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RELATORIO DE DESEMPENHO MENSAL

Em atendimento a Resolucao CMN 3.922/10 de acordo com os artigos:

“Art. 4°. Os responsaveis pela gestao do regime proprio de previdéncia social,
antes do exercicio a que se referir, deverao definir a politica anual de
aplicacdo dos recursos de forma a contemplar, no minimo:

Il - a estratégia de alocacao dos recursos entre os diversos segmentos de
aplicacao e as respectivas carteiras de investimentos;

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverao buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigacoes, tendo em vista a necessidade
de busca e manutencao do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de
diversificacao e concentracao.”

E pela Portaria MPS n°. 403

“Art. 9°. A taxa real de juros utilizada na avaliacao atuarial devera ter como
referéncia a meta estabelecida para as aplicacdes dos recursos do RPPS na
Politica de Investimentos do RPPS, limitada ao maximo de 6% (seis por cento)
ao ano”.

1. Avaliacdo de Rentabilidade versus Meta Atuarial

O principal objetivo do RPPS ¢ atingir a meta atuarial, sendo assim o primeiro passo consiste
em calcular a meta para o referido més do relatério e compara-lo com a rentabilidade dos fundos de
investimento pertencentes a carteira do RPPS. Sendo assim sera possivel verificar se a meta atuarial
esta sendo cumprida.

1.1. Calculo da meta atuarial

Para o calculo da meta atuarial foi considerado o capitulo lll da Reavaliacdo Atuarial da
Portaria MPS 403 de 10/12/2008, onde consta que os fatores obrigatérios de correcao de reservas
técnicas é a variacdo da inflacdo IPCA (indice de Preco ao Consumidor Amplo) ou INPC (indice
Nacional de Preco ao Consumidor), medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE -
acrescido de juros reais de 6% ao ano, ou seja:

100

{[1%106 X (1+ wﬂ —1} %100 “ /\ Meta Atuarial/Més
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Sendo assim a meta atuarial para esse més é:

Meta Atuarial “_>

1.2. Rentabilidade dos fundos de investimento

A seguir sera calculada a rentabilidade dos fundos de investimento presente na carteira do
RPPS para este més.

Fundos Valor Rentabilidade Meta % da Meta

BB IRF-M 0,34 -1,12% 0,65% -172,49%
BB Perfil DI 57.851,20 0,64% 0,65% 99,11%
BB Perfil DI 6.312,55 0,64% 0,65% 99,11%

BB IRF-M 263,83 -1,12% 0,65% -172,49%
BB IRF-M1 252.689,22 0,43% 0,65% 66,41%
BB IRF-M1 4.107.020,86 0,43% 0,65% 66,41%
Caixa Brasil IRF-M 1 2.667.873,50 0,45% 0,65% 68,97%
Caixa Ref DI Longo Prazo 1.159.708,72 0,66% 0,65% 102,38%
Caixa Brasil IRF-M 1 3.066.515,28 0,45% 0,65% 68,97%
Total 11.318.235,50 0,46% 0,65% 71,57%
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1.3. Rentabilidade Média

A rentabilidade média da carteira é obtida através da média ponderada da rentabilidade dos
fundos em analise pelo seu respectivo peso na carteira, como na formula abaixo:

Deste modo, a tabela a seguir mostra a rentabilidade média da carteira, CDI, Ibovespa, a meta
atuarial e a porcentagem atingida da meta para este més.

Rentabilidade Média da Carteira
CDI
Ibovespa
Meta Atuarial
Porcentagem atingida da meta

1.4. Comparacao da Rentabilidade Acumulada com a Meta Atuarial

INPC Meta Atuarial Rent. Média Cart. % Atingida da Meta
JAN 0,92% 1,41% 0,35% 24,45%
FEV 0,52% 1,01% -0,46% -45,41%
MAR 0,60% 1,09% 0,50% 46,34%
ABR 0,59% 1,08% 0,65% 60,49%
MAI 0,35% 0,84% 0,25% 29,30%
JUN 0,28% 0,77% 0,41% 53,57%
JUL -0,13% 0,36% 1,06% 298,32%
AGO 0,16% 0,65% 0,46% 71,57%
SET
ouT
[\ [0)7)
DEZ
ACUMULADO 3,33% 7,43% 3,27% 43,99%

/l_"
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2. Enquadramento para efeito da Resolugdo CMN N° 3.922/10

A tabela a seguir da uma visao bem detalhada do enquadramento de todos os fundos presentes na
carteira de investimentos do RPPS de acordo com a Resolucao CMN N° 3.922/10:

% da Limite PL Limite

carteira RPPS Resolucao Enquadramento
BB IRF-M 0,00% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"
BB Perfil DI 0,51% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
BB Perfil DI 0,06% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
BB IRF-M 0,00% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"
BB IRF-M1 2,23% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
BB IRF-M1 36,29% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"
Caixa Brasil IRF-M 1 23,57% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
Caixa Ref DI Longo Prazo 10,25% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
Caixa Brasil IRF-M 1 27,09% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
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3. Gerenciamento do Risco de Mercado

O conceito de risco pode ser entendido de diversas maneiras, dependendo do contexto da
pessoa que o esta avaliando. O risco pode ser entendido como a volatilidade de resultados futuros ou
pelo nivel de incerteza associado a um acontecimento. No caso financeiro, os resultados futuros
relacionam-se, geralmente, ao valor de ativos e passivos.

A mensuracao do risco de um investimento processa-se, geralmente, por meio de critérios
probabilisticos, o qual consiste em atribuir probabilidades subjetivas ou objetivas aos diferentes
estados da natureza esperados e, em conseqiiéncia, aos possiveis resultados do investimento. Dessa
maneira, é delineada uma distribuicao de probabilidades dos resultados esperados, e sao mensuradas
suas principais medidas de dispersao e avaliacao do risco.

A probabilidade objetiva pode ser definida a partir de séries historicas de dados e
informacoes, freqliéncias relativas observadas e experiéncia acumulada no passado. A probabilidade
subjetiva, por seu lado, tem como base a intuicdo, o conhecimento, a experiéncia do investimento
e, até mesmo, um certo grau de crenca da unidade tomadora de decisao.

Nesse ambiente, o risco pode ser interpretado pelos desvios previsiveis dos fluxos futuros de
caixa resultantes de uma decisao de investimento, encontrando-se associado a fatos considerados
como de natureza incerta. Em outras palavras, uma vez que o risco representa a incerteza ou a
dispersao dos resultados futuros, é conveniente relaciona-lo ao desvio-padrao da distribuicdo dos
resultados esperados.

Considerando que os fatos do passado que interferiram na oscilacao (volatilidade) das cotas se
repitam no futuro, adicionamos como medida de perda esperada para o proximo dia (um dia) o
calculo do VaR- Value at Risk.

3.1. VaR - Value at Risk

0 VaR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodos de tempo e
intervalos de confianca. Para analise do risco, atribuiu-se uma probabilidade de acerto de 0,95 ou
um grau de confianca de 95% de ocorréncia para um intervalo de tempo de 75 dias.

Com 95% de confianca, a maxima perda dentro de um dia, isto &, o VaR a 95% considerando o
horizonte de tempo igual a 75 dias, pode ser obtido a partir do quartil cuja area a esquerda seja
igual a 5%, conforme evidencia a area amarela da distribuicao abaixo:

5% (Risco) média ( LL ) 95%

VaR = investimento » [1-e T184%*°* 1)
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A formula do VaR - desenvolvida por JP Morgan - leva em consideragdo o conceito do MaM
(marcacao a mercado), que representa o valor (preco) justo a ser recebido pela venda de um ativo,
aquele que o mercado esta disposto a pagar naquele momento, e nao o preco de aquisicdo ou aquele
que o proprietario do titulo deseja ou gostaria de receber.

Adicionalmente é utilizado o desvio padrao que é dado pela letra grega “c” (sigma), como
medida de dispersao (volatilidade), que mede a concentracao dos valores em torno da média. Utiliza-
se ainda o numérico da média dos retornos dado pela letra grega “p” (Mi), cuja funcao é servir como
acréscimo (fator de interacao) para calcular o possivel valor financeiro de perda. Estes valores sdao
exponenciados pelo “e” (2,71828183), que reverte o calculo da média geométrica utilizada para o
calculo do retorno diario das cotas. Como fator de certeza do resultado, é utilizado a probabilidade
de 95% cujo numeral correspondente na distribuicao normal é 1,645. A formula esta descrita abaixo:

. (—-1,645* o+ 1)
VaR = Investimento*[1—e ]

3.1.1. Historico das Cotas

Para a andlise de rentabilidade, gerenciamento de risco e relacdo risco/retorno, faz-se
necessaria a coleta de informacdes das cotas dos fundos em um periodo determinado de tempo. O
tamanho desta amostra é variavel e depende do critério estatistico a ser adotado. No caso atual,
adotou-se o0 EWMA (média exponencialmente ponderada), onde as amostras mais recentes tém um
peso maior que diminui a medida que caminhamos em direcdo aos dados mais antigos. Para o calculo
do EWMA, utiliza-se um coeficiente aplicado as observacbes que determina o grau de relevancia dos
Ultimos dados amostrados, chamado fator de decaimento (A, lambda).

Utilizando-se um fator de decaimento de 0,94 para coletas diarias de dados, o tamanho da
amostra fica limitado, pois dados muito antigos perdem importancia. Para um nivel de tolerancia -
precisao de 1% adotado - e, considerando um fator de decaimento de 0,94, é necessaria uma base de
dados de apenas 75 observacbes e, portanto, valores inferiores a 1% tornam-se despreziveis, como
observado na tabela abaixo:
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A 0,94
ole Desejad 00%

Pontos Fdecay | Tolerancia| Pontos Fdecay | Tolerancia| Pontos Fdecay | Tolerancia
1 6,00% 94,00% 26 1,28% 20,01% 51 0,27% 4,26%
2 5,64% 88,36% 27 1,20% 18,81% 52 0,26% 4,01%
3 5,30% 83,06% 28 1,13% 17,68% 53 0,24% 3,77%
4 4,98% 78,08% 29 1,06% 16,62% 54 0,23% 3,54%
5 4,68% 73,39% 30 1,00% 15,63% 55 0,21% 3,33%
6 4,40% 68,99% 31 0,94% 14,69% 56 0,20% 3,13%
7 4,14% 64,85% 32 0,88% 13,81% 57 0,19% 2,94%
8 3,89% 60,96% 33 0,83% 12,98% 58 0,18% 2,76%
9 3,66% 57,30% 34 0,78% 12,20% 59 0,17% 2,60%
10 3,44% 53,86% 35 0,73% 11,47% 60 0,16% 2,44%
11 3,23% 50,63% 36 0,69% 10,78% 61 0,15% 2,30%
12 3,04% 47,59% 37 0,65% 10,13% 62 0,14% 2,16%
13 2,86% 44,74% 38 0,61% 9,53% 63 0,13% 2,03%
14 2,68% 42,05% 39 0,57% 8,95% 64 0,12% 1,91%
15 2,52% 39,53% 40 0,54% 8,42% 65 0,11% 1,79%
16 2,37% 37,16% 41 0,50% 7,91% 66 0,11% 1,68%
17 2,23% 34,93% 42 0,47% 7,44% 67 0,10% 1,58%
18 2,10% 32,83% 43 0,45% 6,99% 68 0,09% 1,49%
19 1,97% 30,86% 44 0,42% 6,57% 69 0,09% 1,40%
20 1,85% 29,01% 45 0,39% 6,18% 70 0,08% 1,32%
21 1,74% 27,27% 46 0,37% 5,81% 71 0,08% 1,24%
22 1,64% 25,63% 47 0,35% 5,46% 72 0,07% 1,16%
23 1,54% 24,10% 48 0,33% 5,13% 73 0,07% 1,09%
24 1,45% 22,65% 49 0,31% 4,82% 74 0,07% 1,03%
25 1,36% 21,29% 50 0,29% 4,53% 75 0,06% 0,97%

O retorno diario (rentabilidade) é calculado sob a forma logaritmica, utilizando o logaritmo
neperiano (In) do valor da cotacao diaria dado pela formula:

Onde:

Fiz Prego de hoje
Fi; = Preco de ontemn

0 retorno medido pelo logaritmo representa o retorno médio de um investimento. Também se
pode considerar que os investimentos tém uma média de retorno proxima a zero. Este valor é

normalmente muito pequeno, porém foi considerado para melhor precisiao dos resultados.
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3.1.2. VaR da Carteira

Uma vez calculado o VaR de cada ativo isoladamente, calculamos o VaR da carteira, isto &, a
perda maxima esperada da carteira como um todo, através da seguinte formula:

n n
VaRc= | 2 2 pj j*VaRjxVaRj
i—1j=i

Nesta equacdo, a correlacdo entre os ativos tem que ser levada em consideracao, isto &, é
necessario observar se os ativos que compde a carteira tém um comportamento semelhante (quando
um sobe, o outro tende a subir), oposto (quando um cai, o outro tende a subir) ou se nao existe
associacdo entre o comportamento dos ativos. A correlacdo mede o grau de associacao entre o
retorno de dois ou mais ativos e é representada pela letra grega p (ro).

0 VaR da carteira sera sempre menor que a soma do VaR de todos os ativos, visto que para o
calculo do VaR da carteira é utilizado a correlacdo entre os ativos, portanto quanto menor for a
correlacao entre eles, menor sera o VaR da carteira.

O VaR da carteira, assim como o VaR de cada ativo representa o valor maximo esperado de
perda em 1 dia com 95% de confianca.
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3.1.3. VaR dos Ativos

A tabela a seguir mostra o valor aplicado em cada fundo, seguido do valor que ele podera
perder um 1 dia e a porcentagem dessa perda.

Fundos Aplicacao VaR VaR %

BB IRF-M 0,34 0,00 0,49%

BB Perfil DI 57.851,20 6,82 0,01%

BB Perfil DI 6.312,55 0,74 0,01%

BB IRF-M 263,83 1,30 0,49%

BB IRF-M1 252.689,22 185,66 0,07%

BB IRF-M1 4.107.020,86 3.017,56 0,07%

Caixa Brasil IRF-M 1 2.667.873,50 1.992,92 0,07%

Caixa Ref DI Longo Prazo 1.159.708,72 27,43 0,00%

Caixa Brasil IRF-M 1 3.066.515,28 2.290,71 0,07%

Carteira 11.318.235,50 7.491,05 0,07%
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3.2. indice de Sharpe

0 indice Sharpe foi criado por Willian Sharpe, em 1966, é um dos mais utilizados na avaliacdo
de fundos de investimento.

Esse indice é um indicador de performance que ajusta o retorno ao risco. Este indice avalia se
um determinado fundo de investimento apresenta uma rentabilidade ponderada ao risco que o
investidor esta exposto. Descrevemos a formula abaixo:

_ Onde:
Sﬂzarpe — My = Hy Uy = taxa de juros zem rico;
T Yy = retorno esperado do fundo,
o = walatilidade ou desvio padrdo do funda.

A volatilidade do fundo é o desvio-padrao dos retornos do fundo de investimento. Representa
a oscilacdao desses retornos em relacdao a sua média. A volatilidade é um indicador de risco que
informa quanto o retorno oscila em torno de uma tendéncia. Quanto mais oscilar o retorno do
investimento, maior sera o risco, e maior sera o valor da volatilidade.

Pode se dizer que mais importante que ver o Sharpe de um fundo é conhecer os nimeros que
resultaram nele. O numerador é uma informacao de rentabilidade real média, porque diz em quanto
na média o rendimento do fundo superou ou ficou abaixo da variacdo do indexador.

0 denominador tem muito mais a dizer sobre o fundo. Por ser o desvio padrao, é um indicativo
da oscilacao, da volatilidade, do fundo. Portanto, do seu risco. Quanto maior o desvio padrao, maior
a oscilacao do fundo. E quanto maior a oscilacao, maior o risco.

Nos rankings de carteiras com base no indice Sharpe do fundo, desde que positivo, melhor a
sua classificacao.

Para calculo do Sharpe foram utilizadas as taxa do CDI como taxa de juros sem risco para os
fundos de renda fixa, e o calculo foi feito com dados diarios referentes ao més do estudo em
questao.

Quando o retorno do fundo for inferior a taxa livre de risco no nosso caso o CDI o indice
Sharpe sera desconsiderado, visto que nao faz sentido considerar o indice de um fundo que possui
retorno inferior a um ativo livro de risco.
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3.2.1. Andlise da relacao risco/retorno

A tabela a seguir mostra o retorno, risco e o indice Sharpe para todos os fundos presentes na

carteira de investimento do RPPS.

Fundos indice Sharpe

BB IRF-M N/A

BB Perfil DI 0,29

BB Perfil DI 0,29

BB IRF-M N/A

BB IRF-M1 N/A

BB IRF-M1 N/A

Caixa Brasil IRF-M 1 N/A
Caixa Ref DI Longo Prazo 0,54
Caixa Brasil IRF-M 1 N/A
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4, Relatoério de Conjuntura

Relatorio de Mercado - FOCUS 06 de setembro de 2013.

Expectativas de Mercado
Inflagdo nos proximos 12 meses suavizada
Wi i B L T
IPCA (%] 5,05 6,12 8,13 A (1o}
TEr-BT ) 5,55 562 5,04 A [l
I1GP-M (%) 5,57 5,00 6,03 A 14}
TPCFpe (%] 504 5,59 5,37 v il
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Expectativas de Mercado
2013 014
Mediana - agregado
ag Had . | na1semana Hoje Comportamento Ha4 Ha 1 Haje portame to
IPCA (%) 574 583 5,82 h 4 (1 5.85 5,84 5,85 A {1
IGR-DH (%) 4,57 45T 4,78 A (3) 5,50 5,64 5,72 ™ (3}
IGPM (%) 4,50 445 4,62 A [l 5.50 5,55 5.58 A (2)
IPC-Fine (%) 428 4,38 4,23 v (1 5,37 5,27 527 = (3}
Tana de chmbio « fim de periods (REUSS) 228 238 2,36 = (1) 2,30 2,40 2.40 = (i}
Taxa de chmbio - méda da pericdo (REUSS) 247 220 221 A (8} 220 2,38 2,38 = 4]
Mata Taxa Sebic - m de periodo (%a.a.) 9285 850 0,75 " (1) 9,25 9,75 8,75 = {1}
Meta Taxa Sebc - média do periodo (3a.a.) 825 R B.34 A (1) 8,25 9,50 8,75 A {1}
Divita Liquida do Setor Pablioa (% do PI1B) 15,00 5,00 35,00 = (2) 34,85 34 B5 34 80 v (1)
PIE (% da crescimentc) .21 232 235 A (2 2,50 2,30 228 h 4 3)
Producéo Indusirial (% da crescimento) 708 2,11 2,10 v (1) 2,50 3,00 3,00 = {1}
Corta Comente (USS Bihdes) 76,20 77,00 78,00 v (1) 70,86 78,30 78,50 — {1}
Balanga Comercial (USS Bilhdes) 5,00 3,00 2,50 h J (8 B,00 8,00 10,00 ' )]
Irvest. Estrangeiro Dirsto (USS Bilhdes) 60,00 60,00 60,00 = 39) 60,00 50,00 60,00 = {56}
Pregas Administrados (%) 1,78 1,80 1,80 = (2) 4,50 4,60 4,35 ¥ {1}
comportameric dos indicadores desde o Gltimo Relatdnio de Mercade; os valores enire parénteses sxpressam o nimero de semanas am gue vem ccorrendo o Oimo comperiamenio
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Expectativas de Mercado
Sad3 outf3
Mediana - top 5 - curlo prazo Ha 4 Comporamants H 4 Comportamanto
Semanas HE Y m— Haja semanal® SAETIANES HA1 s—— Haje sgmanal®
IPCA (%] 044 045 045 = §2) 0,50 0,55 0,58 ' (1}
1GF-01 (%) [ 0Es ] v 1) 0,52 0,57 0,53 v i1}
1G7-M (%] 0,35 0,50 0,70 A 1) 0,52 0,55 0,55 — i3}
Taxa de clmbic - im de periodo (REFEE) 230 ] ] — {1h 2,30 2,38 2,40 A 2}
Meta Taxa Selic (%aa ) - - - 89,25 5,50 5,50 — (2}
* comportaments dos indoadores desde o Gltimo Relabinio de Mercado; os valones enire parinieses. expressam o ndmenn de semanas em que vwasm ooorendo o GlEmo comportamento
|k aumento, W diminuigso ou = establidade)
set/l outiil
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IPCA-Top 5 IGP-DI - Top 5 IGP-M -Top 5
e 1 apn 4 B
a0 1 sa0 B
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Expectativas de Mercado
2013 2014
Mediana - top § Ha 4 Companamants Ha 4 Comportamaents
semanas | Ha 1 semana Hoje: semanal® SEManas 1 memans Haje semanal
Cuwrio prazo
IPCA, %) 581 550 584 A {1} 5,80 5.BD 558 'y i1}
IGE01 (%) 458 453 4,79 A {1 £S89 E.00 E00 = [e]]
1GE<M (%) 434 433 444 A §2) 543 543 543 = =)
Taxa de clmblo < im de periodo (RELFSE) 231 239 243 A 42y 2,86 2,45 2,45 — (1)
Maola T Sol - fim o pariodo (%a.a.) EE] T ] ars h 4 {1 5,38 10,13 575 k4 i1}
Médio prazo
IPCA, %) 5AT 55T 585 A {1 5,80 1) BAT 'y i1}
IGE=D1 (%) 432 472 454 F i 5,80 B0 5,59 h J 11
1GF=M %) 443 453 450 rF {1 5,50 BBl B0 s [l
Taxa do clmibio - im de perioda (REAISE) 235 ZA0 243 A LE)] 2,45 2,55 2,50 v i1}
Maola Taa Sobo - fim de pariodo [%a.a.) 950 10,00 10,00 — {10 3,50 10,00 10,00 = 2}

* comportameanio dos indocadores desde o Gltimo Relaibdo de Mencado; os valones enire paréinieses. axpressam o ndmearo de semanas am que vwasm ooorendo o GlEmo compotameanio

{ ik aumento, W diminuigso ou = estab@idadie)

Expectativas de Mercado
sadl3 euth3
Média - top 5 - curto prazo Ha 4 Companamants Ha & Comportamento
Semanas HEA m— Haja: semanal™ SAETIANES Ha 1 s— Haje sgamanal™
IPCA (%} o4 o4 045 A (i} 0,58 0,57 0,57 = =)
1GED (%) [T [=1=] (1531 h 4 L] a,54 OLE 0,55 k4 (1)
IGFM %) 047 s 0.7 A {5) 0,53 0,58 0,58 h [
Taxa de olmiio - im de periodo (RENFSE) 229 238 238 == (L] 2,23 z,38 z,40 & =
Maota Tasa Sebo (%aa.) - - = 8,30 545 5,50 A (11
" comportamento dos indoadores desde o Oitimc Relabbnio de Mercado; os valores enine paréinieses o ndmarg de M QUE W Sooirendo o Gimo compotamanio

{ ik awmenito, W dminuigio ou = estabilidads)
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Expectativas de Mercado
2013 2014
Media -lop 5 Hi 4 © ramenic Ha4 ‘Comportaments
sam Ha 1 semana Hoje s i Ha 1 semana Haje —
Curfo prazo
IPCA ) 553 582 585 A i 5,74 BT 5,50 A =i}
1G=00 (%) 454 451 450 A [ED) 5,50 5,75 5,53 " i1}
1GP-M (%} 421 451 451 A [ 5,80 543 .40 ¥ (1}
Taxa de clmbio - im de periodo (REUSE) 230 Z.40 243 " [E) 2482 2,48 2,48 — i1}
Miela Tana Sebo - fim de periodo (Ta.a.) 2943 .75 280 ™ [ 9,53 0,05 A0, 10 " (4}
Midin praza
IPCA %} SAT 555 581 ™ [ED} 5,53 5,53 11 m i1}
1GE-00 (W) 479 478 484 ™ [ 554 [ 558 w i1}
IEFM [} 453 485 4154 v 1) 5,72 %] E21 " (1}
Taxa de clmiie - im de periado (RELISE) FET 24z 243 ™ [ 2,43 2,56 2,54 ¥ i1
Mala Taxa Seke - im e periodo (%a.a.) 5,55 5,50 5,50 — (1) EX 0,20 0,20 = i1}

* comportamanto dos mmnmmtmummmmnmﬂmmwmwn URmo comportamanto
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5. Concluséao

O Brasil nao aproveitou a fase de abundancia de délares para fazer as reformas estruturais
necessarias, manteve uma politica fiscal expansionista e agora esta em uma situacdo de fragilidade
em suas contas externas. O pais que tinha superavit externo anos atras passou a acumular saldos
negativos cada vez mais crescentes e hoje apresenta um déficit equivalente a 3,5% do PIB.

Por isso, o Real foi a moeda que perdeu mais valor em trés meses. Para piorar, o pais sente os
efeitos do fim do ciclo de supervalorizacao das commodities, como a soja e o minério de ferro, os
principais produtos exportados, reduzindo os valores obtidos com exportacao e de outro lado elevou
acentuadamente os gastos com importacdo de petréleo e derivados, em face do mau desempenho da
Petrobras.

O Brasil cresceu por um bom tempo, acima de suas possibilidades, ampliou seus gastos em um
ritmo superior ao da capacidade de oferta da economia, reflexo das politicas de consumo e social
(bolsa familia) patrocinadas pelos governos Lula e Dilma e agora a conta esta chegando. A
abundancia de capital ocultava rombos latentes e agora a sua falta comeca a mostra-los.

Como assinala o economista Gustavo Franco, ex-presidente do Banco Central, o pais nao
aproveitou a fase de bonanca para fazer reformas estruturais, reduzir o chamado custo Brasil , nem
para incentivar os investimentos em infra-estrutura. “Cambio nao tapa buraco em estradas, nao
reduz fila em porto e nao aumenta a produtividade”.

Agora o pais tera que comecar a correr atras do lucro. Com a alta do délar, as exportacoes
deverao se recuperar, e o Brasil tera que substituir um modelo de crescimento que vinha
privilegiando o consumo interno, por outro que tenha como foco os investimentos em infra-estrutura,
as exportacoes e o ganho de produtividade na economia.

Para isso tera que fazer a sua parte restabelecendo a confianca na administracao da propria
politica econdmica, controlando a inflacdo e as contas pUblicas sem artificios.

A disparada do dolar, a elevacdo da taxa de juros, os efeitos na inflacdo e no emprego devem
piorar o cenario econémico. Sem confianca, consumidores segurardo compras e empresarios os
investimentos. Dados sugerem que o setor industrial perdeu folego em agosto. O aumento do dolar
pressiona os custos das industrias e as exportacdes demoram em responder, em um quadro mundial
ainda de elevada ociosidade.

O consumo das familias, motor da economia nos Ultimos anos, esta estagnado ha dois trimestres,
diante da inflacdo mais elevada e do rendimento do emprego em desaceleracao. Estavel no primeiro
trimestre, teve crescimento de apenas 0,3% de abril a junho. A alta do dolar e o aumento dos juros
devem impactar negativamente o consumo no segundo semestre.
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0O governo tem uma carta na manga para o final do ano que é a agenda de concessoes. Se os
resultados forem muito positivos, 2014 sera promissor.

Nestas condicdes, o juro nominal (Taxa Selic), pode superar os dois digitos, ou seja, acima de 10%
ja em 2013.

Neste cenario, ha chances reais de o juro real (pds-inflagdo), também descolar do atual patamar,
sendo preciso para isto acontecer duas variaveis: primeira, combinacdo de juros nominais mais altos
com inflacdo estabilizada no limite superior da meta (6,50%); segundo: juros nominais acima de 10%
com inflacdo em torno de 6% no ano, porém com doélar tendendo a RS 2,60.

Neste caso, a perda pode se acentuar nos ativos indexados a indice de precos como a NTNB que
sao a base do IMA-B, particularmente os IMA’s mais longos (IMAB5 e IMAB5+).

Como nosso principal objetivo é de preservacao do capital ja formado pelos RPPS, entendemos
ser o momento mais adequado para cautela. Como maneira de operacionalizar esta cautela,
entendemos que momentaneamente o ideal seria uma carteira formada por 70% em Fundos IRFM1 e
30% em Fundos Indexados a Taxa de juros de um dia (DI).
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