Valor

Fundos indexados ao Ibovespa
comecam a sair de OGX
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Gestores de fundos de investimento indexados ao Ibovespa (incluindo os indexados de fato, e ndo s6 os de direito) parecem pouco dispostos a
manter agoes da OGX em carteira. Alguns tém preferido deixar os fundos desenquadrados, diante da perspectiva de as ag¢oes da petroleira, do
empresario Eike Batista, deixarem o Ibovespa no ano que vem, por conta da nova metodologia do indice, que exclui as chamadas "penny
stocks" (agbes que valem menos de R$ 1), e do risco de calote iminente.

Amanh3, a OGX tem de pagar US$ 45 milhdes para detentores de bonus com vencimento em 2022. Mas tudo aponta para o calote, ja que a
empresa confirmou na sexta-feira que ndo foram pagos juros de uma emissdo de debéntures que venciam no dia 25, conforme havia

antecipado o Valor PRO.

"O horizonte para OGX esté longe de ser brilhante. O papel deve deixar o Ibovespa na préxima mudanga de carteira teérica. Além disso, os
rumores de que a empresa pode dar calote nos credores e entrar em recuperac¢io judicial sdo cada vez mais recorrentes", observa Illan Besen,
socio da consultoria de investimentos BR Advisors.

Para Besen, é bastante provavel que alguns fundos estejam se antecipando a saida de OGX do Ibovespa, além de reduzir o risco de ficar com o
papel na carteira, caso acontega o pior e a empresa efetivamente entre em recuperacio judicial. Na semana passada, apds a noticia sobre o
possivel calote, operadores notaram um aumento nas vendas de OGX, movimento que nio foi acompanhado pelo mercado de aluguel de
acoes.

"Ou tem gente vendendo a descoberto [sem alugar a¢oes para venda] e se sujeitando a multa da bolsa para tirar proveito da forte queda, ou é
algum investidor grande, provavelmente fundo, liquidando posi¢ao comprada no ativo para reduzir o risco da carteira no caso de quebra da

empresa”, comentou um experiente operador ao Valor. O giro com ag¢des da OGX, que vinha caindo hé oito pregdes e ja estava abaixo de R$
50 milhdes por dia, voltou a crescer na quinta, para R$ 122 milhoes.

A movimentacao recente em torno de OGX esta ligada a preocupacio dos investidores com a possibilidade de a OGX entrar em recuperacio
judicial, afirma Julio Erse, s6cio-gestor da NP Investimentos (antiga Nitor). Para os gestores de fundos que tém essas agbes em carteira,
ressalta Erse, se o evento ocorrer de fato - e as negociages forem suspensas -, a administradora pode ter de marcar a zero o valor do ativo, de
forma a provisionar eventuais perdas, o que certamente traria um impacto importante para a cota, ja que OGX representa cerca de 5% do
indice.

Entre os mais atingidos estardo os fundos indexados. Na virada do més, quando entrou em vigor a nova carteira teérica do Ibovespa e o OGX
ganhou espaco, muitos gestores de carteiras passivas continuaram buscando aderéncia ao indice - embora alguns com atraso. Nos ultimos
dias, contudo, nota-se um descolamento maior de alguns fundos, o que pode estar ligado a uma reducgéo da exposicdo no papel, devido aos
recentes acontecimentos. Na semana passada, OGX ON perdeu 26,3%, fechando em nova minima histérica, de R$ 0,28.

Segundo um gestor que pediu para ndo ser identificado, o dilema técnico entre cumprir os pardmetros de risco do fundo indexado e privilegiar
os fundamentos pesa mais para carteiras abertas voltadas para o varejo. Enquanto ele diz que optou por ficar de fora de OGX, desafiando o
regulamento, ja que lida com um tnico cotista, muitos gestores ligados a bancos nao podem assumir esse risco. "H4 um tremendo argumento
para nao comprar OGX, mas se o fundo descola, como explicar para os milhares de cotistas?", questiona.

Marcelo de Jesus, superintendente de gestdo de ativos de terceiros da Caixa, afirma que nao pode excluir um papel. "Nosso mandato é ter
aderéncia ao indexador na alegria e na tristeza", afirma. "E se fico fora do papel, encontram uma solucao para a empresa e isso se reflete em
alta forte", argumenta.

J& o HSBC teria reduzido sua exposi¢do em OGX, segundo interlocutores do mercado. Procurado, o banco no quis comentar. Mas a variagdo
da cota de seus dois fundos indexados no tltimo dia 19 aponta para essa diferenca. Naquele dia a acdo da OGX caiu 9% e o Ibovespa recuou
1,09%. Enquanto outros fundos indexados cairam em linha com o indice, a baixa nas cotas dos fundos do HSBC foi inferior a 0,60% (ver
grafico).

Alguns fundos de acdes de previdéncia privada, usados para fazer a alocacdo da parcela de renda variavel dos planos, também mostram
diferengas. Enquanto fundos do Itat, por exemplo, seguem colados ao indice, carteiras da Brasilprev e Bradesco descolaram parcialmente do
Ibovespa este més.
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