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O ano era 2000 quando David F. Swensen publicou o livro “Pioneering Portfolio Management - An
Unconventional Approach to Institutional Investment” que se tornou amplamente reconhecido como
um dos melhores livros da histéria sobre gestdo de portfolios institucionais.

Swensen assumiu a gestao do fundo permanente (endownment) de Yale em 1985 e seu framework
de investimentos para um passivo de longo prazo traz reflexdes muito atuais sobre o mundo dos
investimentos institucionais no Brasil.

40 anos depois, as 3 principais ferramentas da gestdao de portfélio continuam as mesmas: (i) Asset
Allocation - quais classes de ativos farao parte do portfélio e suas proporcoées; (ii) Market Timing -
variacdes de alocacao de curto prazo em relagao a primeira escolha; e (iii) Security Selection -
escolha de ativos especificos dentro das classes de ativos.

Para Swensen o primeiro fator é tdo importante que chegou a mencionar: “A alocacdo em classes
de ativos é responsavel por mais de 100% dos retornos dos investimentos. O que sé é verdade,
porque a selecao de ativos individuais e market timing sao jogos de soma zero e, apés as taxas,
tém retornos negativos para o mercado”.

Foi sob essa influéncia que a indexacdo ganhou proeminéncia e alcancou a lideranca do mercado
de capitais norte americano. Curiosamente, no ano de lancamento do livro, os fundos que seguiam
um indice representavam cerca de 1,6% do mercado americano (porém ja somavam 13,3% dos
novos fluxos de alocacao). Hoje, apés 25 anos de fluxos positivos para indices e resgates dos
fundos ativos, sao a forma dominante de investimento.

A indexacdo é a origem da gestao por alocacdo em classes de ativos, pois, além dos beneficios dos
custos dos produtos indexados, os indices sdo a forma mais precisa de mensuracao da performance
atual e histérica dessas classes.

Além de um retorno esperado superior, os indices garantem que as estratégias contratadas estdo
sendo executadas de forma diligente, limitam os custos de execucao e acabam garantindo que o
retorno obtido pelo investidor esta correto.

Investimento como ciéncia financeira

Enquanto o mundo caminha cada vez mais para investimentos por ciéncia financeira, a narrativa da
arte ainda converte quase a totalidade dos investimentos nos fundos no Brasil. Entretanto, a gestao
por indexacao continua em ritmo acelerado de inovacao e sofisticacao.

No nivel mais basico, a construcao dos indices vai desde a ponderacdo por tamanho (mais passiva),
ao isolamento de fatores como momento ou valor (Qque muitas vezes explicam performance),
selecao de setores, teses como dividendos, acompanhamento de fundamentos e a combinacao
dessas perspectivas em estratégias na gestao de carteiras de renda fixa e variavel.

Os indices sistematicos sdo uma aplicacdo mais sofisticada dessa tecnologia. Eles permitem que
regras de bolso do mercado sejam, de fato, sequidas a risca e essa disciplina sobre a execucao de
estratégias mais complexas evita vieses da gestao. Hoje, hd indices sistematicos na gestao de
renda fixa que modificam alocacao em indices de diferentes prazos em funcdo da curva de juros e
politica monetaria, por exemplo.

Para ativos no exterior, a indexacao aplicada sobre a extensa grade de produtos listados j& permite
a criacao de estratégias multi-fatoriais e multi-classes buscando fronteira eficiente das carteiras e
reducdo no custo da gestao.
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Nesse cenario, a hiper-customizacdo se torna uma realidade na gestao. Seja por execucdo prépria
(chamanda de direct indexing) ou por meio de uma gestao terceirizada em fundos, é possivel
escolher estratégias especificas, casar ALM e até determinar fatores quantitativos da carteira como
metas de volatilidade, risco de duration, retorno esperado, diminuicao de custos transacionais,
otimizacgao de liquidez, reducao de drawdowns maximos entre outros.

Y

Do “nao convencional” a norma

Um quarto de século depois, é raro encontrar uma gestdo de portfélio institucional nos Estados
Unidos gque nao siga em boa parte os principios delineados por Swensen e que nao tenha evoluido
para uma visdo mais matematica dos mercados.

No Brasil, os investidores institucionais e alocadores também seguem preceitos técnicos da gestdo
por alocacdo em classes, mas é possivel afirmar que de forma ainda timida quando olhamos para
estrutura de mercado. O interesse pelo tema, a presenca e a migracao para gestao institucional
indexada tém a forca para pautar o desenvolvimento do mercado financeiro Brasileiro nas préximas
décadas.

*Gabriel Verea é CEO da Teva Indices

Fonte: Abrapp em Foco, em 06.06.2025.
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