O Guia de Previdéncia Valor/FGV 2018 ana-
lisou 570 fundos de investimento que re-
cebem recursos de planos de previdéncia
e classificou-os com estrelas - de uma a
cinco -, visando fornecer informacoes para
os investidores interessados em planejar a
aposentadoria.

Entraram no ranking os fundos criados
para receber os recursos dos planos de pre-
vidéncia das seguradoras e que estavam
abertos & captagao no dia 28/09/2018, inde-
pendentemente do patriménio liquido. Esta
também foi a data final de analise dos dados.
Foram excluidos os produtos com historico
inferior a doze meses, assim como os fundos
“master”, que se destinam a receber recur-
50s de outros produtos e ndo aceitam apor-
tes de pessoas fisicas. As categorias de fun-
dos avaliados foram as seguintes:

Renda Fixa: investem em ativos de ren-

da fixa e podem correr risco de juros e de |

indices de precos do mercado doméstico.
Nao podem aplicar em moeda estrangeira,
em renda variavel e nem fazer alavancagem
da carteira.

Balanceados até 15%: podem aplicar
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Os melhores
fundosde
previdéncia

emrenda fixa, renda variavel e cimbio. Alo-
cacoes taticas entre os diferentes ativos sao
permitidas, desde que nao se ultrapasse o
limite maximo de 15% em renda variivel. A
alavancagem do patrimonio € vetada.

Balanceados de 15% a 30%: podem apli-
car em renda fixa, renda variavel e cambio.
Alocagoes taticas entre os diferentes ativos
sao permitidas, desde que sejam respeitados
o percentual minimo de 15% e o maximo de
30% da carteira em renda variavel. A alavan-
cagem do patriménio é vetada.

Balanceados acima de 30%: podem
aplicar em renda fixa, renda variavel e cam-
bio. Alocacodes taticas entre os diferentes
ativos so permitidas, desde que seja respei-
tado o percentual minimo de 30% da cartei-
ra em renda variavel. A alavancagem do pa-
trimdnio é vetada.

Multimercados: podem investir em di-
versas classes de ativos (renda fixa, acoes,
cambio etc.), mas nao é permitida a alavan-
cagem. As mudancas taticas na carteira nao
precisam respeitar limites minimos e maxi-
mos de alocagdo em cada tipo de ativo.

Data-alvo: também conhecidos como

fundos do tipo “ciclo de vida”, buscam re-
torno num prazo referencial, ou data-alvo,
por meio de investimento em renda fixa,
acoes, cimbio etc. Utilizam uma estratégia
de rebalanceamento periodico e devem re-
duzir o risco em fungio do prazo a decorrer
para arespectiva data-alvo. Nao podem fazer
alavancagem.

As seis categorias foram avaliadas em pe-
riodos de um, trés, cinco e sete anos e foram
atribuidas estrelas (5, 4, 3, 2 e 1) para o de-
sempenho de cada fundo. Os produtos den-
tre os 10% melhores desempenho de cada
categoria e para cada prazo receberam 5
estrelas, 0s 15% seguintes receberam 4 es-
trelas, os 25% seguintes 3 estrelas, 0s 25%
seguintes 4 estrelas e os restantes 1 estrela.
0Os fundos com Indice de Sharpe negativo
receberam automaticamente 1 estrela.

Para formacéo da nota do fundo o patri-
monio liquido do fundo é multiplicado por
um peso relativo s estrelas obtidas, sendo
50% de peso para os 5 estrelas, 30% de peso
para os 4 estrelas, 20% de peso para os 3
estrelas e 0% para os demais, conforme ex-
plicita o quadro a seguir:
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Os critérios utilizados para avaliar o de-
sempenho diferiram de acordo com o pra-
zo analisado. Quando o foco esteve no lon-
go prazo (cinco e sete anos), o desempenho
foi medido pelo retorno do fundo em rela-
¢d0 ao seu referencial de desempenho
(benchmark). Como a previdéncia é uma
aplicacio de longo prazo, o que faz dife-
renca para os investidores € principalmen-
te a rentabilidade. Oscilag6es no preco dos
ativos no curto prazo tendem a ser diluidas
ao longo do tempo. Uma queda da bolsa
numa semana, por exemplo, tende a ser
pouco relevante para a rentabilidade de
um investimento feito pelo prazo de dez
anos. Por conta disso, a volatilidade € uma
medida menos importante para aplicacoes
feitas a prazos extensos.

Ja para prazos mais curtos, ela se torna
relevante e pode ser um indicador de que
0 gestor tomou posi¢oes mais arriscadas e,
em consequéncia, conseguiu uma rentabi-
lidade superior. No entanto, como o inves-
tidor pode estar perto do momento de apo-
sentadoria, ou seja, perto do término do
periodo de contribuicdo para o plano de
previdéncia, permanecer ou entrar num
produto com mais risco pode implicar ndo
50 potenciais rendimentos superiores, mas
também perdas superiores. E, na iminén-
cia de se aposentar, o investidor pode ndo
ter tempo para se recuperar de prejuizos.

Portanto, a analise dos fundos de acordo
com a volatilidade torna-se importante para
0 curto prazo, sendo o Indice de Sharpe o
indicador utilizado para tanto. Este indice
mede a relaciio risco/retorno de um investi-
mento. Mostra quanto foi o ganho, acima do

referencial de desempenho (benchmark), |

para cada unidade de risco que o investimen-
to correu. A formula do indice é: (retorno do
fundo - benchmark) / volatilidade do fundo.
Os fundos com Sharpe negativo receberam
nota zero, assim como os produtos sem da-
dos suficientes para cilculo da sua medida
de desempenho no periodo analisado.

0 quadro abaixo resume a forma de cal-
culo das notas de cada fundo, de acordo
com a categoria e o periodo:

Ataxa média de administracdo deduzida
do indicador de referéncia (benchmark) foi
calculada usando-se a média simples das
taxas de administracfio dos fundos que estdo
entre as 60% centrais da respectiva catego-
ria. Para cada fundo foi dada uma nota ge-
ral, que resultou da ponderacdo das notas

7 anos) pelos seguintes pesos, e anota geral
foi usada para definir o ranqueamento de
melhores gestoras.

As estrelas referentes ao periodo de 1ano
foram usadas para definir o ranqueamento
geral dos fundos.

Peso/ponderagao

Periodo

1ano 40%
3anos 30%
5anos 20%
7 anos 10%

Os destaques foram definidos como
aquelas gestoras que possuem poucos fun-
dos em determinada categoria, mas que ti-
veram bom desempenho nos periodos de

1,3, 5e 7 anos, além de ter obtido 3, 4 ou 5
| estrelas, e ndo constaram na lista das ven-
| cedoras de cada categoria. ]

Categoria Referencial de desempenho (benchmark) Medida de desempenho
Curtoprazo Longoprazo
(le3anos) (5e7anos)
Para cada subcategoria sera adotado benchmark calculado com alocagdo média da subcategoria
em renda varidvel vezes o desempenho do Ibovespa, e o restante da alocacdo sera feito em taxa DI.
Do valor total do benchmark serd deduzida a taxa média de administragao dos fundos da respectiva fivdice Botrtics
Balanceados  subcategoria. Exemplo: para os fundos de até 15% o benchmark serd calculado usando alocagdo de - tafarericla
7.5% para o Ibovespa de fechamento no periodo + 92,5% do acumulado da taxa DI no periodo menos p
ataxa média de administracdo dessa categoria. Para os de 15% a 30%, a alocagdo serd de 22,5% para
o Ibovespa e, acima de 30%, de 39,5% para o Ibovespa
Multimercados sdi iBiatis s . ; indice Retorno -
Taxa DI menos taxa média de administracao dos fundos da respectiva categoria de Sharpe referaricial
Bandafixa o . : ; : Indice Retorno -
Taxa DI menos taxa média de administragdo dos fundos da respectiva categoria de Sharpe taterential
i L ’ ) indice Retorno -
Data-alvo
Taxa DI menos taxa média de administracdo dos fundos da respectiva categoria de Sharpe referericial
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obtidas em cada um dos periodos (1, 3,5 e |




MULTIMERCADOS
L

Sobe e desde do Ibovespa assustou
investidores, mas gestoras souberam
aproveitar oportunidades que surgiram
Por Guilherme Meirelles

Anode
fortes emocoes
nabolsa

A entrada em vigor das normas da Reso-
lucio 4.444, editada pelo Conselho Mone-
tario Nacional, no fim de 2017, tornou os
fundos de previdéncia multimercados
mais atrativos, ao permitir maior flexibili-
dade na alocacio de ativos de renda vari-
avel na carteira. Os impactos positivos ten-
dem a estar mais presentes a partir de
2019, mas ja foi possivel observar os pri-
meiros sinais neste ano, principalmente
nos momentos de estresse ocorridos no
primeiro semestre, periodo em que tanto
o mercado de renda variivel como os ti-
tulos piiblicos de longo prazo apresenta-
ram forte volatilidade, o que permitiu aos
gestores mais liberdade na rapida alocacio
de ativos. No estudo Valor/FGV 2018, 13%
dos fundos Top 10% estao classificados
como multimercados - no ano passado,
representaram 10%.

De acordo com as novas normas, os fun-

dos de previdéncia podem aumentar o limi-
te de renda variavel nas carteiras de 49%
para 70% nos produtos de varejo. Abriu-se
também a possibilidade de criar planos ex-
clusivos para investidores qualificados (aci-
ma de R$ 1 milhao), com liberdade para alo-

“car até 100% em renda variavel.

Com relacdo ao leque de opgdes, pas-
sou a ser permitido aos fundos de previ-
déncia a aplicacao em ativos até entao res-
tritos, como os Certificados de Operacoes
Estruturadas (COE) e os Exchance Trade
Funds (ETF), fundos que acompanham
indices de acoOes (no Brasil e no exterior)
ou de precos de commodities. A medida
abriu ainda para os planos de previdéncia
aberta (PGBL e VGBL) aplicarem até 10%
no exterior, a exemplo do que ji era per-
mitido aos fundos de pensdo fechados.

dita que a entrada de gestoras indepen- |

dentes foi positiva para a industria da
previdéncia. “Os fundos previdenciarios
ainda ndo dispéem da mesma liberdade
dos fundos tradicionais, mas houve um
avanco significativo.

A gestio passou a ser mais diferenciada
e alguns investidores comecaram a ter
mais confianc¢a de tomar risco nos multi-
mercados. E uma questio cultural, que vai
se desenvolver na medida em que a bolsa
fique mais estavel”, afirma.

Em 2018, o investidor de previdéncia
que apostou na renda variavel viveu fortes
emocdes. O Ibovespa iniciou janeiro em
77.891 pontos e atravessou um ciclo de alta
até o fim de fevereiro, quando atingiu
87.392 pontos, mantendo-se estavel até
meados de maio quando comegou a des-

Claudio Sanches, diretor de investimen- | pencar até chegar no patamar de 69.814

tos e previdéncia do Itai Unibanco, acre-

pontos em junho, refletindo o impacto +
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da greve dos caminhoneiros, que compro- | doaparentemente opostos que resultaram

meteu a economia brasileira.

No primeiro semestre, o Ibovespa fe-
chou em 72.762, queda de 4,76%, pior de-
sempenho semestral desde 2013. No mes-
mo periodo, em razio da piora do cendrio
externo (alta dos juros nos EUA e incerte-
zas nas relacdes comerciais envolvendo os
Estados Unidos e a China), os precos de
alguns titulos ptblicos, como a NTN-B (pa-
péis que remuneram pelo IPCA e taxa de
juros), sofreram queda que chegou a 13%
entre maio e junho, impactando nos fun-
dos de previdéncia, por ser um dos ativos
mais presentes de renda fixa em carteiras
de longo prazo.

0 quadro causou apreensao junto aos

- investidores de previdéncia e impactou

diretamente os fundos, que apresentaram

| recuo no patrimonio liquido entre os me-

ses de abril e maio, segundo dados da As-
sociagio Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais (Anbima).
Esse movimento pode ser explicado como
uma onda de resgates por parte de inves-
tidores que nao estavam acostumados a
correr Tiscos na previdéncia.

Para Eduardo Castro, superintendente

. executivo de investimentos da gestora do

Santander, houve movimentos de merca-
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em boas oportunidades para os gestores.
Com a queda da bolsa, diz ele, espera-

va-se uma reducio natural em relacio as |

emissoes de crédito privado, mas isso ndo
ocorreu. Devido as restrigoes do crédito
bancario nos ultimos anos, as empresas
partiram para a emissio de papéis, prin-
cipalmente debéntures corporativas com
spread de crédito atrativo. “O setor elétri-
co foi o0 mais preponderante, mas houve
emissoes de grupos ligados ao varejo. Des-
ta forma, conseguimos recompor nossas
carteiras”, diz Castro.

Passado o periodo da eleicdo presiden-
cial, o clima é de calmaria, comparado aos
meses anteriores. Desde setembro, a bol-
sa voltou a subir e a expectativa é que o
ritmo se mantenha até o fim do ano.

Hoje, a composicao média das carteiras
do Santander segue o padriao IMA-B5+ (ti-
tulos publicos indexados a inflagio com
duracio superior a cinco anos) e papéis
de juros nominais com duracdo até dois
anos. Na renda varidvel, os gestores estdo
atentos a casos pontuais de acdes do setor
de consumo, reduzindo o risco a setores
especificos.

Para o diretor do Santander, a expec-
tativa € que os juros reais e nominais se

Empresa gestora
Ittt

Safra

Brasilprev

Bradesco

Santander

BTG Pactual

Caixa

Icatu Vanguarda

mantenham estaveis, o que deve aumentar
o interesse pelos multimercados com al-
ternativa a obter melhores rendimentos.
Segundo Castro, a tendéncia é que o in-
vestidor em previdéncia esteja mais escla-
recido quanto aos riscos da renda fixa e
que trate os multimercados como produ-
tos de longo prazo.

“Com maior diversificacio, deveremos
aumentar a exposicao em renda variavel
nos multimercados”, afirma Castro. =

“Claudio Sanches.
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