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No exercicio de 2019, a rentabilidade dos Planos de Beneficios geridos pelo Serpros foi bastante
satisfatéria e consistente. O Plano Serpros | - BD rendeu 15,36% ante uma meta atuarial de 9,51%,
o Plano Serpros Il - BD rendeu 11,49% ante uma meta atuarial de 9,44% e o Plano Serpros Il - CD
rendeu 13,56% ante uma meta atuarial de 9,44%.

Em relacdo ao aspecto satisfatério do resultado, ndo hd muito o que elaborar além do excesso de
retorno ante as metas atuariais. Convém destacar que as metas sao substancialmente superiores
ao CDIl acumulado do ano, de 5,96%, que é a métrica de rentabilidade livre de risco usual para
balizar decistes de investimento.

A tabela a seguir sintetiza as informacoes:

Patrimonio Rentabilidade | Meta Atuarial | % Meta Atuarial %CDI
PSI-BD RS 2.267.382.146 15,36% 9,51% 161,5% 257,7%
PSII-BD RS 1.526.944.298 11,49% 9,44% 121,7% 192,8%
PSII-CD RS 2.338.625.625 13,56% 9,44% 143,6% 227,5%

Rentabilidade Planos 2019

Neste sentido, a nogao de consisténcia do resultado fica mais clara pois desde o quarto trimestre
de 2018, quando as Politicas de Investimentos estavam sendo elaboradas, j& antecipavamos a
necessidade de realocar o risco dos investimentos.

O processo foi iniciado com aportes em fundos de investimento multimercados cujo financiamento
foi feito a partir da venda de titulos publicos pds-fixados da carteira. Isto, trocamos ativos
indexados ao CDI por veiculos de investimento que adicionassem valor a rentabilidade almejada.
Ademais, é importante destacar que, ao investir em gestores terceirizados, além do resultado
tangivel e mensuravel pela performance de cada fundo também ha uma externalidade positiva e
intangivel que diz respeito ao incremento de informagdes que subsidiam a gestao global dos
recursos, ou seja, essa interacdo aumenta a inteligéncia que orienta as andlises.

Com isso, foi possivel identificar a tendéncia de fechamento dos juros reais, como exposto ao longo
do ano em diversas Cartas Mensais. Assim, esse acompanhamento continuo e sistemético das
varidveis econdmico-financeiras permitiu que a estratégia para gestao dos investimentos fosse
adequada.

Um ponto importante a destacar é o fato de que o resultado foi superior a meta atuarial mesmo
ocorrendo provisionamento para perda das debentures de emissao da Rodovia Tieté. Além disso,
também pode-se pontuar uma inflexao na gestdo de investimentos, em linha com a mensagem que
a Diretoria de Investimentos tem transmitido, de que através de boas praticas é possivel recuperar
as perdas sofridas em horizonte de tempo razoavel.

Em tempo, o ano de 2020 comecou repleto de eventos imprevisiveis: primeiro a execucao do
terrorista Qasem Soleimani pela Casa Branca e, em seguida, a eclosao do coronavirus.

Neste sentido, convém diferenciar risco de incerteza. O conceito de risco estd associado a algo
quantificavel e, por conseguinte, métricas podem ser desenvolvidas para seu acompanhamento. Ja
0 conceito de incerteza estéd ligado a imprevisibilidade e sua abordagem é muito mais complexa
pois ndo hé parametrizacdo possivel.

Assim, o cenario para 2020 parecia mais promissor, pois parte dos riscos vigentes em 2019 haviam
sido mitigados. Porém, os mercados financeiros sao avessos as incertezas logo sera preciso
observar a evolugcao dos acontecimentos ja que a capacidade de se fazer previsdes sobre os
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desdobramentos desses episédios é bastante limitada.
Marcelo Castello Branco - Gerente de Investimentos

Fonte: Serpros, em 02.03.2020
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