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Trés desafios na gestao
de investimentos

o longe dos iltimos 3 anos,
A principalmente, muito lem se

falado sobre as dificuldades na
obtengio de retormos condizentes com
as metas atuariais (e expectativas de
retomos no caso dos planos de con-
tribuigdo definida). Realmente, houve
uma grande mudanga no nivel da raxa
de juros e, em especial, no nivel das
taxas de juros reais de curto prazo. No
cendrio global atual, em que remos
baixas taxas de juros, e onde o Brasil
estd inserido, tal situagio deve per-
manecer, fazendo com que o modelo
de alocagio que funcionou muito bem
até hoje deva ser aprimorado para
fazer frente a esta nova realidade.
As mudancas trazem consigo alguns
desafios, que podem ser agrupados
em: Desafios de Gestio; Desafios de
Regulagio/Fiscalizagio; e Desafios de
Comunicagio.

Desafios de Gestgo — O modelo
que funcionou muito bem até hoje
era baseado na alocagdo através de
instrumentos de renda fixa (utilizando
principalmente ritulos piiblicos ligados
4 inflagdo) e renda varidvel (fundos
de agdes listadas em bolsa). A maior
parte da carteira era composta pela
parcela de renda fixa e isso cerramente
fazia sentido, uma vez que as taxas de
juros reais pagas por lais titulos eram
suficientes para o cumprimento de tais
metas de rentabilidade. No cendrio
atual, de juros reais mais baixos, esse
binfmio deve dar lugar a uma cartei-
ra mais diversificada em que se tenta
buscar prémios em todas as classes de
alivos (uma vez que ndo existe nma
alternativa de baixo risco que sozinha
gere relomos superiores s metas).
Nesse ambito, os fundos de pensio
tém aumentado, em suas Politicas de
Investimentos (P1), os limites para as
alocagdes em renda varidvel (ji larga-

mente conhecida), crédito, produtos
estroturados (fundos multimercados,
fundos imobilidrios e private equity) e
também em investimentos no exterior
(como forma de gerar diversificacdo).
A mudanga faz sentido, mas ndo é
simples de ser implementada pois
requer conhecimentos especificos para
que sejam encontradas as melhores
alternativas e montada a alocagio mais
eficiente. Virias dividas tém que ser
respondidas nesse momento: a) vale
fazer hedge de bolsa? Como fazer?

b) que tipo de crédito devo comprar?
Com rafing ou sem rating? ¢) como se-
lecionar fundos multimercados? Qual
tempo de avaliagdo? d) qual segmento
devo investir em fundos imobilidrios?

¢) Como gerenciar uma carteira de in-
vestimentos em private equity? f) devo
investir no exterior com hedge cambial
ou sem? Fundos locais sio bons? Uma
vez que tenhamos as respostas a estas
perguntas, partimos para implementa-
cdo da alocagdo sugerida, mas ainda
teremos uma oulra novidade: o tempo
de maturagio desta carteira (tempo que
maximiza sua chance de sucesso) é
maior gue o temMpo que era necessirio
anteriormente.

Desafios de Regulaggo/Fiscaliza-
¢Go — A intensidade da mudanga é

ande para a maior parte dos agen-
tes do mercado. As alocagdes que as
Pls definem tém que ser aderentes
is Resolucdes que regulam os inves-
timentos por parte dos investidores

o

»
institucionais. O problema que temos
é: serd que os limites ¢ alternativas
apresentadas pelas Resolugdes sio
suficientes para o cumprimento das
metas de retorno sem fazer com que
tais investidores tenham que correr
riscos excessivos? Além disso, é ne-
cessario o conforto técnico e regulatd-
rio para que 0 AETQ realize inves-
timentos mais sofisticados. Outro
ponto importante & que, dada a maior
complexidade no acompanhamento de
tais investimentos, a fiscalizacio tam-
bém se torna mais complexa e, assim,
requer maior conhecimento por parte
de todos os envolvidos.

Desafio de Comunicagigo — Durante
algum tempo, os participdntes nio
se envolviam tanto na gestio de seus
recursos (até porque os planos, na
maioria das vezes, eram do tipo BD).
Com a expansio dos planos CD com
miltiplos perfis, a decisdo mais im-
portante de alocacio ficon nas mios
dos individuos: qual risco correr?

O modelo de alocagao que funcionou muito
bem até hoje deve ser aperfeicoado para fazer
frente a um mundo de taxas de juros muito
baixas, ou negativas, no qual o Brasil se insere

Muita dificil responder a esta per-
gunta sem experiéncia ¢ com pouca
educagio financeira/previdencidria. O
problema acaba se agravando quando
notamos que hoje os participantes tém
acesso a ama enorme gama de infor-
magdes e produtos quando investem
sua poupanga individual, sendo inevi-
tivel a comparacdo , ainda que ela, na
maior parte das vezes, possa ndo fazer
sentido.

A complexidade da gestio aumen-
tou muito e com ela os riscos. No
entanto, num cendrio de juros baixos
e55a sitnagdo tende a continuar até que
todos os agentes estejam acostumados
a investir os recursos num ambiente
que requer maior especializacio.
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