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Implicacbes para EFPC e RPPS na Gestdao de Fundos de Fundos
Introducao

A gestao de investimentos institucionais ocorre em um ambiente de elevada complexidade, com
interdependéncia entre ativos e mudancas frequentes de regime. Mesmo com modelos
quantitativos e governanca robusta, a previsibilidade dos mercados é limitada, especialmente em
cenarios de estresse.

Nesse contexto, o desafio central para EFPC e RPPS nao é prever eventos, mas estruturar portfélios
resilientes, capazes de preservar capital, liquidez e retorno no longo prazo. Este artigo discute o
papel dos Fundos de Fundos (FoFs), da diversificacdo por estratégia, da gestdo ativa e do horizonte
de investimento nesse processo.

Mudancas de Regime

A volatilidade do S&P 500 evidencia que os mercados nao evoluem de forma linear. Periodos de
estabilidade sao interrompidos por choques abruptos, como 2008, a pandemia de 2020 e eventos
geopoliticos.

Esses episddios representam mudancgas de regime, nas quais relagdes histéricas deixam de ser
validas. A volatilidade, portanto, deve ser vista como um sinal de transformagdo estrutural, e ndo
apenas como estatistica. Isso limita estratégias baseadas exclusivamente em histérico.

Correlacao e Diversificacao

Em condicbes normais, a diversificacdo entre ativos e regides é eficaz. No entanto, em crises, héa
compressao de correlacdes, com ativos se movendo de forma conjunta.

Esse efeito reduz a eficacia da diversificacao tradicional justamente nos momentos mais criticos.
Assim, EFPC e RPPS devem buscar diversificacao por fontes de risco e estratégias, e nao apenas por
classes de ativos.

Fundos de Fundos como Sistema de Risco

Um FoF nao é uma simples soma de fundos, mas um sistema integrado no qual as interacdes entre
estratégias determinam o comportamento do portfélio.

Correlacdes entre gestores variam ao longo do tempo e tendem a aumentar em crises. Por isso,
andlises isoladas sao insuficientes.

Um FoF bem estruturado pode reduzir a volatilidade agregada por meio de descorrelacao
estrutural, transformando riscos individuais em um comportamento mais estavel — uma das
principais fontes de valor para investidores de longo prazo.
Liquidez, Risco e Retorno
A construcao de portfélios envolve trés dimensdes interdependentes:

e Liquidez: permite adaptacao e rebalanceamento

¢ Retorno: depende de disciplina e horizonte
¢ Risco: ndo se resume a volatilidade
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Riscos relevantes sdo frequentemente episédicos e assimétricos. O caso dos fundos de LDI no
Reino Unido (2022) mostra que estratégias aparentemente estdveis podem carregar riscos
elevados de liquidez e convexidade.

Logo, baixa volatilidade histérica nao implica baixo risco estrutural.

Renda Variavel e Horizonte de Investimento

Os retornos em acdes sao concentrados em poucos periodos. Longos intervalos de incerteza sdo
seguidos por fases curtas de forte valorizacao.

Tentar prever movimentos de curto prazo tende a prejudicar o desempenho, pois a perda de
poucos dias positivos impacta significativamente o retorno acumulado.

Para investidores institucionais, disciplina e permanéncia sdo fundamentais.
Mercado Brasileiro e Gestao Ativa

O Ibovespa possui limitagcfes estruturais, como alta concentracao e baixa representacao de novos
setores.

Andlises histéricas (1997-2025) mostram que a gestdo ativa tem maior probabilidade de superar o
CDI em horizontes longos. Enquanto o indice frequentemente falha em superar o CDI, fundos ativos
conseguem essa superacao em cerca de 84% das janelas de oito anos.

Isso reforca o papel da gestdo ativa como instrumento relevante de geracao de valor, desde que
acompanhada de selecao e diversificacao adequadas.

Implicacoes para EFPC e RPPS

A previsibilidade dos mercados é limitada

A diversificacao deve ser estrutural, ndo apenas por classe
FoFs podem aumentar resiliéncia e reduzir volatilidade

O risco deve considerar liguidez e eventos extremos

O tempo é essencial para capturar prémio de risco

A gestdo ativa é relevante no contexto brasileiro

Consideracoes Finais

A gestao institucional exige conviver com a incerteza. O foco deve estar na construgcao de portfélios
robustos, e nao na previsao de eventos.

Diversificacdo por estratégia, descorrelacao, governanca e processos disciplinados tendem a gerar
mais valor no longo prazo. Essa abordagem é coerente com a natureza dos passivos de EFPC e
RPPS e com a necessidade de consisténcia ao longo do tempo.

*Gabriel Marquezino é gestor de FoFs da Tivio Capital

Fonte: Abrapp em Foco, em 28.05.2026.
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