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PARECER TECNICO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o desempenho dos ativos dos planos
previdenciarios da FUNCEF - Fundacdo dos Economiarios Federais no ano de 2018,
comparativamente a 2017, através das informacdes disponiveis nas demonstracoes
financeiras e nos demais demonstrativos e pareceres divulgados pela entidade em seu site
(https://www.funcef.com.br/sobre-a-funcef/balancos/balanco-anual-2018.htm).

A tabela a seguir apresenta os resultados globais da entidade nos ultimos dez anos:

RENTABILIDADE X META ATUARIAL ULTIMOS 10 ANOS

ITENS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FUNCEF 20,12%| 16,84%| 10,69% 9,34% 6,98% 4,44% 2,79% 6,24%| 12,64%| 11,08%
META ATUARIAL 9,84% 12,32) 11,91%| 12,04%| 11,37%| 12,07%| 17,54%| 12,58% 7,69% 8,09%
CDI 9,88% 9,75%| 11,60% 8,40% 8,06%| 10,81%| 13,27%| 14,00% 9,93% 6,42%
IBOVESPA 82,66% 1,04%| -18,11% 7,40%| -15,50%( -2,91%| -13,31%| 38,94%| 26,86%| 15,03%

Fonte: RAI FUNCEF

A FUNCEF encerrou o ano de 2018 com uma rentabilidade global de 11,08%,
superando a meta atuarial que foi de 8,09% e a meta da politica de investimentos que foi de
9,09%, representando um resultado ligeiramente inferior ao do ano de 2017, que
apresentou uma rentabilidade de 12,64%, diante de uma meta atuarial de 7,69%.

A tabela a seguir apresenta a rentabilidade dos planos da FUNCEF:

RENTABILDADE X META ATUARIAL 2018

REG/REPLAN SALDADO 11,48%
REG/REPLAN NAO SALDADO 10,87%
NOVO PLANO 10,16%
REB 10,81%
META ATUARIAL 8,09%

Fonte: RAI FUNCEF

Comparando a rentabilidade dos planos individualmente, o resultado ficou
equilibrado, com o melhor resultado ficando com REF/REPLAN SALDADO, com 11,48% e o
resultado mais fraco com o Novo Plano, com 10,15%. O REG/REPLAN N3o Saldado ficou com
10,87% e o REB com 10,81%, fruto das diferencas da composicdo da carteira de
investimentos de cada plano.

Em relacdo ao setor os numeros da FUNCEF ficaram abaixo da média do setor. De
acordo com Boletim Estatistico da ABRAPP de dezembro de 2018, a carteira consolidada dos
Fundos de Pensdo obteve rentabilidade de 12,30% no fechamento de 2018, resultado
superior a TIP que foi de 10,14%.

Analisando o desempenho por segmento, em um ano em que o mercado financeiro
foi marcado por muita volatilidade e incerteza, associado a dificil retomada do crescimento
da economia brasileira e as incertezas associadas ao processo eleitoral, bem como as
pressdes sobre as contas publicas. Dentro desse quadro, a inflacdo de 2018, medida pelo
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IPCA-IBGE foi de 3,75%, ja o CDI, principal referencial dos produtos de renda fixa, foi de
6,42%, enquanto que o IBOVESPA, principal indicador do mercado de agdes, apds um ano de
muita volatilidade, encerrou o ano com um ganho de 15,03% e o IMA-B, referencial de
mercado para os titulos publicos federais indexados ao IPCA, apresentou uma valorizacdo de
13,06%.

A seguir o desempenho dos ativos considerando o detalhamento por segmento:

RENTABILIDADE 2018 POR SEGMENTO

RENDA FIXA 10,13%
RENDA VARIAVEL 12,96%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 18,00%
INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS 9,99%
OPERAGOES COM PARTICIPANTES 13,07%
OUTROS INVESTIMENTOS 10,50%
META ATUARIAL 8,09%
META POLITICA DE INVESTIMENTOS 9,09%
IPCA-IBGE 3,75%
CDI 6,42%
IBOVESPA 15,03%
IMA-B 13,06%

Fonte: RAI FUNCEF

Analisando a rentabilidade por segmento, é possivel concluir que a rentabilidade
esteve relativamente em linha aos respectivos referenciais de mercado. O segmento de
renda fixa apresentou uma rentabilidade de 10,13%, superando a variagao do CDI que foi de
6.42%, mas inferior a rentabilidade do IMA-B, indicador que mede a rentabilidade dos titulos
publicos federais indexados ao IPCA-IBGE, marcados a mercado, que foi de 13,06%, pois a
carteira de renda fixa é diversificada entre titulos indexados a variagdo do CDI, titulos
publicos federais, marcados na curva e titulos publicos federais marcados a mercado, bem
como titulos e fundos de renda fixa, marcados a mercado e expostos ao risco de crédito
privado.

No segmento de renda variavel, a rentabilidade da FUNCEF foi 12,96%, inferior ao
comportamento do IBOVESPA 15,03% no ano, fato que pode ser justificado pela diferenga
de composi¢do entre a carteira do IBOVESPA e da FUNCEF.

O segmento imobiliario e de outros investimentos encerrou o ano de 2018 apurando
um ganho de 9,99% e 10,50%, respectivamente, superando a meta atuarial e a meta da
politica de investimentos, sem que se consiga verificar claramente qual o referencial destes
investimentos, a rentabilidade e o risco de cada um, n3ao sendo possivel uma analise mais
detalhada.

Por fim, chama a atenc¢do os investimentos estruturados que tiveram um ganho
acumulado no ano de 18%, englobando, fundos de investimentos em participagcGes (FIP),
Fundos Multimercados, Fundo de A¢Ges em empresas emergentes, etc.
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No quadro a seguir que apresenta a rentabilidade por segmento e por plano, mais
uma vez se percebe um equilibrio entre os planos, com a distor¢do maior ficando por conta
dos investimentos estruturados, onde existe uma grande variacao entre os planos, com o
REB e o Novo Plano, apresentando uma rentabilidade liquida de 29,77% e 30,57%
respectivamente, o REG/REPLAN Saldado com um retorno de 15,04% e o REG/REPLAN Nio
Saldado apresentando uma rentabilidade liquida de 9,07%. Essa discrepancia é resultado da
diferenca na composicao da carteira, ndo se conseguindo examinar qual o investimento que

contribuiu para a obtencdo das respectivas rentabilidades.
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FLANO DE BENEFICI0: REE CONSOLIDADO

Valor/Percentual alocado Valor/Percentual alocado
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Fante: GECOF/COMTAE

PLANO DE BENEFICIO: NOVO PLANO CONSOLIDADO
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RS % RS %
Renda Fxa 1060627717708

Renda Varidvel 30S2EIEAI0AY | 2030%|

53 575 406,47

0 :
e P5iisasil S iss e | iR
Total Recursos Garantidores 15.039223 45307 | 100,00% | 12.530.830.313,97 | 100,00%

Farte: GECOF/COMNTAE

Ponderando o quadro de rentabilidades com a composicdo das carteiras dos
respectivos planos, verifica-se que os planos possuem a maior parte de suas exposicoes
concentradas no segmento de renda fixa, variando do minimo de 55% no REG/REPLAN N3o
Saldado até o maximo de 71% no Novo Plano, com 56% para REG/REPLAN Saldado e 60%
para o REB. J& a exposicdo em renda variavel, o maior percentual fica por conta do REB e
REG/REPLAN N3o Saldado com 27%. Tais alocagcBes estdo muito em linha com o Consolidado
Estatistico da ABRAPP, onde a alocacdo consolidada em renda fixa representa 73% e a
alocacdo em Renda Variavel responde por 19% em dezembro de 2018.

Mais uma vez, chama a atencdo a alocacdo no segmento estruturado, que responde
por uma parcela que varia entre 2% a 3% da carteira. Esse segmento, especificamente em
relacao a aplicagdao nos Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs) ndao lograram éxito
na sua grande maioria, sendo responsaveis por substanciais perdas, conforme item
especifico sobre FIPs nas notas explicativas. No Consolidado Estatistico da ABRAPP a
alocacdo em ativos estruturados esta na casa dos 1,5%.
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RENTABILIDADE X META ATUARIAL xcdi ULTIMOS 10 ANOS
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Finalmente, comparando o histérico de alocagdao da carteira da entidade,
concentrada em ativos de renda fixa e a rentabilidade nos ultimos dez anos constata-se um
movimento de elevada volatilidade na carteira, com a rentabilidade superando a meta
atuarial em apenas 4 oportunidades. No acumulado dos ultimos 10 anos a rentabilidade foi
159,32%, enquanto o acumulado da meta atuarial é de 197,39%.

Assim, é possivel concluir que, embora a parcela de exposicdo ao risco seja
relativamente pequena, os niveis de risco assumidos sao relativamente elevados, afetando
muito os resultados, levando a concluir que o nivel de exposicdo ao risco deveria ser
dimensionado de forma mais eficiente, visando agregar retorno na propor¢ao do risco.

N3o foi possivel quantificar a rentabilidade e o nivel de risco por ativos, pois os
documentos analisados ndo apresentam este tipo de detalhamento.

Porto Alegre, 24 de maio de 2019.
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