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Entrevista: Gestéo ativa versus alocagéo passiva em cenario de juros altos

Por Alexandre Sammogini

Em um cenario que aponta para a manutencao das taxas de juros em patamares elevados para
2023, o que faz mais sentido, a alocacao em fundos ativos de renda variavel ou estratégias de
gestao passiva? A resposta nao é simples e depende de diversos fatores, inclusive a disponibilidade
de liquidez e o apetite a risco de cada plano de beneficios, explica Nathan Batista, Sécio Consultor
da Aditus, em entrevista ao Blog Abrapp em Foco.

Em todo caso, com os juros mais elevados, a gestao ativa costuma sofrer impacto negativo mais
forte. Por isso, o consultor recomenda a manutencao de um balanceamento entre os fundos ativos
e as estratégias passivas - que incluem os fundos com aderéncia plena ao Ibovespa ou ETFs
(Exchange Traded Funds). Confira a seguir a entrevista na integra:

Blog Abrapp em Foco: A gestao ativa consegue bater a gestao passiva na renda
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variavel?

Nathan Batista: Sim, a gestdo ativa de renda varidvel pode bater a gestdo passiva, mas isso
acontece com mais frequéncia quando consideramos janelas de tempo mais dilatadas. Estamos
falando de intervalos maiores de 5 ou até 10 anos. Nesses intervalos, vemos maior consisténcia na
gestdo ativa. Em janelas menores de 2 ou 3 anos, ja nao verificamos a mesma consisténcia.

Blog: E por que isso acontece?

Nathan: Temos algumas explicacdes para isso. E até possivel bater a gest&o passiva em janelas
menores, mas a frequéncia é menor. A principal razdo é simples. O Brasil € um pais onde a renda
fixa imperou até dez anos atrds. Se considerarmos 20 anos atrds, mais ainda. As taxas eram muito
altas. E agora tudo indica que as taxas de juros irdo continuar altas.

Blog: Qual o cenadrio para o préximo ano?

Nathan: Se tomarmos os indicadores de descontrole fiscal da emenda do “fura teto”, o mercado
continuarad demandando de juros altos para o ano que vem. A PEC do descontrole fiscal deve
pressionar para a manutencgao dos juros em alta. Nesse cenario, os ativos de risco costumam sofrer
mais. E os fundos ativos também sofrem bastante.

Blog: Por que os fundos ativos sao mais afetados negativamente com o cenadrio de juros
altos?

Nathan: Vamos considerar os fundos ativos que tém estratégias que passam estratégias de valor,
crescimento, middle e small caps; todas essas empresas sdo mais suscetiveis ao impacto de juros
mais altos. Por exemplo, as empresas ligadas ao consumo discricionario sofrem mais com os juros
mais altos com a inibicao do acesso ao credidrio. Outro exemplo: as empresas de middle cap
costumam ter menos acesso as linhas de financiamento para tomar empréstimos. Em sintese, os
juros altos inibem o desenvolvimento do mercado de capitais. No curto prazo, o choque dos
instrumentos de politica monetédria impactam negativamente a renda variavel.

Blog: As acoes de empresas small e middle caps sao as que sofrem mais?

Nathan: Sim, essas empresas ndo tém acesso a linhas de financiamento tao acessiveis, com
spread mais baixo, se comparadas com as grandes companhias. Empresas como Petrobras e Vale
tém muito mais opc¢des de financiamento. A Vale, por exemplo, pode captar recursos la fora com
taxas mais acessiveis. Geralmente, as empresas médias ndo tém essa possibilidade. Sdo empresas
que, em geral, dependem mais da economia local. Também as acées de valor e crescimento
acabam sofrendo com o ciclo de aperto monetario. Além disso, com os juros altos, ocorre a queda
do fluxo de recursos para a Bolsa como um todo, afetando negativamente a renda variavel.

Blog: Diante desse cendrio, quais as recomendacoées para as fundacoes?

Nathan: N&o é indicado se apoiar exclusivamente na Bolsa passiva, que depende do ciclo de
commodities, mas também ndo dé pra ficar fora da exposicdo de empresas que tém potencial de
crescimento, de valorizacdo. A recomendacao é adotar um mix das duas estratégias, ativa e
passiva. Nao hd um nimero Unico, pode ser 50% a 50%, ou 60% a 40%, ou ainda 70% a 30%. Tem
de olhar caso a caso, depende do plano de beneficios, se ele pode trabalhar com mais liquidez ou
maior apetite a risco. Se a liquidez é mais apertada, se a aversdo ao risco é maior, a tendéncia é
manter alocacao menor na gestao ativa.

Blog: E quais as desvantagens de manter uma alta alocacao em fundos ativos?
Nathan: Em geral, a gestao ativa é mais cara. Via de regra sao veiculos mais caros. E isso é justo,

porque precisam manter uma equipe de analise para a construcao do portfélio. Mas o fator
principal, é que ndo é recomendavel ficar fora nem do movimento das commodities, nem dos
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fundos ativos que possam capturar valorizacdo de determinadas empresas. Ou seja, nem apenas A
€ nem apenas B.

Blog: O que vocé tem verificado em relacao a utilizacao da gestao passiva pelas
fundacoes?

Nathan: A gestdo passiva sempre existiu, mas ela esta crescendo mais neste ano de 2022. Esse
tipo de gestdo cresceu mais nos Ultimos 12 meses por causa do boom das commodities. Vimos o
preco do petréleo acelerando com o advento da guerra. Percebemos o aumento da demanda pelas
commodities agricolas e metélicas desde meados do ano passado. Como as commodities tém um

peso grande em nossa Bolsa, verificamos um aumento da alocacao na gestdo passiva de renda
variavel.

Fonte: Abrapp em Foco, em 13.12.2022.
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