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Brasil, o país da renda fixa 

 Desde a implementação do regime de metas de inflação, a utilização da taxa de juros tem 

sido um dos principais instrumentos de política monetária; 

 Ainda assim, durante 4 anos houve “estouro” da banda superior da meta inflacionária. 

 

Média de 1999-2019: 6,36% anualizado 



Brasil, o país da renda fixa 

 A taxa DI, referência no mercado interfinanceiro, se manteve extremamente alta ao longo 

do tempo para fazer frente aos riscos inflacionários 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Considerando um IPCA de 5,0% ao ano, o CDI diário superou a métrica em 60% dos dias; 

ou seja, a aplicação em juros de curto prazo se mostrava sistematicamente suficiente 

para cumprir os compromissos atuariais dos planos de benefício. 

 



Brasil, o país da renda fixa 

 Desde 2016 o mercado acionário vem tendo uma performance acima da média, mas 

ainda insuficiente para cobrir a defasagem com contra o CDI; 

 



Oportunidades 

 Na medida que a taxa de juros se mantém e tendem a permanecer em níveis mais 

baixos, as medidas de prêmio de riscos para outros mercados vão mostrando 

oportunidades; 

 Na renda variável, o ERP que tem média de 2,6% desde 2007, está próximo de 5,5% nas 

condições atuais. 

 



Oportunidades 

 A Res. 4.661/18 limitou a compra de imóveis por EFPC e determinou a venda do seu 

estoque em um prazo de até 12 anos de sua promulgação; 

 No entanto, com o desenvolvimento da indústria de fundos imobiliários, ainda se 

mantém diversas oportunidades para auferir renda com prêmio sobre títulos públicos e 

ganho de capital; 



Oportunidades 

 Por último, um movimento pouco explorado pelas EFPC foi o investimento no exterior; 

 Alta taxa de juros locais e desincentivo regulatório contribuíram pela concentração local; 

 Porém, o investimento em moeda estrangeira é altamente defensivo em uma visão de 

portfólio, a considerar pela correlação negativa com outros ativos, a exemplo do IBOV. 



Conclusão 

 O baixo prazo médio das carteiras, consequência da alta taxa de juros, inibiu a 

possibilidade de construção de uma carteira de hedge de longo prazo (ALM) para as 

EFPC; 

 A manutenção de patamar mais baixo no juros pode gerar diversas oportunidades, como: 

 No curto prazo, MtM positivo para diversas classes de ativos; 

 No longo prazo com carteiras mais diversificadas, com menor risco não sistemático; 

 Maiores oportunidades devem vir pelo aumento de alocação em Renda Variável e 

Investimento no Exterior. Outras oportunidades devem ganhar peso no portfólio das 

fundações, como fundos imobiliários; 

 Investimentos diretos na economia real ou por meio de FIPs ainda carecem de 

fortalecimento e ajustes na legislação para ganharem impulso; 

 Os desafios estarão na adequação de estruturas robustas para um mercado desafiador e 

qualificação de equipe para gerar alfa em outros mercados. 


