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Diversificacdo: cautela em cenario instavel

Por Martha E. Corazza

A retomada de uma estratégia mais firme de diversificagdo nas carteiras de investimentos dos
fundos de pensao brasileiros ainda depende de mudancas no cendrio macroecondmico e de uma
reducado consistente do grau de aversao ao risco. Mas também vird acompanhada de uma selecao
criteriosa desses riscos. Os investimentos dos fundos de pensao no exterior, classe de ativos que
ganhou espacgo nas carteiras e nos estudos estratégicos de diversificacao nos dois Ultimos anos e
passou a ser vista por muitas fundacdes como a Unica alternativa atraente para diversificar em
renda variavel, enfrentam agora a questdo cambial. O movimento recente de valorizacao do real
afeta desfavoravelmente resultados do semestre nesse segmento e torna mais aguda a discussao
sobre as vantagens de se fazer ou ndo hedge contra oscilagcdes cambiais, mas esse é apenas um
angulo da questdo. “A alta do real frente ao ddlar faz com que os resultados ndo sejam tao bons
nos ultimos meses, mas essa é uma decorréncia da diversificacdo ao agregar ativos que tém menor
correlacao, entao o que deixou de ser ganho com o cambio pode ser obtido na melhora da bolsa”,
lembra o especialista em investimentos da PPS Portfolio Performance, Everaldo Franca.

Defensor do hedge para quem investe no exterior, ele observa porém que a alternativa é aceitar o
jogo das oscilagbes cambiais no longo prazo, o que também faz parte da estratégia. A demanda por
informacdes sobre esse tipo de alocacao, apesar dos aspectos cambiais, segue crescente entre os
fundos de pensao brasileiros, avalia Franca: “Entidades que nunca haviam entrado nesse mercado
agora estao fazendo preparativos, mas por enguanto o interesse continua concentrado em fundos
de investimento em bolsas internacionais”.

Retorno sera lento - O processo de retorno das EFPC a renda varidvel e ao risco de modo geral
tenderd a ser mais lento e cuidadoso do que foi no passado, acredita o diretor presidente da
Casfam e diretor executivo da Abrapp, responsavel pela Comissao Técnica Nacional de
Investimentos, Guilherme Velloso Ledo. “Se um dia o juro voltar a cair, diversificar além dos titulos
publicos sera um processo natural, com potencial especial para os projetos de infraestrutura, bolsa
e crédito privado”. Ele acredita, porém, que mesmo o prospecto de queda dos juros deverd
conviver com um apetite controlado, por parte das entidades, para abocanhar uma fatia maior de
risco. A cautela tende a ser mais acentuada no caso das alocacdes em Private Equity, que
decepcionaram em seus resultados por conta de falhas de governanca e baixa transparéncia na
prestacdo de informacdes ao mercado e até mesmo suspeita de fraudes.

No que diz respeito aos investimentos no exterior, a opcdo também é vista com muita cautela no
momento. “Na Casfam ja tivemos esse tipo de alocacao e realizamos com resultado favoréavel por
conta mais do ganho cambial do que valorizacao dos ativos, mas este ano ainda estamos com essa
carteira zerada porgue o cambio estd muito volatil”, afirma o dirigente. Com espaco para voltar ao
exterior em sua politica de investimentos, que prevé um percentual de até 2% dos ativos totais
nesse segmento, a ideia entretanto é estudar as oportunidades a médio prazo. “Esse segmento é
interessante principalmente porque a bolsa brasileira continua sem perspectiva de crescimento,
mas ainda estamos numa curva baixa de aprendizado em relagdo aos ativos no exterior e o cenario
internacional é cada vez mas instavel”, sublinha Ledo.

Sofisticacao e responsabilidade - “Quando o juro voltar a ficar em patamar mais baixo, os
gestores de fundos de pensao irdo buscar maior sofisticacao em suas decisdes de alocacao porque
as taxas pagas pelos titulos publicos ndo serdo suficientes para cobrir as metas”, ressalta Franca.
Entre as alternativas mais sofisticadas ele lembra que o investimento no exterior é um dos
destaques. Mas precisard dar um passo além dos equities e passar por fundos de hedge,
particularmente os “fundos de fundos” de hedge funds Ia fora e os fundos de private equity
internacionais. “O PE no Brasil teve maus resultados porgque as carteiras aqui sao muito limitadas
em relacdo ao que existe 1a fora”, diz Franca. Com um nUmero muito maior de empresas
investidas, elas podem oferecer resultados melhores com risco reduzido desde que sejam
administradas por gestores de primeira linha.
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Uma coisa é certa, pondera Guilherme Ledo: “A préxima rodada de diversificacdo vai encontrar um
mercado mais criterioso e os investimentos em renda variavel e crédito privado terdo um
acompanhamento cada vez mais rigoroso, até por conta do novo Cédigo de Autorregulacdo que
trata da governanca dos investimentos dos fundos de pensao”. Ele frisa que os gestores dos
recursos de previdéncia complementar fechada precisarao estar mais preparados para assumir
responsabilidades pelas eventuais falhas de gestao e problemas de compliance.

Fonte: Diario dos Fundos de Pensdo, em 11.07.2016.
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