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Juros menores: especialistas avaliam o novo cenario

Por Martha E. Corazza

O ambiente de investimentos em 2017 sinaliza que serd cada vez mais dificil para os fundos de
pensao brasileiros pensarem em bater metas atuariais apenas com a alocacao tradicional em renda
fixa, o que ocorre num momento de grande concentracdo dos seus ativos em titulos publicos. O
vencimento de NTN-Bs e NTN-Cs no primeiro semestre deste ano poderd ser um momento
relevante para muitas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar definirem os rumos de
suas carteiras de renda fixa. Considerando um juro atuarial de 5,5%, a rentabilidade dos papéis
com prazo de 12 meses “estd na linha d'agua” e, somado o custo das taxas administrativas dos
planos, esse retorno cai um pouco mais, segundo analisa o especialista em gestao de ativos da
Eletros, Jair Ribeiro.

“As taxas de CDI, Selic e NTNs - curtas e longas - apontam chances limitadas de superar o juro
atuarial, entdo eu diria que a situacdo em 2017 é delicada para quem nao fez os necessarios
movimentos aproveitando o fendmeno global de queda dos riscos soberanos registrados até
agora”. Esse fend6meno internacional, que favoreceu a alocacdo em ativos de risco desde fevereiro
de 2016, e que muito ajudou os paises emergentes, pode estar no limite, avalia o especialista.
“Esse movimento provocou a queda do risco Brasil de 500 pontos para 220 pontos e melhorou a
situacdo dos ativos de risco, tornando a renda varidvel uma alternativa novamente atraente e
permitindo que as entidades acumulassem alguma gordura”.

Mas, levando em conta um cendrio interno em que a macroeconomia ainda produz estimativas
incertas, ele considera que essa janela, ao menos por enquanto, exige cuidado. Diversas entidades
souberam fazer alocacdes estratégicas em renda varidvel de modo a acumular gordura para
enfrentar 2017 com certo conforto e talvez também 2018, que deverd ser um ano critico. “Seré
preciso buscar novas opcoes fora da renda fixa tradicional mas sem necessariamente assumir
riscos por enquanto, até porque o juro em queda nao traz como consequéncia obrigatéria a alta da
bolsa”, afirma Ribeiro.

Mix cuidadoso - As EFPCs estao bem posicionadas em titulos publicos e contam com a experiéncia
de ciclos anteriores de queda dos juros, lembra o coordenador da Comissao Técnica Nacional de
Investimentos da Abrapp e diretor de Investimentos e Finangas da Valia, Mauricio Wanderley. Uma
equacao que integre um pouco mais de risco na renda fixa e talvez um pouco mais de renda
varidvel e mesmo um aumento na alocacdo em ativos de crédito poderd trazer oportunidades,
pondera Wanderley. No caso especifico da Valia, a decisdo sobre o ritmo de investimento em
produtos como private equity, por exemplo, ainda vai depender da normalizacao dos mercados,
que ja da sinais de ter comecado, segundo o diretor: “A crise atrasou os desinvestimentos em PE,
entao precisamos esperar desinvestir para decidir o que fazer mais adiante, mas por enquanto
alcancamos as metas a que nos propusemos nesses ativos”.

Com vencimentos em NTN-Cs agora no primeiro semestre, a Valia ja havia providenciado a rolagem
e 0 alongamento de prazos desses papéis. Tanto para os estoques de seu plano BD, maduro,
quanto para os estoques dos demais planos a questao esta resolvida, informa o diretor.
“Aproveitamos bem a abertura das taxas e o retorno da renda varidvel aumentou marginalmente”.
A Valia reuine, em todos os seus planos, um patriménio da ordem de R$ 21,255 bilhdes. A entidade
estuda como se posicionar mais para a frente em relacdo a alocacdo dos novos recursos que
entrarem e o diretor ressalta que o juro real na ponta curta ainda estd suficientemente alto. “Para o
dinheiro novo, no entanto, vamos ter que nos defrontar com a realidade do juro menor”.

O maior desafio, explica Wanderley, serd como equacionar a renda fixa nos planos de Contribuicao
Varidvel (CVs) da fundacao, qgue somam cerca de R$ 10 bilhdes. “Ai ha obrigacdes de risco por
morte e invalidez, beneficios de renda vitalicia, entre outros, e a parte CD desses planos, onde
estdo os perfis; na verdade os CVs sdao compostos por varios pedacos diferentes”. A decisao,
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porém, dependerd muito também dos movimentos dos participantes nos perfis de invetimento.
Atualmente, a entidade mantém perfis com percentuais de 20% e de 40% em renda variavel, e
permite trocas de perfil a cada 12 meses. Por enquanto, as migracdes tem sido discretas.

Retorno cadente - Com os titulos publicos pré-fixados para vencimento em 12 meses pagando
taxa nominal de 9,55% (LTN de 12 meses) e inflacdao de 4,60% (IPCA de 12 meses segundo
pesquisa Focus divulgada no dia 10 de abril), o juro real pago pela LTN é de 4,73%, observa Ribeiro.
O que significa que o retorno proporcionado pelas LTNs com referéncia na Selic projetada em 12
meses cairia para 4,21% ao ano depois de excluida a taxa de administracao do plano de beneficio
de 0,5% ao ano, “o que estd muito abaixo da grande maioria das taxas atuariais adotadas pelas
entidades”.

Na Eletros, a carteira j& passou por um movimento de ajuste e estd adequadamente posicionada,
diz Ribeiro. “Mantivemos o percentual de 15% em média em renda varidvel porque era uma
alocacao estratégica, baseada em ALM, e nao ha perspectivas de amplia-lo, mas ja hd uma margem
boa de gordura para enfrentar a conjuntura de queda no retorno da renda fixa”. A decisao de
aumentar alocacao em renda variavel agora é complexa, lembra Jair Ribeiro: “o movimento global
de reducao dos prémios de risco ja dura 14 meses e ndo se sabe qual serd sua extensdo”.

Fonte: Didrio dos Fundos de Pensdo, em 18.04.2017.
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