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Por Martha E. Corazza e Jorge Wahl

A economia real por enquanto ainda ndo ensaiou mais que alguns sinais débeis de recuperacao,
mas ao menos parte do mercado parece persuadido de que a direcao dos ventos mudou. Em 12
meses a Bolsa brasileira jd acumula alta de perto de 70%, encontrando-se quase na altura dos 68
mil pontos, sua melhor pontuacdo em quase 5 anos, enquanto o délar recua e se aproxima dos R$
3,00, a menor cotacao da moeda americana desde julho de 2015, apesar do alto desemprego e do
elevado endividamento das familias continuarem trabalhando contra uma rapida reacao do PIB.

Trabalham a favor da recuperacao do PIB - e parece ser nisso que o mercado aposta as suas fichas
- os juros e a inflacdo em queda, a tendéncia que se observa de o governo conseguir aprovar as
reformas no Congresso, ainda que cedendo em um ou outro ponto, a alta nos precos das
commodities e o cenério de relativo aquecimento da economia global. Mas mesmo valorizando
esses outros fatores, convém ndo esquecer que o Pais vive o seu terceiro ano de recessao e ndo se
espera muito de 2017.

Muita cautela - “E verdade que o preco do minério de ferro quase dobrou e o do petréleo estd de
novo subindo, mas a rapidez com que isso acontece recomenda cautela, mesmo porque tudo isso
ja estd precificado e a divida publica bruta, hoje na altura dos 72% do PIB, se ndo sobe como
antigamente tampouco cai. E o quadro fiscal no minimo preocupa”, resume Jair Ribeiro, gestor de
Alocacao de Ativos da ELETROS, recomendando prudéncia.

Toda cautela é pouca porque os ativos em renda varidvel ja parecem ter precificado o que havia de
expectativas e, daqui para a frente, s6 novos cendrios terdo capacidade de produzir novas
percepcdes dos investidores, acredita Jair Ribeiro. A economia brasileira terd a seu ver de dar sinais
mais claros de recuperacdo e a global de emitir evidéncias mais consistentes de que o ambiente de
alta se mantém. Jair particularmente acredita que a tendéncia que prevalecer 14 fora devera
inclusive pesar mais, porque o risco-pais medido pelo CDS (credit default swap) ja cai
consistentemente ha 12 meses e vem beneficiando ndo apenas o Brasil mas varios outras nacdes
emergentes, o que significa dizer que se trata de um comportamento dissociado dos
acontecimentos internos brasileiros.

Ponto de inflexao - Ao antecipar as apostas otimistas do mercado financeiro em relagao ao que
os analistas consideram como o “ponto de inflexao” que a economia brasileira estaria prestes a
atingir, o Ibovespa acelera e assegura ganhos expressivos aos investidores no curto prazo. Nas
politicas de investimento dos fundos de pensao, entretanto, embora haja maior interesse pela
possibilidade de ampliar a fatia de renda varidvel, essa ainda nao é uma realidade significativa e a
palavra de ordem é mesmo cautela, segundo apontam mais gestores e consultores ouvidos pelo
Diario. As estratégias adotadas pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar em 2017
sugerem que pode haver algum espaco para aumentar gradualmente o apetite pela renda varidvel,
porém esse movimento sera cuidadoso e focado mais nas opcoes de gestdo ativa, como fundos de
valor ou small caps, do que na exuberancia do Ibovespa.

Na pratica, a parcela de alocacao das EFPCs em renda variavel despencou ao longo dos ultimos
anos e estd muito abaixo de sua média histérica, que ficava em torno de 20% dos ativos totais das
entidades. “Houve uma queda muito forte dessa alocacao e agora as fundacdes estao diante da
necessidade de refletir com maior profundidade sobre o nivel de risco ideal que devem assumir a
longo prazo”, explica a consultora da Tag Investimentos, Francisca Brasileiro. Tanto que a Tag
mudou sua recomendacdo de alocacdo em renda varidvel de neutra para “positiva com cautela”.

Seja por conta dos ciclos econémicos, seja pelo juro alto, a participacdo da renda variadvel esta
muito baixa nas carteiras das fundacodes, enfatiza Alexandre Silvério, sécio gestor da AZ Quest,
empresa que tem 40% de seus ativos sob gestao representados por recursos de fundos de pensao.
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“Com a reducdo do juro, reancoragem das expectativas inflacionarias e politicas que deem
sustentabilidade a um juro mais baixo, estamos chegando ao ponto de inflexdo da economia”,
acredita o gestor.

Esse cenadrio, que traz a perspectiva de juro de 4,5% ao ano nas NTN-Bs com vencimento em 2050,
por exemplo, refletird diretamente na necessidade de aumento do risco nas carteiras das EFPCs.
“Serd uma migracao natural e a bolsa hoje estd antecipando essas inflexdes do cenario”. Por
enquanto, Silvério reconhece que o aumento da alocagao das entidades em renda variavel ainda é
incipiente. “Mas ja percebemos que ha mais interesse em discutir, maior troca de ideias e uma
realocacao discreta”.

O levantamento feito pela consultoria Mercer junto ao grupo de EFPCs que monitora mostrou que,
no final de 2016, durante a elaboracdo das politicas de investimento para 2017, havia ainda muita
hesitacao dos gestores e dirigentes em relagao ao espaco para novas altas da Bovespa este ano.
“Mesmo assim, percebemos nagquele momento um pequeno aumento da renda varidvel nas
politicas, lembrando porém que muitas dessas entidades oferecem perfis de investimento e, nesses
casos, quem decide é o participante”, explica o consultor sénior da Mercer, Lucas Schmidt.

Crescimento e concentracao - Fator essencial para dar sustentacao aos investimentos em renda
varidvel, o crescimento da atividade econdmica nao esta apoiando as apostas do mercado e é o
que mais preocupa. “A atividade econémica ainda nao comecou a melhorar mas esperamos que
haja maior clareza nesse sentido a partir do terceiro trimestre deste ano, o que podera trazer lucros
melhores para as companhias”, observa Silvério.

“0O mercado tem uma sensacao de que estamos chegando a esse ponto de inflexao, mas o
crescimento econdmico ainda transmite muita incerteza, as projecoes para o PIB vdo de ruim a
mediana e isso é preocupante, até porque a bolsa estd antecipando bastante a possivel retomada
econ6mica”, diz Francisca Brasileiro. Nesse ambiente, ela nota que a BM&FBovespa reflete um
otimismo exagerado. “Exagerado principalmente no que diz respeito aos setores de petréleo e
minério de ferro, ja que os precos do minério de ferro estdo em seu ponto maximo e, no caso do
petréleo, a politica dos EUA de Trump ndo é favoravel”. Como resultado, a concentracdao em
commodities volta a ser um problema para a bolsa brasileira, alerta Francisca.

Gestao ativa - Para fazer frente ao risco e, ao mesmo tempo, aproveitar o momento para explorar
eventuais oportunidades na bolsa, a recomendacdo da consultora é ampliar um pouco a alocacao
mas nao via lbovespa e sim por meio de fundos de valor e fundos de small caps compostos por
papéis de empresas com bons fundamentos, uma op¢ao mais atraente a longo prazo do que
simplesmente replicar o Ibovespa e sua alta concentracao.

Guardados todos os cuidados com a volatilidade da bolsa, essa podera ser uma boa opcdo este
ano, acredita Lucas Schmidt, que concorda com a tendéncia a valorizar as estratégias ativas: “Nao
serd mais uma bolsa indexada e sim uma bolsa especialista, que tende a render mais do que
simplesmente acompanhar o Ibovespa”. Ele lembra que em 2016 muitos fundos ativos nao
conseguiram acompanhar os ganhos do Ibovespa, situacao que tende a ser invertida este ano.

O Brasil tem, historicamente, uma gestao ativa de renda varidvel bem sucedida, pondera Alexandre
Silvério. Ele reforca a importancia de carteiras especialistas este ano. “Por mais que eu esteja
otimista com a economia, uma carteira de acdes que possa se beneficiar da queda dos juros tende
a superar o rendimento do Ibovespa, muito concentrado hoje em acdes de bancos e commodities”.
Silvério destaca os segmentos de baixa capitalizacdo, mais relacionados com a demanda
doméstica, como por exemplo os small caps, como opcdes melhores para as fundacdes que
estejam interessadas em aumentar um pouco sua alocacdo no mercado acionario.

Perfis e educacao - Faz sentido que as EFPCs retomem uma alocacao de longo prazo mais
significativa em bolsa, lembra Francisca Brasileiro, porém é preciso observar que grande parte das
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decisOes caberd aos participantes dos planos, nos casos das entidades que oferecem perfis
diferenciados de investimento.

Esses planos mantém “janelas” anuais ou semestrais para que os participantes facam suas
escolhas entre os perfis conservador, moderado e agressivo, com diferentes percentuais de renda
variavel que podem oscilar de zero até volumes bastante significativos, ressalta Lucas Schmidt.
“Nesse sentido, serd fundamental trabalhar mais a educacdo previdenciaria junto a esse publico,
porque a ultima coisa que uma EFPC quer é ver seus participantes tomarem decisoes olhando
apenas para o retrovisor dos ganhos passados, isso aumenta a chance de gerar prejuizos futuros”.

Fonte: Diario dos Fundos de Pensao, em 20.02.2017.
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