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Investimentos: Um ano ainda mais desafiador

Por Martha Elizabeth Corazza

O ano de 2016 promete ser tdo ou mais desafiador do que 2015 no que diz respeito aos
investimentos dos fundos de pensao brasileiros e ao cumprimento de suas metas atuariais. Por
conta do cenario econ6mico que ainda emite sinais preocupantes, tanto no ambiente doméstico
quanto no internacional, as politicas de investimento passam a reforcar o seu lado conservador. A
espiral inflacionaria, cujo controle ainda provoca duvidas, e a forte retracao da atividade
econdmica, tornam dificil imaginar estratégias de alocacdo em setores produtivos da economia e
projetar ganhos no mercado de renda varidvel ou de produtos estruturados. Por outro lado, as
estratégias de renda fixa baseadas quase que exclusivamente em titulos puUblicos - NTN-Bs-, que
oferecem rentabilidades elevadas, ndao podem ser vistas como garantia absoluta contra o efeito da
inflacao sobre os ganhos reais. A volatilidade atinge praticamente todas as classes de ativos. As
politicas de alocacao, ainda que concentradas fortemente nesses papéis, demandam também um
olho atento as possibilidades de diversificacdo e também muito cuidado no desenho das carteiras
de titulos publicos, alertam os especialistas.

Na avaliacdo feita pela Willis Towers Watson, seu consultor sénior de Investimentos, Luiz Felipe
Santos, lembra que as NTN-Bs passaram a ser um foco central dos fundos de pensao desde o
agravamento dos problemas fiscais do Pais e a elevacao significativa das taxas de juros, num
movimento que foi acelerado ainda mais no final de 2015. “Mas mesmo nessa classe de ativos é
preciso ter estratégias que facam sentido porque o ano serd muito volatil e as crises econ6micas
interna e externa parecem estar longe de seu fim, o que provocard ainda muito ruido nos
mercados”, alerta o consultor. Uma aposta firme nas NTN-Bs marcadas na curva sé faz sentido para
os planos de Beneficio Definido, analisa Santos, que podem comprar esses papéis e manté-los em
carteira. “J& para os planos de Contribuicao Definida (CD) e de Contribuicdo Variadvel (CV) nao
recomendamos a marcacao na curva nem a concentracao muito alta nas NTN-Bs porque o IMA-B
pode trazer resultados perigosos dentro de algum tempo”.

O ideal, aponta o consultor, é sair desse indexador para aumentar a exposicao ao CDI e reduzir a
parcela atrelada a inflacao migrando para o IMA-S, para reduzir o efeito do IMA geral na carteira.
“Esse tipo de estratégia pode ajudar a reduzir um pouco a volatilidade nos portfolios que tem
duration mais longa, porque a chance de as curvas abrirem é mais forte do que a de fecharem”. A
opcao tem sido recomendada pela consultoria aos seus clientes e os fundos de pensdo tém adotado
a estratégia em suas politicas, observa Santos. A tendéncia maior, portanto, aponta para uma
renda fixa mais conservadora e defensiva, com uma parcela menor de ativos atrelados a inflacéo,
mais CDI e um pouco de prefixados para desmontar o impacto do IMA geral.

Sem fechar portas - “O ano é de defender carteiras”, reforca o consultor Everaldo Franca, da PPS
Portfolio, que ndo recomenda, contudo, o aumento da exposicdo ao CDI. “E dificil encontrar ativos
que possam concorrer com a dupla CDI/NTN-B, principalmente com essas Ultimas ja que é quase
impossivel resistir a tentacdo de fazer hedge contra a inflacdo comprando NTN-B, mas é também
uma opcao complicada”, avalia Franca. Ele acredita que, se a gestao macroeconémica nao
encontrar uma férmula para sair da atual crise, a relacao divida publica/PIB podera criar uma
situacao delicada para esses titulos mais adiante. Sem contar com a perspectiva de que manter
carteiras de NTN-B na curva pode ser um problema sério para os planos CD e CV, concorda Franca.
“O momento exige posicdes defensivas, é dificil apostar na queda da inflacdo este ano, entdao ndo
recomendo aumentar as carteiras de CDI”. Na avaliacao de Franca, a melhor estratégia é ndo
descuidar da diversificacao, aproveitando tanto as boas oportunidades no mercado de private
equity nacional como internacional e nos fundos de investimento no exterior. “H4 uma parcela
razodvel de EFPC reduzindo sua alocacao-alvo em acdes mas o importante é que ninguém esta
dando passos atras e fechando portas totalmente no que diz respeito a diversificacao, estdao
deixando de usar seus limites definidos nas politicas de investimento para este ano mas mantém a
possibilidade em aberto”, pondera Franca.
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Fundos nao referenciados - Largamente observada na pratica das EFPCs desde o final do ano
passado, a reducao da exposicao a bolsa deve continuar marcando as politicas este ano, concorda
Luiz Felipe Santos. “Com as projecdes do PIB brasileiro indicando quedas preocupantes e a China
agregando maior turbuléncia aos mercados internacionais, é dificil imaginar resultados bons para
as empresas”, afirma Santos. Mas é fundamental ir devagar nesse movimento para nao ficar 100%
fora da bolsa, até porque ha posicoes dificeis de construir e de desconstruir nesse mercado e,
quando houver um inicio de recuperacdo, como de habito, ele serd muito rapido penalizando quem
estiver fora. A sugestao da Willis Towers Watson é de manter um portfolio de bolsa que represente
de 10% a 20% dos ativos totais de cada plano, dependendo de seu perfil e dos estudos de ALM. Na
parcela de renda variavel, a recomendacao portanto é diversificar mantendo uma parte dos
recursos aplicados em fundos nao referenciados (cuja proposta nao é a de sequir os indices de
bolsa) e tem conseguido bons retornos até agora. Ele sugere também, no segmento de
estruturados, a alocacao em fundos multimercados, que oferecem boas oportunidades e podem
gerar rentabilidade interessante enquanto os FIPs e fundos imobilidrios ndo estdo em fase atrativa.
“0Os multimercados também tém um bom controle de volatilidade e a rentabilidade negativa nesses
veiculos é rara, o que pode transforma-los em uma alternativa relevante de diversificacao”, analisa
Santos.

A alocacdo no exterior é outro fator essencial para garantir bons ganhos e uma diversificacdo
geografica e setorial importante, assegurando a necessaria descorrelacao com os ativos
domésticos. “A velocidade de lancamento de produtos nesse segmento tem sido acelerada e ja ha
mais de 60 veiculos de investimento disponiveis para as fundacdes brasileiras”, observa Santos.

Investir no exterior ja se provou uma excelente opgcao e quem ainda nao usou seu limite deve fazé-
lo sem perda e tempo, reafirma Everaldo Franca, até porque os sinais ndo apontam recuperacado da
economia doméstica tao cedo. “Isso exige diversificacdo aproveitando para ganhar com ativos de
paises cujas economias estao indo melhor do que a nossa”. O ideal, acredita Franca, seria que
houvesse uma elevacao do limite para alocacao no exterior, com uma revisao da Resolucao CMN
3.792, elevando esse teto de 10% para 20% dos ativos. Embora a maioria dos planos ainda esteja
longe de atingir o atual limite, uma elevacao poderia ajudar a acelerar a oferta de produtos e
incentivar alocacdes mais robustas.

Preservar o esforco construido - A diversificacdo € uma preocupacao constante na politica de
investimentos da Fundacao Real Grandeza, explica seu diretor de Investimentos, Eduardo Garcia.
Ainda que a FRG, por conta das circunstancias de mercado, tenha reduzido fortemente sua
exposicao em renda variavel, FIPs e outros veiculos, aumentando a concentracao em titulos
publicos, continua a ser valorizado o esforco de diversificacdo que vinha sendo feito pela fundacgéao
nos ultimos seis anos e que havia levado a maior alocacdo em produtos estruturados e a
estratégias diferenciadas em bolsa. “Caminhamos muito nesse sentido mas quando o juro atinge o
atual patamar - NTN-Bs com juro de quase 8% para uma meta atuarial de 5,7% por exemplo - ele
freia todo o resto e desacelera naturalmente o processo de diversificacao”, observa Garcia.

A carteira de renda fixa da FRG representa hoje 76% do total de seus ativos, sendo quase toda ela
aplicada em titulos publicos para vencimento em 2050, casados com os vencimentos dos passivos.
“Ja na bolsa, nosso ALM sugeriu exposicdo zero mas entendemos que isso ndo seria adequado
porque nao queremos ficar completamente fora do mercado e, embora o portfolio de acdes que
hoje é de 15% do total deva ser reduzido para dois tercos disso, vamos insistir em ficar pelo menos
com esses 10%", diz Garcia. O objetivo é ndo jogar por terra toda a estratégia de diversificacdo, até
porque a FRG fez um esforco importante do ponto de vista de governanca interna para aperfeicoar
0s processos de selecao de gestores e de alocacao em empresas, seja por meio de acoes, FIPs e
outros. “Construimos um cenario de longo prazo para analisar empresas, incluindo afi critérios
rigorosos de governanca corporativa, responsabilidade social e ambiental, e seria ruim desmanchar
totalmente essas posicdes, entdo a intencdo é fixar um piso para preservar a diversificacdo por
motivos estratégicos”, afirma o diretor da FRG.
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Fonte: Diario dos Fundos de Pensdo, em 11.01.2016.
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