadores
de servigos terceirizados para mais
perto do que ja acontece na Inglaterra,
EUA e Canada. Os topicos que tratam
da responsabilidade dos prestadores
de servigos para as EFPCs podem ser
interpretados como um espelho das
normas da Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM) para consultores de
investimento, gestores e administra-
dores.

Custo e qualidade

“A estrutura profissional de ges-
tao ficard mais cara e a tendéncia é
que as fundagdes de menor porte op-
tem ainda mais pela terceirizagao dos
servicos. Nesse cendrio, apenas aque-
las que tenham patrimonio minimo
de R$ 4 bilhdes poderdo arcar com a
manutengao da gestao interna”, ava-
lia o sdcio da consultoria Luz Solu-
¢oes Financeiras, Edivar de Queiroz.
Ele acredita que o aumento de custos
era necessario para detalhar certos as-
pectos ligados a area de risco, como
a governanga dos investimentos em

crédito privado, na qual o rating deixa
de ser suficiente.

Em relacdo a qualidade da ges-
tdo externa, esse cuidado adicional é
mais do que bem-vindo, diz Queiroz.
A qualidade subiu no computo geral,
mas ainda falta muito para adequar,
a comegar por uma melhor fiscaliza-
¢ao e aferi¢ao de dados sobre o conhe-
cimento dos responsaveis pela area
de risco. “Hoje cerca de 50% deles
ndo passam por esse teste”, afirma o
consultor. Como a responsabilidade
pela escolha do gestor continua a ser
da EFPC, a tendéncia é que as enti-
dades acabem pressionando as assets
e outros prestadores de servigos na
direcao de uma melhor governanca.
“Quem nao se adequar vai desapare-
cer”, resume Queiroz.

Alinhamento a CVM

O alinhamento entre a CMN 4.661
e a regulacdo do mercado, contida na
Instrugao CVM 592, representa uma
evolugao para a gestao externa e coloca
o sistema mais préximo do que aconte-
ce 14 fora, avalia a especialista da TAG
Investimentos, Francisca Brasileiro.
“Passa a ser necessario definir clara-
mente o papel dos diversos especialis-
tas externos no processo de tomada de
decisoes, até porque os prestadores de
servigos terceirizados sao corresponsa-
veis por essas decisdes.”

Como a responsabilidade pela escolha do gestor continua a ser
da EFPC, a tendéncia é que haja pressdo sobre as assets e outros
34 prestadores de servicos para que aprimorem a governanca
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A fundagdo que decidir ter 100% de gestdo interna
precisara julgar sua propria analise de risco, o que impoe
a necessidade por conselhos atentos e bem preparados

As EFPCs ja haviam sido classi-
ficadas por porte com a criagao das
Entidades Sistemicamente Importan-
tes (ESI), mas faltava que a regula-
cao definisse de maneira mais clara a
possibilidade de contratar auxilio de
especialistas externos no processo de-
cisorio. Ela lembra que as eventuais
punigOes para esses profissionais, em-
bora nao estejam no ambito da Previc,
sao previstas pela CVM. “As exigén-
cias da Resolucao 4.661 fazem mais
sentido quando sao analisadas junto
com a regulacao da CVM, pois ambas
estdo agora mais bem alinhadas.”

A busca por maiores retornos
torna a terceirizagdo essencial em
muitas classes de ativos, estima Edi-
var Queiroz. “Quando olhamos para
a fronteira eficiente, ha poucos ati-
vos disponiveis com qualidade para
compor as carteiras. A diversificagao
em si nao € um caminho obrigatdrio
e atualmente tem sido pequena por
conta da conjuntura econdmica, mas
é vital que os ativos sejam muito bem
escolhidos”, avisa o consultor.

Remuneracao

O custo e a expertise do time de
gestao interna compdem o primeiro
critério de analise a respeito de como
e quanto terceirizar, explica Quei-
roz. “Esse é um jogo que exige muito
conhecimento e um tipo de conhe-

cimento raro porque sao poucos os
profissionais que dominam o assunto
profundamente.” Com o elevado grau
de responsabilizagao, agora ainda
mais explicito na legislacdo, o custo
de manter internamente boas equipes
especializadas ird crescer.

Esse é o principal limitador para
as equipes internas, reforca o especia-
lista em investimentos da Eletros, Jair
Ribeiro. “A remuneracdo ¢ essencial
para estimular os profissionais. Ao
mesmo tempo, as EFPCs sao cada vez
mais cobradas por seus patrocinado-
res para reduzirem custos, entdo fica
dificil alinhar interesses e garantir re-
munera¢des adequadas para quem
oferece dedicacdo exclusiva”, desta-
ca Ribeiro. Nas assets, ha maiores in-
centivos de remuneracao, autonomia
nas decisdes e maior foco, o que sig-
nifica que essas equipes sdo mais es-
timuladas e podem representar uma
vantagem comparativa do processo
de terceirizagao da gestao.

Papel dos conselhos

O ideal, diz Queiroz, é nao man-
ter jamais uma gestao 100% interna,
opgao inviavel dependendo do tama-
nho da entidade. Além disso, a convi-
véncia com a gestdo externa permite
um aprendizado importante para to-
dos na drea de investimentos e me-
lhora a governanga. A entidade que

BUJIDIXD X BUJIDIUI OBISAN

35

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — JULHO/AGOSTO 2018



Gestao interna x externa

36

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — JULHO/AGOSTO 2018

decidir ter 100% de gestao interna
precisara julgar sua propria analise de
risco, o que impoe a necessidade por
conselhos especialmente atentos. “As
decisdes tomadas pelo time interno
tém que ser analisadas com o mesmo
rigor aplicado aos gestores externos e
isso nao é trivial, nem sempre o con-
selho consegue ter uma visao clara do
assunto ou avaliar o CEO sem pai-
x0es”, avisa o consultor.

Para as entidades de pequeno
e médio porte, que nao suportam os
custos de manter grandes equipes in-
ternas, a nova regulagao incentiva a
criagdo de um sistema de monitora-
mento externo bastante robusto, pri-
mando pela questao do controle de
conflitos de interesses, avalia Fran-
cisca Brasileiro. “Para as grandes fun-
dagdes, também ¢é importante trazer
mais gente para a discussao, como
uma forma de validar as decisoes e
melhorar a governanga.”

Em paises como Inglaterra, EUA
e Canadd, é comum a pratica de re-
duzir custos de manutencao de um
comité de riscos via a contratacao
de um especialista que atendera ou-
tras entidades, por meio do fiduciary
management. “Com isso, é possivel ga-
nhar escala. O segmento de fiduciary
management tende a crescer aqui, se-
guindo o modelo internacional.”

Dinamismo e transparéncia

Maior peso para a gestao externa,
com uma estrutura interna menor, vol-
tada para a selecao e acompanhamen-
to rigorosos dos terceirizados. Esse ¢é
o modelo escolhido pela Forluz, uma
das 17 ESIs, que mantém seus proces-
sos internos de alocacao de recursos
dirigidos prioritariamente para a bus-
ca de melhores estratégias.

“Atualmente, s6 a elaboracao do
ALM e a gestao de algumas classes de
ativos sdo feitas internamente, como
as operagdes com NTN-Bs, que repre-
sentam 80% do total e sdo usadas ba-
sicamente para fazer o casamento de
fluxos, além de empréstimos aos par-
ticipantes e alocagao em imoveis”, ex-
plica o Gerente de Gestao de Renda
Variavel e de Macro Alocacao da fun-
dacado, André Buscacio. Renda varia-
vel e fundos multimercados estao sob
gestdo externa por meio de um fun-
do exclusivo consolidado que compra
fundos abertos no mercado e envolve
o trabalho de doze gestores. Na renda
fixa, ha entre dez e quinze gestores.

A principal vantagem estd na
transparéncia, gragas a um processo
de selecao bem desenhado, que é rede-
finido pelo Conselho de Administra-
¢ao e pela auditoria da patrocinadora,
e a estrutura interna de acompanha-
mento e monitoramento. “Esse de-
senho pode até ser onerado por uma

Na Inglaterra, EUA e Canada, é comum reduzir
os custos de manutencao de um comité de riscos
via a contratagdo de fiduciary management



“O modelo ideal devera ser aquele em que as definigoes
de estratégias para alocacao de recursos permanegam
sempre internas, enquanto a gestao passa a ser externa”

taxa de administra¢do maior. Porém,
ele também garante mais dinamismo
e rapidez a tomada de decisGes, sem-
pre com total transparéncia”, diz Bus-
cacio. Outra vantagem esta no alto
nivel de compartilhamento de infor-
macoes entre o time interno e os pro-
fissionais externos.

“Em nome da transparéncia, fa-
zemos a abertura das carteiras que
estdo com os gestores externos em pe-
riodicidade até mais frequente do que
pede a legislacao. A area de complian-
ce e risco acompanha de perto, o que
significa que podemos intervir e atuar
antes mesmo de levar para a Previc”,
explica Buscacio. A cobranca periodi-
ca e constante dos gestores também
permite que os prazos de abertura das
carteiras sejam encurtados caso o time
interno perceba algum problema.

Estratégias e estilos

“O modelo ideal devera ser aque-
le em que as defini¢des de estratégias
para alocagdo de recursos permane-
cam sempre internas, enquanto a ges-
tdo passa a ser externa. E nessa linha
que vem a Resolucao CMN 4.661",
pondera Jair Ribeiro. Nos segmentos
de renda variavel e investimentos es-
truturados, o recomendavel é sempre
a terceirizacao.

Nas EFPCs de maior porte atu-
almente predomina a gestao interna,
enquanto 99% das entidades meno-

res, com patrimonio em torno de R$
500 milhoes, terceirizam tudo. Na
Eletros, aproximadamente 50% dos
ativos sob gestao sdo terceirizados
para trés gestores. A énfase na esco-
lha dos gestores externos serd cada
vez maior a partir de agora, com uma
tendéncia clara de terceirizacao, diz o
especialista.

Para as EFPCs menores, essa ¢
principalmente uma questao de ga-
nho de escala; ja nas maiores, embora
ja tenham escala, a opcdo pela terceiri-
zagao pode trazer diferenciais impor-
tantes de retorno. “A escolha depende
do estilo dos patrocinadores, ja que ha
todo um histérico de entidades com
patrocinio estatal que desenvolveram
grandes equipes internas de gestao,
com elevado grau de expertise”, diz Ri-
beiro. Ele lembra que as assets, cada
vez mais especializadas em gerir pa-
trimonio de investidores institucio-
nais e family offices, tém conseguido
praticar taxas de administracao mais
atrativas.

Risco regulatorio

Na renda variavel, a Fundacao
Real Grandeza tinha apenas 4% dos
ativos sob gestdo externa em 2014,
percentual que subiu para 17% em
2018, explica o Diretor de Investi-
mentos da entidade, Ricardo Noguei-
ra. “Percebemos que o gestor externo
consegue um rendimento maior por

BUJIDIXD X BUJIDIUI OBISAN

37

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — JULHO/AGOSTO 2018



Gestao interna x externa

38

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — JULHO/AGOSTO 2018

A Previc pode estar introduzindo
risco regulatério ao responsabilizar as EFPCs
pelas estratégias dos fundos terceirizados

conta de sua expertise diferenciada.”
Com a Resolugdo 4.661, entretanto,
essa relacao entre as EFPCs e as casas
gestoras pode sofrer consequéncias ne-
gativas, lembra Nogueira. “A Previc
pode estar introduzindo um risco re-
gulatorio que complica a situacao das
entidades, ja que elas também sao con-
sideradas responsaveis por todas as es-
tratégias dos fundos de investimento
que terceirizaram.”

A EFPC nao tem como expandir
custos para fazer frente as novas exi-
géncias, sublinha Nogueira. “Seria pre-
ciso ampliar ainda mais o processo de
monitoramento e acompanhar de perto
as estratégias terceirizadas, o que sig-
nificaria mais custos”. Por conta disso,
a expectativa é de que normatizacao da
regra traga esclarecimentos e ajustes.

Modelos mistos

A InfraPrev adota um modelo mis-
to entre gestao interna e terceirizados,
que trazem mais alfa para os retornos,
explica a Diretora de Administragao e
Financas da entidade, Juliana Koelher.
“Consideramos fundamental a troca
de experiéncias que esse modelo per-
mite ao time interno, como o acesso a
informagoes e a opinidao de Economis-
tas Chefes de grandes casas nacionais e
internacionais.”

Atualmente, 70% dos ativos es-
tao sob gestao interna e 30% sob gestao
externa por meio de fundos de inves-

timento. Desse total terceirizado, me-
tade esta em fundos indexados ao CDI
(fundos voltados ao fluxo de caixa) e
a outra metade é aplicada em fundos
de agdes, multimercados estruturados,
Fundos de Investimento Imobilidrio e
FIPs. Desde o inicio da gestao da atual
diretoria, no final de 2017, houve um
aprimoramento nos processos de sele-
¢ao de fundos, diz Koelher.

Os fundos sao segregados por es-
tratégia e depois passam por diligén-
cias qualitativas. Esse modelo comegou
a ser aplicado ao segmento dos multi-
mercados estruturados, que hoje conta
com sete fundos, e depois foi estendi-
do aos fundos de ac¢des. “O mais im-
portante é que a sele¢ao, assim como o
monitoramento, é totalmente feita pela
equipe interna. Isso nos deu total in-
dependéncia no processo porque an-
teriormente ele dependia de dados de
consultorias externas.”

Critérios

A Fundacao Ecos também ado-
ta um modelo misto de gestdo, com
83% dos recursos geridos internamen-
te e 17% por terceiros, explica a Presi-
dente da entidade, Jussara Salustino.
Aderente ao Cddigo de Autorregula-
¢ao em Governanga dos Investimentos
da Abrapp, a fundacao analisa agora o
processo para requerer a concessao do

Selo nessa modalidade. “A Ecos busca
manter elevados padroes éticos e trans-



paréncia nos seus processos de investi-
mentos”, conta a Presidente.

Os normativos internos estabe-
lecem claramente o papel e alcadas
dos envolvidos nos processos de in-
vestimentos, além de detalhar os pro-
cedimentos para analise, execugdo e
monitoramento, incluindo a gestao
dos riscos. A estrutura organizacional
envolvida com investimentos conta
com a atuagdo do Conselho Delibera-
tivo, Diretoria Executiva, Coordenado-
ria Financeira e de Seguridade, além
dos comités internos de Investimen-
tos e Auditoria e Controle de Riscos.
“A decisao de manter a gestao interna
como predominante esta ligada ao fato
de nosso principal patrocinador ser
um banco, o que significa que ha um

DNA bem estabelecido de profissio-
nais oriundos da area financeira, com
experiéncia no mercado de capitais.”
Em geral, sao prospectados fun-
dos abertos nos segmentos de renda
fixa, renda variavel, multimercado e
investimentos no exterior. Parametros
quantitativos visam avaliar a composi-
¢ao risco versus retorno de cada fundo,
atribuindo pontuacgao para cada item
e uma pontuagao total, que os classi-
fica ordinariamente. “Apenas os fun-
dos integrantes do primeiro quartil
do ranking quantitativo sao elegiveis
para a etapa seguinte, qualitativa, que
¢ extremamente relevante, visto que
somente dessa forma € possivel com-
preender a dinamica e filosofia de in-
vestimentos de cada asset.” u
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