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Nº de Fundos

Gestora RF MM AÇ Total

4Um 0 0 1 1

AZ Quest Mzk 1 0 0 1

BB Gestão 0 2 0 2

BNP Paribas AM 0 0 4 4

Bram - Bradesco AM 2 5 0 7

BRZ Investimentos 4 0 0 4

BTG Pactual WM 0 7 0 7

Capitânia 6 4 0 10

Cibrius 0 1 1 2

CSHG WM 0 2 2 4

Daycoval AM 1 1 0 2

Euqueroinvestir 0 1 0 1

F3 Gestão 0 1 1 2

Fapes 0 2 0 2

Fundação Atlântico 0 3 0 3

Fundação Copel 1 3 0 4

Galapagos IS 0 8 2 10

Gauss Capital 0 1 0 1

Icatu Vanguarda Gestão 3 11 0 14

Integral 1 3 0 4

Itaú Unibanco AM 0 2 0 2

JGP Gestão 0 1 0 1

Julius Baer FO 0 1 0 1

Kinea 0 1 0 1

Monte Azul Gestão 0 1 0 1

Polo Capital 0 1 0 1

RBR Gestão 0 2 0 2

Rio Bravo 0 1 0 1

Sabesprev 0 1 1 2

Signal Capital 0 2 0 2

Solis 1 0 0 1

Somma 0 5 0 5

Sul América 0 5 1 6

Tag Investimentos 0 7 1 8

Taler 0 1 0 1

Tivio 0 3 1 4

VCM Gestão 0 1 0 1

Vinci 2 17 7 26

Visão Prev 0 0 1 1

Western AM 13 5 0 18

XP Advisory 0 10 2 12

por exemplo”, diz. Um dos seus FoFs de 
renda variável é, de fato, uma incubadora.

É fundamental entender cada um dos FoFs 
e o que está sob sua estrutura. “Se houver 
um bom processo de seleção e governança 
robusta, nós também ganhamos com isso. 
Buscamos sempre parceiros que tenham 
dinamismo e flexibilidade, mas é essencial 
que tenham boa governança”, explica.

Além disso, o modelo está presente tam-
bém na carteira de ilíquidos da entidade, por 
meio de um gestor de FoF de Private Equity 
que compra não só cotas de fundos também 
ativos finais, num desenho híbrido. “Estamos 
testando esse desenho em ilíquidos, com 
15% da carteira, que tem ao todo R$ 130 
milhões”, informa.

Os FoFs de renda variável seguem es-
tratégias diferentes, e é difícil escaparem 
da sobreposição de ativos dada a limitação 
da bolsa local. “Por isso não faz sentido ter 
muitos gestores dentro dos fundos de fundos 
nessa classe. É preciso ter cuidado com esse 
aspecto para não diversificar e, no final do 
dia, descobrir que estamos investindo nas 
mesmas coisas”, diz.

A intenção é ampliar o uso de fundos de 
fundos para avaliar sua aderência não só 
em renda variável mas nas estratégias das 
demais classes, em especial naquelas que 
têm acesso a diversos mercados. 

Flexibilidade menor - Na renda fixa, 
diz Narcizo, a flexibilidade é menor e nem 
sempre faz sentido trazer outros gestores 
para tratar daquilo que pode ser feito pela 
equipe interna. “Já nos multimercados e nos 
investimentos globais o modelo de FoFs 
pode fazer mais sentido porque, ainda que 
haja alguma sobreposição, conseguimos 
maior eficiência na diversificação graças 
à gama mais ampla de mercados”, afirma.

Ao observar as diferentes vantagens do uso 
de um FoF exclusivo e de um condominial, 
ele lembra que no exclusivo há maior flexi-
bilidade para discutir eventuais adequações 
das estratégias macro com o gestor.

O ganho de escala, por outro lado, pode 
não ser tão interessante quanto nos condo-
miniais uma vez que o custo fixo é maior. 
“Mas ambos são complementares, então 
precisamos olhar as estratégias macro para 
garantir que haja essa complementaridade”, 
aponta Narcizo.

Outro aspecto a ser olhado com atenção 
é o uso de fundos da própria casa gestora 
dentro da carteira dos FoFs, uma vez que a 
seleção é delegada a eles. “Em alguns casos 
eles acabam investindo em fundos próprios, 
o que é um ponto de atenção e um desafio 
para nós porque pode trazer à tona uma 
discussão sobre conflitos de interesse”, diz. 

A alocação em fundos da própria casa 
não é ruim em si, desde que isso seja feito 
em parcelas pequenas, mas pode compro-
meter os ganhos, independentemente dos 
resultados. “Compromete porque o que 
nós buscamos é a diversificação e o acesso 
a mercados diferentes, então é preciso ter 
atenção na hora de selecionar ”, diz. 

A discussão tem que ser cuidadosa, sem 
impor uma vedação ao uso de fundos pró-
prios, o que poderia levar a uma interferência 
na estratégia do gestor do FoF. “O nosso 
objetivo é sair do micro e não entrar nos 
detalhes dos ativos que estão sendo inves-
tidos. Eu tenho que olhar a minha estratégia 
de acordo com o mandato porque se vou 
comprar um FoF não é interessante limitar 
sua carteira a determinados gestores”, diz. 

O assunto está em discussão na Vexty 
para ser considerado em futuras seleções de 
fundos de fundos. Nos dois FoFs de renda 
variável da entidade essa questão não chegou 
a ser um problema até agora, afirma Narcizo, 
mas a entidade faz questão de monitorar 
de perto o assunto para verificar eventuais 

Para Vinicius Romboli Narcizo, 
diretor da Vexty, estrutura dá 
acesso à gestores especializados


