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Fundos de pensdo em tempos de Selic reduzida

Por Leonardo Cotta Pereira (*)

Em 18 de setembro de 2019, o Banco Central do Brasil anunciou a reducao da taxa basica de juros
da economia para 5,5%. De fato, o cenario politico-econémico brasileiro atual é o da tentativa de
reaquecimento da economia, com estimulos de diversos setores pelo Governo Federal. Assim, o
Banco Central busca estimular cada vez mais o mercado com a redugao progressiva da Selic, a qual
ainda conta com uma projecao de reducdo para o patamar de 4,5% até o final deste ano.

A reducdo da Selic acarreta a diminuicao de custos de captacao dos bancos, com a consequente
desoneracao e ampliacao das ofertas de empréstimo com juros mais baixos e, no cenario de
investimentos, a renda fixa torna-se menos atrativa, o que forca os investidores a diversificarem
seus portfélios para a renda varidvel. E certo que ha ainda grande valor na renda fixa, inclusive
com a compra de titulos prefixados no curto prazo, porém, com a probabilidade de estabilidade da
Selic nos proximos anos, os investidores deverao buscar investimentos mais atrativos no médio e
longo prazo, mesmo que para isso tenham que assumir maiores riscos.

Neste sentido, surge a necessidade de maior exposicao de risco por parte das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPC), popularmente conhecidas como Fundos de Pensdo. Com
efeito, estas estruturas de investimento, justamente pela natureza do capital investido
representado, exigem maiores precaucdes com relacdo ao nivel de exposicao a ativos de risco,
sendo que as limitacdes de concentracdao em ativos dispostas na Resolucao CMN n? 4.661, de 25 de
maio de 2018 representam verdadeiro sistema de controle essencial a aplicacdo segura de
recursos pelos EFPCs.

N3do obstante, muito por questdes regulatdrias e pelo cenario passado de Selic na casa dos dois
digitos, as EFPCs nos ultimos anos vém adotando cada vez mais uma postura de investimento
conservadora com a alocacao minima (ou nula) em ativos estruturados e imobilidrios, exatamente
para evitar maiores riscos. Com razao, em cenarios de Selic alta, essa postura é naturalmente
diligente e eficaz na gestao das EFPCs, na medida em que se atingem resultados bem confortaveis,
com minima exposicao de risco. Contudo, no cenario atual e no projetado para os préximos anos, a
postura de investimento se inverte, gerando prejuizo na rentabilidade pela falta de apetite de risco
e consequente violacdo ao dever de diligéncia na gestao de ativos.

Cabe lembrar de dois principios - nem sempre convergentes - trazidos no artigo 4.2 da Resolucdo
CMN 4.661/18: o da seguranca e o da rentabilidade. Ambos representam um paradoxo econémico
universal para o mercado de investimento, seja na renda fixa ou na varidvel. Saber lidar com este
problema é o dever fiduciario de qualquer gestor de recursos de terceiros e, portanto, tal acepcao
nao pode ser desconsiderada pelas EFPCs, que sempre devem se adequar a dinamicidade dos
cenarios econdmicos ao longo do tempo, mantendo niveis aceitaveis de seguranca e rentabilidade.

Sendo assim, o presente momento revela a necessidade de que as EFPCs comecem a reestruturar
seus portfélios, com a maior utilizacdo dos seus limites de investimento em renda varidvel e nos
segmentos de ativos estruturados e imobilidrios. Cita-se, por exemplo, o caso de aquisicdo de cotas
de fundos de investimento em direitos creditérios, na medida em que se tratam de veiculos de
investimento com alto grau de retorno e que ganham cada vez mais espaco no mercado financeiro,
com uma captacdo liquida positiva atualmente superando R$ 100 bilhdes.

Em conclusdo, a necessidade de diversificacdo de portfélio pelas EFPCs, com o aumento de
investimento em ativos de risco, é um consectario l6gico do cenario politico-econdmico atual e
remete ao dever de diligéncia na gestido destes fundos de pensao. E claro que tal mudanca ndo vai
acontecer do dia para a noite e nem mesmo deve ser assim, na medida em que as EFPCs que estao
tao acostumadas com uma gestao conservadora, vao precisar de muita cautela na analise e
estruturacao interna de seus departamentos de investimento para abranger os novos tipos de
investimento sem maiores preocupacoes.
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Fonte: O Estado de Sao Paulo, em 20.09.2019
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