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Mais importante do que diversificar a alocacao de recursos apenas do ponto de vista dos produtos
(ativos), as politicas de investimento dos fundos de pensao brasileiros reforcam cada vez mais o
foco na diversificacao por meio de uma gestao mais sofisticada de ativos e passivos. Nesse sentido,
a legislacao tem sido aprimorada de modo a garantir os instrumentos necessarios a evolugdo da
gestdo integrada, analisa o coordenador da Comissao Técnica Regional Sul de Investimentos da
Abrapp, Carlos Renato Salami.

Os trés principais avancos nessa direcao incluiram, em primeiro lugar, a mudanca na sistemética de
apuracao da meta atuarial, que passou a refletir melhor as condicdes dos mercados e gerou maior
disciplina para gue a gestado seja aderente de fato aos movimentos dos mercados, aponta o
coordenador.

Os dois pilares complementares para aperfeicoar a gestao vieram com o ajuste da precificagao de
ativos, abrindo espaco para a tomada de mais risco nas politicas de investimento, e com as novas
regras de solvéncia. “Ao levar em conta a duration dos passivos dos planos, a legislacao veio
contribuir para estimular uma discussao mais sofisticada de gestao”, observa Salami. Ele lembra
que a gestao dos investimentos estd cada vez mais “customizada”. “Mesmo em periodos de alta
volatilidade, as EFPCs mostraram estar mais preocupadas com a imunizacao de seus passivos e nao
apenas em manter carteiras de titulos publicos marcados na curva, o que reflete um claro avanco”.
Essa “customizacao”, explica o coordenador, estd baseada num esforco para saber qual é o nivel
adequado de imunizacdo que o plano precisa ter e de que modo isso pode ser combinado as
diferentes classes de ativos.

Encontro com o Tesouro - No atual ambiente econdmico de alta volatilidade e atencao aos
indicadores vitais para uma futura retomada do crescimento, a dinamica da divida publica e sua
relacao com o PIB do Pais é um dos pontos centrais das analises de investimentos. Até porque as
estratégias de alocacao estdo, neste inicio de 2016, fortemente concentradas em titulos publicos
federais atrelados a inflagcao (NTN-Bs). Para discutir essa questao, a CTR Sul convidou
representantes do Tesouro Nacional para sua Ultima reunido DE 2015, informa Salami. “Ha
claramente uma preocupacao com a evolucao da relacado divida publica/PIB e, como essa relagao
ainda nado se estabilizou, comeca a surgir uma discussao sobre a confianca na prépria dinamica da
politica monetéria”, explica o coordenador. A apresentacao feita pelos representantes do Tesouro,
diz Salami, foi muito positiva porque detalhou a forma integrada de atuacao entre o Tesouro e o
Banco Central.

Frente a alta concentragao dos seus investimentos no segmento de renda fixa e, particularmente,
em titulos publicos federais para aproveitar o elevado patamar de rendimento com baixo risco a
longo prazo oferecido por esses papéis, as fundacdes tém demonstrado crescente apetite por
informacdes que permitam conhecer melhor a forma de operacao e de acompanhamento do
Tesouro Nacional, pondera Adimilson Luiz Stodulski, diretor Financeiro e Administrativo da
Funcorsan. Manter encontros com os representantes do Tesouro, portanto, € uma iniciativa que
contribui para a qualidade das anélises de estratégias de alocacdo. “E fundamental que possamos
compreender melhor a maneira como eles operam na negociacao da divida publica junto ao
mercado e, sob o ponto de vista do Tesouro, essa interacdo também é importante para que eles
possam ter sempre disponiveis papéis que atendam as necessidades das EFPCs a longo prazo”,
observa Stodulski.

Questdes ligadas a marcacao dos titulos e aos tipos de papéis disponiveis ganham, portanto, maior
relevancia. Até porque, no atual cenario econémico, o conjunto de riscos leva os gestores a reduzir
significativamente suas posicdes fora da divida publica.

Os debates entre representantes das EFPCs que participam das comissdes técnicas cumprem uma
missao relevante para todo o sistema de fundos de pensao, ressalta Stodulski, uma vez que
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permitem reunir diretores e gerentes de entidades de diferentes tamanhos e maturidades para
discutir itens como a governanca na gestdo dos investimentos, a aderéncia na gestao de ativos e
passivos e os efeitos da legislacdo, assim como estratégias diante da dificuldade de obter retornos

constantes a médio e longo prazos.

Fonte: Didrio dos Fundos de Pensdo, em 28.01.2016.
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