Legismap Roncarati
Funpresp-Jud explica o cendrio de investimentos aos participantes

Do ponto de vista da economia, o mundo mudou muito rapidamente. No final do ano passado,
esperava-se para 2019 um aumento mundial da producao de bens e servicos e aumento da inflacao
nos diversos paises, principalmente naqueles mais desenvolvidos. Nesse cenario, seria normal uma
atuacao dos principais bancos centrais para aumentar as taxas bdasicas de juros, além da reversao
de programas monetdrios que estimulam ainda mais as economias.

Porém, o que temos visto nos Ultimos meses é exatamente o oposto. Afinal, os bancos centrais
voltaram a reduzir a taxa basica de juros em resposta a uma inflacdo controlada e uma queda no
nivel de crescimento dos paises.

Trazendo tal discussdo para o cenario doméstico, apds termos saido da pior recessao vista no
Brasil, a retomada do crescimento vem ocorrendo de forma bastante lenta e em intensidade
inferior ao esperado. Por outro lado, ha fatores positivos na atual conjuntura.

Um dos principais pontos positivos se refere ao atual nivel de inflacdo, ndo apenas por estar em
patamar reduzido, mas por apresentar um comportamento controlado, inclusive com expectativa
de estabilidade nos préximos anos.

Grafico 1: Evolucao do IPCA
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Fonte: IBGE

Essa queda da inflacdo possibilitou ao Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central
reduzir a Taxa Selic (taxa basica de juros no Brasil) para niveis minimos em uma perspectiva
histérica e com possibilidade de continuar o processo de queda nos préximos meses. Enquanto nos
Gltimos anos tal taxa oscilou entre 7% e 15% ao ano, atualmente estamos caminhando para 5% ao
ano.

Grafico 2: Evolucao da Taxa Selic
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Fonte: BANCO CENTRAL

E assim como houve queda na taxa basica de juros, verifica-se também expressiva reducao nas
taxas de rendimento dos titulos de renda fixa ao longo dos ultimos meses, quando as curvas de
juros passaram a apresentar os menores patamares histéricos no Brasil.

Vale lembrar que até o inicio do segundo trimestre de 2019 ainda era possivel adquirir NTN-B[1] de
longo prazo com taxa de rendimento superior a IPCA + 4,50% ao ano. Desde entao, as taxas de
rendimento dos titulos de renda fixa continuaram o processo de reducao. Atualmente nao ha
nenhuma NTN-B, de qualquer vencimento, com taxa superior a IPCA + 3,80% ao ano.

Grafico 3: Evolucao da Curva de Juros Reais (NTN-B)
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Fonte: ANBIMA

J& em relacao aos titulos privados de renda fixa tradicionalmente adquiridos pela Funpresp-jud
(Letras Financeiras), embora tenham taxas de rendimento superiores as das NTN-B de mesmo
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vencimento, também apresentam taxas inferiores a IPCA + 4,00% ao ano, sendo gue o prazo
maximo para estes titulos atualmente é de 10 anos.

Tais transformacdes geraram elevados ganhos para os investimentos do Plano de Beneficios (PB)
até o momento, com uma baixissima exposicao a risco. Entretanto, daqui para frente o cenério esta
mais desafiador. Assim, nao hd perspectivas de que se consiga repetir os ganhos passados
mantendo-se a estratégia utilizada até agora. Atingir o objetivo de rentabilidade do PB (IPCA +
4,25% ao ano) nao é mais possivel com aplicacdes apenas em renda fixa (titulos publicos e
privados).

Vale dizer que este cenario ja vinha se desenhando e a area de investimentos da Fundacao se
antecipou parcialmente a tal movimento, embora este tenha ocorrido em velocidade e intensidade
superiores ao esperado ndo apenas por nés, mas também por parte dos analistas econ6micos.

Nesse sentido, ao longo dos ultimos anos a Funpresp-Jud implementou um processo de
diversificacao dos investimentos do Plano de Beneficios. Titulos publicos e privados tiveram seus
vencimentos alongados, buscando garantir as taxas altas de outrora por maior periodo. Iniciamos e
aumentamos a atuacao em segmentos como renda varidvel, multimercados e exterior[2]. A titulo
de exemplo, apresentamos a Tabela 1 a seguir, que contempla a evolucao da composicao da
Carteira de Investimentos do Plano de Beneficios segregada por segmento.

Tabela 1: Composicao do PB

Estruturados
e N

Dez/2013 100%
Dez/2014 100% - - -
Dez/2015 98,65% - - 1,4%
Dez/2016 98,1% 1,0% - 0,9%
Dez/2017 89,85% 2,5% 3,4% 4,3%
Dez/2018 87,85% 2,1% 6,0% 4,1%
&g_gf 2019 84,55% 5,2% 7.2% 3.1%
Alocagdo Objetivo
2019-2023 79,05 5,0% 8,0% 8,0%

Fonte: FUNPRESP-JUD

Na medida em que ocorre a diversificacao de investimentos, a magnitude da oscilacao das cotas do
Plano de Beneficios detidas pelos participantes aumenta, principalmente quando ocorre elevacao
da alocagcao em segmentos mais arriscados.

O que se busca com essa diversificacdo dos investimentos é uma melhor relagao risco x retorno,
estratégia que vem sendo adotada ao longo dos Ultimos anos. E importante reiterar que ndo é mais
possivel atingir os mesmos resultados de outrora com investimentos menos arriscados. Com a forte
reducdo nas taxas de retorno dos titulos de renda fixa, para se buscar um retorno semelhante ao
do passado, ha que se incorrer em nivel de risco mais elevado. Olhando de outra forma, quem nao
aceitar aumentar sua exposicdo a risco poderd ter uma reducao significativa no retorno de seus
investimentos. O impacto dessa reducao de rentabilidade nas reservas acumuladas para a
previdéncia seria uma queda na expectativa de beneficio quando da aposentadoria.

O melhor exemplo se refere a aplicagdes de renda fixa em CDI, indice que apresenta o menor nivel
de risco de mercado no pais. Nos ultimos anos, o retorno obtido com tal tipo de investimento foi
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bastante significativo até 2017. Desde entdo, a rentabilidade vem se reduzindo de maneira dréstica
e a expectativa é que este movimento de queda continue no curto prazo, fazendo com que tal tipo
de aplicacdo passe a apresentar ganhos infimos acima da inflacdo[3].

Assim como vem ocorrendo com aplicagcées em CDI, um investimento em NTN-B de 5 anos, que até
meados de dezembro de 2018 apresentava taxa de rendimento superior a IPCA + 4,50% ao ano,
atualmente se encontra com taxa inferior a IPCA + 3% ao ano. Este titulo foi apresentado em
destague por possuir nivel moderado de risco de mercado, apresentando oscilacdo de precos em
patamar superior ao do CDI, porém ainda bastante distante dos niveis da renda variavel[4]. E uma
carteira composta unicamente por tal tipo de ativo era suficiente para o cumprimento das metas
estabelecidas pela Fundacao nos ultimos anos, algo que deixou de ser verdade.

Em virtude do exposto, a Funpresp-Jud vem acelerando o processo de diversificacao dos
investimentos do Plano de Beneficios, devendo chegar ao final de 2019 com participacdes nos
segmentos de renda varidvel, estruturados e exterior iguais ou superiores a Alocacdo Objetivo
2019-2023. Ainda, quando da revisao anual da Politica de Investimentos, a ocorrer até o final deste
ano, os limites maximos de alocacdo em tais segmentos poderao ser elevados, respeitando-se os
limites legais (Resolucao CMN 4.661/2018), com o objetivo de se perseguir a meta de rentabilidade
estabelecida, lembrando que esta também é passivel de alteracdo. Eventualmente, segmentos e
ativos que ainda ndo fazem parte do portfélio da Fundacdo poderao passar a compo-la.

Em resumo, o novo cenario macroecondmico mostra-se bastante desafiador para os gestores de
investimentos. Estratégias antigas deixaram de ser validas e um maior nivel de risco deverd ser
adotado para que se mantenha uma rentabilidade compativel com o esperado. Obviamente, essa
elevacdo no nivel de risco dos investimentos da Fundacao vem se dando (e continuara a acontecer)
de maneira gradual. A equipe de investimentos da Funpresp-Jud estd pronta para essas mudancas
e tem sido plenamente capaz de realiza-las, conservando elevados padroes de governanca e
excelente relacao de risco x retorno aos nossos participantes. Mas é fato que novos tempos
demandam novas atitudes, e estas implicam em menos conforto para aqueles investidores
habitualmente acostumados com ganhos elevados com baixos niveis de risco.

[1] NOTA DO TESOURO NACIONAL, SERIE B. TITULO PUBLICO DE RESPONSABILIDADE DO TESOURO
NACIONAL INDEXADO AO IPCA.

[2] MAIORES DETALHES PODEM SER VISTOS NAS POLITICAS DE INVESTIMENTOS, PLANOS DE
TRABALHO DE INVESTIMENTOS E NAS CARTAS DE INVESTIMENTOS AOS PARTICIPANTES NO LINK:
HTTP://WWW.FUNPRESPJUD.COM.BR/PARTICIPANTE/RENTABILIDADE/

[3] EM 2017 O CDI RENDEU O EQUIVALENTE A IPCA + 6,78% AO ANO. JA EM 2018 A
RENTABILIDADE SE REDUZIU PARA IPCA + 2,58% AO ANO E A ESTIMATIVA PARA 2019 E DE IPCA +
2,40% AO ANO. JA PARA 2020, ESTIMA-SE QUE CAIA PARA O PATAMAR DE IPCA + 1,10% AO ANO.

[4] RECOMENDAMOS A LEITURA DO TOPICO ESPECIAL 2: MARCACAO A MERCADO (MTM) X
MARCACAO PELA CURVA (MTC) DO RELATORIO DE INVESTIMENTOS JUNHO/2017
(HTTP://WWW.FUNPRESPJUD.COM.BR/WP-

CONTENT/UPLOADS/2017/07/RINV_06_2017 COMPLETO.PDF).

Fonte: Funpresp-jud, em 19.09.2019
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