Fram Capital t2

7 sua estréia

com fundo multimercado

Gestora formada por um grupo de ex-executivos do Banco Santander pretende abrir
outra carteira de menor volatilidade até junho. Por Angelo Pavini, de Sdo Paulo

O segmento de gestores inde-
pendentes ganha nesta semana
um reforgo de peso com o inicio
da operagiio do fundo multimer-
cado Amundsen. A carteira & a
primeira da recém-criada Fram
Capital — gestora formada por
um grupo de veteranas ex-estre-
las do Banco Santander —a fazer-
se ao mar. Capitaneando o grupo
estio Gustavo Murgel e Henry
Gonzalez, que comandaram as
operagdes de tesouraria e gestio
de recursos do Santander prati-
camente desde sua instalagio no
Brasil, de 1991 — quando a agén-
cia aberta aqui em reciprocidade
a uma do Banespa aberta na Es-
panha tornou-se um banco de in-
vestimentos — até 2006, quando
safram para carreira solo.

Ambos acompanharam o pro-
cesso de construgdo do terceiro
maior banco privade do Brasil,
observando de perto todas as cri-
ses internacionais dos Gltimos 17
anose seusimpactos no mercado
brasileiro. Gonzalez, que traba-
Ihou ainda no grupo que criou a
BMA&F e foi responsivel pelo ini-
cio do processo de andlise de
compra do Banespa, resume bem
a importancia da bagagem: “Co-
mo confiar em um gestor que
ndo passou por pelo menos uma
crise internacional na vida?"

O primeiro fundo da casa é
uma homenagem ao explorador
noruegués Roald Amundsen,
primeiro homem a chegar ao P6-
lo Norte. O proprio nome da ges-
tora, Fram (avante, em norue-
gués), & uma referéncia ao navio
do aventureiro. Gonzalez e Mur-
gel comparam o projeto de ges-
tio ao longo planejamento de
viagem adotado pelo explora-
dor. “Primeiro estamos montan-
do uma estrutura solida para a
operacdo, com equipe, controles
de risco, sistemas, sem pressa, pa-
ra somente depois comegarmos
a langar as carteiras”, diz Murgel.

Trata-se do primeiro passo do
projeto ambicioso da casa, que
inclui ainda fundos de "private
equity” ou de participagdes, de
ages e de previdéncia. E, até ju-
nho, deve ser langado um outro
multimercado, o Nansen, de me-
norvolatilidade. Murgel e Gonza-
lez apostam no forte crescimento
do segmento de independentes,
que hoje representa pouco mais
de 6% do total de R$ 1,1 bilhdo in-
vestidos em fundos no pafs. “Se
projetarmos em cinco anos um
crescimento de 1% ao ano parao
setor em geral, teremos RS 2 tri-
Ihoes, sendo que os independen-
tes poderdo representar um pou-
oo mais disso, talvez 10% do total,
0 que significaria passar dos
atuais R$ 60 bilhdes para RS 200
bilhdes”, diz Murgel.

Henry Gonzalez e Gustavo Murgel, da Fram Capital: sem pressa em lancar fundos e crescer no segmento de gestio

O fundo Amundsen é um mul-
timercado com renda variivel e
alavancagem e terd volatilidade
de B% ao ano, explica Gonzalez. A
aplicagdo inicial serd de R$ 100
mil, para investidores qualifica-
dos, com caréncia de 30 dias para
resgate e taxa de administragio
de 2% ao ano mais 20% do que ex-
cederavariaciodo CDI.

Gonzalez define o estilo de
gestdo da Fram como “renascen-
tista”. “Pensamaos a gestdo a par-
tir dos temas gerais, para enten-
der depois os temas dominantes
no dia-a-dia”, diz ele. [sso signifi-
ca também menos posigoes dog-
miticas e mais observagio. “Va-
mos buscar sempre o valor po-
tencial (value) por trds do inves-
timento, mas nem por isso
deixaremos de atuar de acordo
com a conjuntura, o momen-
tum”, diz. Isso significa conciliar
abusca de oportunidades com a
protegio para 0s Momentos em
que o mercado nio di impor-
tancia ao valor dos ativos, provo-
cando fortes oscilagdes como as
atuais. “Temos uma grande
preocupagdo com a preservagio
de capital dos investidores, por
isso nosso investimento em con-
troles de risco, que & uma irea
independente na gestora”, expli-
ca Murgel.

O Amundsen serd dividido em
quatro estratégias, explica Gon-
zalez. A primeira, chamada de
“carregamento”, de retorno sem
grandes ganhos de capital. “Por
exemplo, tomando dinheiro por
um dia e aplicando por dez anos

a taxas maiores”, diz. Outra par-
cela ird para as chamadas posi-
gdes direcionais. “E onde se ga-
nha mais dinheiro", diz Gonza-
lez. Nessa estratégia, o gestor ten-
ta antecipar a tendéncia dos
ativos e faz suas apostas, contra
ou a favor. “Isso exige separar rui-
dos das informages gerais e ver
para onde o mercado estd indo”,
diz. Ele di o exemplo de 1998,
quando o papel da divida exter-
na brasileira, o C-Bond, chegou a
valer US$ 0,48 por délar, voltan-
do pouco depois para mais de
IS5 70,00, Poucos, lembra Gon-
zalez, aproveitaram essa oportu-
nidade por olharem apenas para
o curto prazo, “Nesse ponto, o
gestor tem de convencer o inves-
tidor que as perdas no curto pra-
Z0 cumpensarin s ga]lh"& no
futuro por essa assimetria”, diz.

A terceira estratégia é chama-
da de trading, mais tipica de te-
souraria, por ser de curto prazo.
Ela busca as distorgdes que sur-
gem ao longo do dia nos pregos.
A quarta estratégia € a arbitra-
gem entre ativos relacionados,
onde entram por exemplo as
aches e o chamado longjshort
(compra e venda relacionada).

0 segundo fundo terd volatili-
dade menor, de 3% ao ano, e serd
mais focado em operagdes de
trading e volatilidade, explica
Gonzalez. A administragio dos
fundos ficard aos cuidados do
Bradesco. Ji o fundo de previ-
déncia esti em processo de
aprovacdo na Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep) e

serd um PGBL com parcela de
20% em agdes, afirma Murgel. O
fundo terd a parceria da Brades-
co Seguros e serd destinado a in-
vestidores qualificados.
Gonzalez e Murgel admitem
que estdo entrando no mercado
€M um momento de mar revolto.
Eles reconhecem que a crise nos
Estados Unidos € séria, podendo
chegar a uma crise bancéria, que
pode consumir de 5% a 20% do
PIB americano. “Se olharmos o
histérico das crises bancérias dos
tiltimos 50 anos, as menos graves
ficaram nos 5% do PIB, mas as
piores, como a do Japao, podem
chegara 20%", alerta Gonzalez.
Ele acredita, porém, que o
mercado bancdrio americano es-
td mais bem ajustado que o japo-
nésestava, porexemplo, o que jo-
garia o custo para o percentual
mais baixo. Mesmo assim, ava-
liam os dois executivos, a crise
nio deve destruir os fundamen-
tos do crescimento da economia
mundial, que sido a criagdo de ri-
queza sem impacto inflacions-
rio, em grande parte porcontada
China. “Apesar de toda criagio de
rigueza dos ltimos anos, o custo
do trabalho néo subiu, por conta
da mio-de-obra barata chinesa, e
isso segura a inflagdo”, afirma
Gonzalez. "E com essa grande li-
quidez internacional, o prego
dos ativos vai subir e o Brasil, que
jd ndo estd barato, vai se benefi-
ciar do extraordindrio 'momen-
tum’, dos investidores procuran-
do oportunidades fora dos Esta-
dos Unidos", afirma Gonzalez.



