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. INVESTIMENTOS

Novo cenario de juros em queda

Dirigentes de regimes proprios e consultores discutem mudancas na alocagdo de
recursos em novo ambiente criado pelo ciclo de cortes da taxa Selic

JIANE CARVALHO

ano de 2017 comeg¢ou com o

mercado financeiro estimando
cortes sucessivos na taxa basica da
economia, a Selic. Boa parte das car-
teiras de investimentos dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
jé& havia sido ajustada com base nesta
expectativa. Mas a magnitude da
primeira redu¢do deste ano, de 0,75
ponto percentual em janeiro, surpre-
endeu, assim como os sinais emitidos
pelo Banco Central (BC) na diregao
de um novo ritmo no afrouxamento
monetario.

O impacto damudang¢ana condugdo
da Selic na montagem dos portfolios
de investimento divide analistas e
gestores dos regimes proprios de
previdéncia. A questdo central hoje
¢ de ritmo, ou seja, a discussdo esta
focada na velocidade em que o ajuste
nas carteiras deve ser efetuado. A
Selic esta em 13%, mas o mercado
financeiro ja projeta o nivel de um
digito até dezembro.

O consultor da Mais Valia Ronaldo
Borges da Fonseca prefere manter a
cautelaenao vé motivos, por enquanto,
para alterar a relevancia da renda fixa
—em especial dos titulos ptiblicos —na
carteira das RPPS. “O melhor inves-
timento para uma RPPS ¢ a compra
de titulo publico direto, via Tesouro,
o segundo ¢ também titulo publico,
mas via fundo de investimento. Isto
por enquanto ndo muda”, comenta
Fonseca, lembrando que com a Selic
ainda muito alta dificilmente outro
ativo vai bater os titulos ptblicos que

Célia: com cenario de juro menos, politica de investimentos da
Guaruja Previdéncia prevé maior alocagdo em renda variavel

sdo liquidos, sem risco e entregam
bom retorno.

“Quem se posicionou antes, pre-
vendo este recuo na Selic comprando
prefixados saiu na frente, mas ainda
ha oportunidades porque o Banco
Central sinaliza que o movimento de
corte segue em 2018, diz Fonseca.

Célia Ribeiro, presidente da Gua-
ruja Previdéncia, reforca a ideia de
ndo sair da renda fixa, vender papéis,
mas manter posigoes. “Até o meio do
ano, a renda fixa vai bem e ajudara os
RPPS, mas depois ird melhor quem
souber fazer aportes narenda variavel,
escolher com paciéncia, com cuidado,
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mas diversificando. Neste momento, a
grande diferenciacdo sera na selegdo
dos gestores.

A gestio mais ativa, em renda vari-
avel, vem rendendo bons frutos para
o Guaruja Previdéncia. O RPPS ja
tem uma posicao relevante em bolsa,
perto de 12,5%, e vem mantendo uma
gestao ativa. “Ja chegamos a ter 15%
do portfélio, bem acima da média do
mercado, mas ndo considero muito.
Podemos crescer ainda mais em ren-
da variavel”, comenta Célia Ribeiro,
presidente do Guaruja Previdéncia,
lembrando algumas dificuldades in-
ternas para elevar a participacdo de
agdes no portfolio. “As vezes é dificil
convencer os conselheiros, o proprio
Tribunal de Contas do Municipio,
por conta da marcag@o a mercado dos
fundos de agdes que acaba assustando,
masabolsanolongo prazo érentavel e
valeapena. Estamos sempre de olhono
mercado, aproveitando oportunidades
que surjam”, diz Célia.

No ano passado, o Guaruja Previ-
déncia conseguiu 18,29% de retorno,
bem acimadametaatuarialde 12,95%.
Com a perspectiva de corte na Selic,
Céliaacreditaque fundosde agdesede
multimercados devem atrair recursos.

A politica de investimento do Gua-
ruja Previdéncia para 2017, com base
em uma perspectiva de juro menor, ja
previa uma redugdo da parcela desti-
nada a renda fixa. “Acredito que por
mais quatro ou cinco meses, a atrati-
vidade da renda fixa deve ficar como
esta, mas depois tende a ir perdendo
espago”, comenta a presidente. Hoje,
titulos publicos respondem por 60%
dacarteirado RPPS e pode caira38%.
Fundos DI, segundo a presidente do
instituto, vao ficar com algo perto de
20% com juros menores. “Com tudo
1sso, nossa inteng¢do ¢ dar mais espago
na carteira para produtos como Fidcs
e crédito privado, que tendem a ficar
cada vez mais interessantes porque as

Scussiato: carteira atrelada ao IRFM, com papeis pré-fixados, é interessante
para um cenario de inflagdo controlada para os proximos dois anos

empresas precisardo se financiar para
o processo de retomada econdmica.
Noano passado, 0 Guaruja Previdéncia
ndo fezaportes em Fidcs. Jaem crédito
privado, a participagdo ¢ de apenas 2%.

Para Rodrigo Scussiati, da SMI
Consultoria, o gestor precisa ficar
muito atento aos prazos da carteira,
elemento fundamental para definir
boas ou mas opgdes em tempos de
mudanga na politica de juros. “Na
nossa visdo, uma carteira atrelada ao
IRFM (pré-fixados), levando em conta
que ndo devemos ter surpresas com
a inflagdo nos proximos dois anos,
deve ser muito interessante”, comenta
Scussiati. Ja as opgdes piores hoje, se-
gundo o consultor, sdo 0s IMA-B 5 (por
causa do prazo) e IDK-2. Na lista de
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boas opgdes, Scussiati apontatambém
carteiras IMA-B e IRF-M +1. “Como
a meta sera menor, com inflagao mais
baixa, as NTB-s de mais longo prazo,
acima de 2021, sdo interessantes. ”
Sobreaperspectivade incluir crédito
privado nas carteiras, o consultor ¢
bastante cauteloso. “Os fundamentos
ainda sdo complicados, no primeiro
semestre ndo ¢ interessante porque
além de ndo trazer muito ganho, di-
ficilmente batendo o CDI, embutem
um risco alto. “ Em agdes, Scussiati
acredita que a bolsa deve ter mais
um ano de alta, podendo ir a 73 mil
pontos, ou seja, subird novamente,
mas nada comparavel ao desempenho
de 2016, quando o Ibovespa avangou
38%. “Tanto na renda varidvel quanto



na renda fixa, o importante é o gestor
aproveitar os momentos de estresse
para comprar titulo.

No SBCPrevi, de Sdo Bernardo do
Campo, 80% da carteira ¢ composta
por titulos publicos, e ndo deve haver
mudanga por enquanto. “O corte na
Selic ja vinha sendo esperado, agora
as taxas vao fechar nos proximos
meses € nossas posi¢des ja haviam
sido montadas com esta expectativa”,
comenta Anténio Gilmar Giraldini,
diretor financeiro da SBCPrevi. “Sé
quando a taxa Selic atingir 7% ou 8%,
acredito que os RPPS vao olhar com
maior interesse a renda variavel, este
momento ideal ainda ndo chegou.” O
SBCPrevijatemno portfolio algo per-
to de 15% em renda variavel, percen-
tual que segundo o diretor financeiro
deve ser mantido. Hoje, a bolsa esta
alta, se cair um pouco da para entrar.
Estamos atentos”, ressalta o dirigente.

A possibilidade de incluir o crédito
privado no horizonte de investimento
ndo faz parte dos planos do RPPS de
Sao Bernardo, segundo Giraldini.
“Crédito privado nds ndo colocamos
nada no portfélio. Nao temos interes-

se, o risco € alto e ndo temos olhado.
“No ano passado, os investimentos
do SBCPrevi bateram a meta em
quase cinco pontos percentuais. “Foi
excelente e acredito que em 2017 nds
temos condicdes de superarnovamente
a meta atuarial, mas nido com tanta
facilidade”, diz Giraldini.

Um ano bom para as RPPS, masndo
tao facil quanto 2016, ¢ uma tonica
comum dos discursos, refor¢ando a
necessidade de uma boa atuag@o por
parte dos gestores. “Dentro do cenario
que estamos tragando, tem algumrisco,
de delagoes, de cassacdo de Temer e
tudo pode mudar. Mas hoje a tendén-
cia ¢ de alongamento dos prazos da
carteira, mantendo uma certa cautela”,
comenta Fonseca, da Mais Valia. “O
ideal ¢é diversificar ao longo da curva,
gerir o risco pelo prazo, talvez 30%
prefixado, 40% de médio prazo e 25%
de longo”, diz Fonseca.

Para Scussiati, da SMI, em ano de
mudanga forte na taxa de juros todo
cuidado € pouco e o principal fator de
sucesso ¢ acertar o timing de ajuste da
carteira. ““A maioria vai bater a meta
atuarial, até porque a inflagdo serd bai-

RONALDO BORGES: HOJE NAO
VEJO PARA UM RPPS INCLUIR
O RISCO DE CREDITO NA
CARTEIRA, QUE AINDA ESTA
MUITO ALTO. MAS SE QUISER
ASSUMIR UM POUCO MAIS DE
RISCO, A MELHOR OPCAO SAO
OS FUNDOS DE ACOES

xa, mas a diferenca sera pequena, algo
entre um e dois pontos percentuais”,
diz Scussiati.

Ronaldo Fonseca sugere aos clientes
a compra de NTNB-s ¢ LTNs como
as melhores opgdes. Na carteira de
titulos publicos, segundo o consultor,
os RPPS devem evitar as LFTs, que
acompanham a Selic porque terdo os
retornos comprimidos ao longo do
tempo. “Hoje, ndo vejo motivo para
um RPPS incluir o risco de crédito na
carteira, que ainda estamuito alto. Mas
se quiser assumir um pouco mais de
risco, a melhor opgdo sdo fundos de
agoes”, comenta. O consultor da Mais
Valia lembra que ha boas alternativas
na bolsa para diversificar, desde que
o gestor adote uma gestio mais ativa.
“Com a economia sinalizando alta,
isso impulsiona o mercado de agdes.
Mas neste mercado, o timing ¢ funda-
mental, pois quem quiser aproveitar
a oportunidade, precisa estar atento a
todo momento”, diz Fonseca.
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