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RELATORIO DE DESEMPENHO MENSAL

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

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

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

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigagfes, tendo em vista a necessidade
de busca e manutencéo do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de
diversificagdo e concentragdo.”

E pela Portaria MPS n°. 403

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

1. Avaliacédo de Rentabilidade versus Meta Atuarial

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

1.1. Célculo da meta atuarial

Para o célculo da meta atuarial foi considerado o capitulo Ill da Reavaliagdo Atuarial da
Portaria MPS 403 de 10/12/2008, onde consta que os fatores obrigatdrios de correcdo de reservas
técnicas é a variagdo da inflagdo 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:
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Sendo assim a meta atuarial para esse més é:

Meta Atuarial “ > 1,09%

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 154.444,32 0,10% 1,09% 9,55%
BB Perfil DI 229.439,99 0,56% 1,09% 51,05%
BB IRF-M 991.076,92 0,10% 1,09% 9,55%
BB IRF-M1 2.723.855,07 0,55% 1,09% 50,42%
Caixa Brasil IRF-M 1 2.646.864,63 0,55% 1,09% 50,34%
Caixa Ref DI Longo Prazo 4.105.339,83 0,56% 1,09% 51,05%
Total 10.851.020,76 0,50% 1,09% 46,34%
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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 férmula 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. Comparagédo da Rentabilidade Acumulada com a Meta Atuarial
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1,09%

INPC Meta Atuarial Rent. Média Cart. % Atingida da Meta
0,92% 1,41% 0,35% 24,45%
0,52% 1,01% -0,46% -45,41%
0,60% 1,09% 0,50% 46,34%
2,05% 3,55% 0,39% 10,97%
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2. Enquadramento para efeito da Resolugdo CMN N° 3.922/10

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

% da Limite PL Limite

carteira RPPS Resolugéo Enquadramento

BB IRF-M 1,42% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"

BB Perfil DI 2,11% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
BB IRF-M 9,13% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
BB IRF-M1 25,10% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
Caixa Brasil IRF-M 1 24,39% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"

Caixa Ref DI Longo Prazo 37,83% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
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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 mensuracdo 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 distribuicdo de probabilidades dos resultados esperados, e sdo mensuradas
suas principais medidas de dispersdo e avalia¢éo do risco.

A probabilidade objetiva pode ser definida a partir de séries histéricas de dados e informagdes,
frequéncias 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 crencga da unidade tomadora de deciséo.

Nesse ambiente, o risco pode ser interpretado pelos desvios previsiveis dos fluxos futuros de
caixa resultantes de uma decisdo de investimento, encontrando-se associado a fatos considerados
como de natureza incerta. Em outras palavras, uma vez que 0 risco representa a incerteza ou a
dispers@o dos resultados futuros, é conveniente relaciona-lo ao desvio-padrdo da distribuicdo dos
resultados esperados.

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

3.1. VaR - Value at Risk

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

Com 95% de confianga, a maxima perda dentro de um dia, isto é, 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 distribuicdo abaixo:

VaR = investimento = [1-e 78977
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A férmula do VaR - desenvolvida por JP Morgan - leva em consideragdo o conceito do MaM
(marcacgdo 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 ndo o preco de aquisicdo ou aquele
gue o proprietério do titulo deseja ou gostaria de receber.

Adicionalmente é utilizado o desvio padrdo que é dado pela letra grega “c” (sigma), como
medida de disperséo (volatilidade), que mede a concentracdo dos valores em torno da média. Utiliza-
se ainda o numérico da média dos retornos dado pela letra grega “p” (Mi), cuja fungéo é servir como
acréscimo (fator de interagdo) para calcular o possivel valor financeiro de perda. Estes valores sdo
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 distribuicdo normal é 1,645. A férmula esta descrita abaixo:

. (-1,645*c +u)
VaR = Investimen to*[1—e ]

3.1.1. Histérico das Cotas

Para a andlise de rentabilidade, gerenciamento de risco e relagdo 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 0 EWMA (média exponencialmente ponderada), onde as amostras mais recentes tém um
peso maior que diminui & medida que caminhamos em dire¢do aos dados mais antigos. Para o calculo
do EWMA, utiliza-se um coeficiente aplicado as observacdes 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 importéncia. Para um nivel de toleréncia -
precisdo de 1% adotado - e, considerando um fator de decaimento de 0,94, é necessaria uma base de
dados de apenas 75 observacdes e, portanto, valores inferiores a 1% tornam-se despreziveis, como
observado na tabela abaixo:
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A 0,94
olera a Desejada 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 cotacéo diaria dado pela formula:

Onde:

P Preco de hoje
Pi; - Preco de ontem

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

normalmente muito pequeno, porém foi considerado para melhor precisédo 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 é, a
perda maxima esperada da carteira como um todo, através da seguinte formula:

n n
VaRc=.| X X pj, j *VaRj xVaR j
i—1j=i

Nesta equacgdo, a correlagdo entre os ativos tem que ser levada em consideracéo, isto é, 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 ndo existe
associagdo entre o comportamento dos ativos. A correlacdo mede o grau de associagdo entre o
retorno de dois ou mais ativos e é representada pela letra grega p (ro).

O 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 correlagdo entre os ativos, portanto quanto menor for a
correlagdo 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 Aplicacdo VaR VaR %
BB IRF-M 154.444,32 278,48 0,18%
BB Perfil DI 229.439,99 6,00 0,00%
BB IRF-M 991.076,92 1.786,99 0,18%
BB IRF-M1 2.723.855,07 1.157,13 0,04%
Caixa Brasil IRF-M 1 2.646.864,63 1.207,86 0,05%
Caixa Ref DI Longo Prazo 4.105.339,83 53,33 0,00%
Carteira 10.851.020,76 3.831,69 0,04%
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3.2. indice de Sharpe

O indice Sharpe foi criado por Willian Sharpe, em 1966, é um dos mais utilizados na avaliacio
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 férmula abaixo:

_ Onde:
Sharpe = A = My Up = taxa de juros sem risco;
T W = retorno esperado do fundo;
o = wolatilidade ou desvio padrao do fundo,

A volatilidade do fundo é o desvio-padrao dos retornos do fundo de investimento. Representa a
oscilagdo desses retornos em relagdo a sua média. A volatilidade é um indicador de risco que informa
guanto o retorno oscila em torno de uma tendéncia. Quanto mais oscilar o retorno do investimento,
maior sera o risco, e maior serd 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 informacéo de rentabilidade real média, porque diz em quanto
na média o rendimento do fundo superou ou ficou abaixo da variacédo do indexador.

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

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

Para célculo do Sharpe foram utilizadas as taxa do CDI como taxa de juros sem risco para 0s
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 ndo 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 relagao 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 1,35
BB Perfil DI 0,68
BB IRF-M 1,35
BB IRF-M1 0,38
Caixa Brasil IRF-M 1 0,68
Caixa Ref DI Longo Prazo 0,48
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4. Relatério de Conjuntura

Relatério de Mercado - FOCUS 5 de abril de 2013.

Expectativas de Mercado
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Expectativas de Mercado
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5. Concluséo

As informagdes disponiveis quanto ao cenario de longo prazo da economia nacional e
internacional, estdo ja algum tempo, bastante controversas, dando inseguranca tanto para os agentes
gue atuam na economia real (producéo de bens e servicos), para aqueles que atuam na intermediagdo
financeira (bancos, corretoras e distribuidoras de valores), como também para aqueles que atuam na
industria de fundos de investimentos (tanto administradores e gestores como investidores).

O COPOM - Conselho de Politica Monetéaria do Banco Central do Brasil, em sua Ultima reunido de
n® 173, realizada nos dias 05 a 06 de margo de 2013, deixou o mercado ainda mais incerto em
asseverar na ata da reunido que a inflagdo brasileira no momento ndo é causada pelo excesso de
procura de bens e servigos (inflagdo de demanda), mas sim pela falta ou diminuicdo de oferta.

Pedimos licencga para transcrever esse trecho da ata:

“23. O Copom considera que, desde sua Ultima reunido, os riscos para a estabilidade financeira
global permaneceram elevados, em particular os derivados do processo de desalavancagem em
curso nos principais blocos econdmicos. Nesse contexto, apesar de identificar baixa probabilidade
de ocorréncia de eventos extremos nos mercados financeiros internacionais, o Comité pondera que o
ambiente externo permanece complexo. O Comité avalia que, de modo geral, mantiveram-se
inalteradas as perspectivas de atividade global moderada. Nas economias maduras, parece limitado
0 espaco para utilizacdo de politica monetéaria e prevalece cenario de restricdo fiscal neste e
nos proximos anos. J& em importantes economias emergentes, o ritmo de atividade tem se
intensificado, amparado pela resiliéncia da demanda doméstica. O Comité destaca, ainda,

evidéncias de acomodacao dos pre¢os nos mercados internacionais de commodities.

24. O Copom pondera gue o ritmo de recuperacdo da atividade econdmica doméstica - menos
intenso do gue se antecipava - se deve essencialmente a limitacdes no campo da oferta. Dada
sua natureza, portanto, esses impedimentos ndo podem ser enderecados por acdes de politica
monetaria, gue sdo, por exceléncia, instrumento de controle da demanda. Por outro lado, o
Comité destaca que informacfes recentes apontam para a retomada do investimento e para
uma trajetdria de crescimento mais alinhada com o crescimento potencial . Além disso, o Comité
nota que a demanda doméstica continuard a ser impulsionada pelos efeitos defasados de agdes de
politica monetéria implementadas recentemente, bem como pela expansdo moderada da oferta de
crédito, tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas. Adicionalmente, a atividade
doméstica continuara a ser favorecida pelas transferéncias publicas, bem como pelo vigor do
mercado de trabalho, que se reflete em taxas de desemprego historicamente baixas e em
crescimento dos salarios, apesar de certa acomodacédo na margem.

25. O Copom observa que o cendrio central para a inflacdo leva em conta a materializagcdo das
trajetdrias com as quais trabalha para as variaveis fiscais. Nota que a geracdo de superavit primarios
compativeis com as hipoteses de trabalho contempladas nas proje¢des de inflacdo, além de
contribuir para arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento da demanda e da oferta,
solidificara a tendéncia de reducdo da razdo divida publica sobre produto e a percepgdo positiva
sobre o ambiente macroeconémico no médio e no longo prazo.
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26. O Copom destaca que o cenéario central também contempla expansdo moderada do crédito.
Ainda sobre esse mercado, o Comité considera oportunas iniciativas no sentido de moderar
concessdes de subsidios por intermédio de operacfes de crédito.

27. O Copom ressalta gue o cendrio central contempla ritmo de atividade doméstica mais intenso
neste ano. Nesse contexto, o Comité destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho, apesar dos sinais de moderac8o nesse mercado, € pondera gue, em tais circunstancias,
um risco significativo reside na possibilidade de concessdo de aumentos de salarios incompativeis
com o crescimento da produtividade e suas repercussées negativas sobre a dindmica da inflacdo.
Por outro lado, observa gue o nivel de utilizacdo da capacidade instalada da inddstria se encontra
abaixo da tendéncia de longo prazo, ou seja, esta contribuindo para a abertura do hiato do
produto e para conter pressdes de precos. Além disso, importa destacar moderacéo recentemente
observada na dindmica dos precos de certos ativos reais e financeiros, que, na hipétese de
permanecerem nos atuais niveis, constituirdo importante forca desinflacionaria.

28. O Copom avalia que a maior dispersdo recentemente observada de aumentos de precos ao
consumidor, pressdes sazonais e pressdes localizadas no segmento de transportes, entre outros
fatores, contribuem para que a inflacdo mostre resisténcia. Embora essa dindmica desfavoravel
possa ndo representar um fendmeno temporério, mas uma eventual acomodacdo da inflacdo em
patamar mais elevado, o Comité pondera gue incertezas remanescentes - de origem externa e
interna - cercam 0 cendrio prospectivo e recomendam gue a politica monetaria deva ser
administrada com cautela.

29. Diante disso, avaliando a conjuntura macroeconémica e as perspectivas para a inflacdo, o Copom
decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés.

ENTENDIMENTO

Usaremos as proprias notacGes da ata do COPOM para demonstrar as afirmagdes que fizemos
acima quanto a insegurancga reinante no mercado:
ITEM 23:

O COPOM consldera que os riscos internacionais continuam elevados. A conseqiiéncia imediata
deste fato € uma diminuigcdo de exposigdo a riscos a todos aqueles agentes que alguma relagdo com o
exteRiror seja na forma de importagdo/exportacdo, componentes necessarios na produg¢do, como
tomadores de linhas de crédito no exterior e, etc.

ITEM 24:

Neste item o COPOM toca em dois pontos importantes: o primeiro que a atividade econdémica
gue ficou abaixo de 1% no ano passado, esta retomando abaixo do previsto, o que poderia significar
um processo desinflacionario (redugdo do aumento ou até queda da inflacdo) e informou que na ata
que esta queda ou reducédo da atividade econdmica, esté residindo em menores ofertas de bens e
servicos. Esta reducdo na oferta, pode se dever ao cenario internacional acima detalhado, ou
inseguranca quanto ao quadro politico sucessorio que ja foi deflagrado pelo Palacio do Planalto.
Assim, as empresas passariam atuar na pronta entrega (justing time), criando mais instabilidade nos
precos. Neste mesmo ponto o COPOM, atesta o por qué da manutencdo da taxa basica ao afirmar que
a inflacdo ndo é por excesso de procura (demanda) o resultado da inflagdo atual, mas por diminuicao
da oferta. Neste caso, instala-se um problema crénico que se manifesta da seguinte forma: por um
lado se ndo héa oferta pode haver inflagdo, por outro se a inflagdo nédo é por excesso de procura ndo ha
necessidade de se apertar a Politica Monetdria via aumento da taxa basica.
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ITEM 25:
No item 25, o COPOM assevera o equilibrio das contas publicas quanto se refere ao superavit
primario (economia do governo para pagar juros da divida publica), esta dentro do previsto.

Este dado é totalmente contestavel, uma vez que no ano de 2012, o governo teve que usar de
diversos artificios para fechar o Orcamento da Unido dentro do prometido pelo Conselho Monetério
Nacional . Soma-se a isto, a desoneracdo da cesta bésica no inicio do més de marco de 2013, fazendo
com que fontes de financiamento do governo diminuissem. Desta forma é de se esperar aumento do
estoque de divida publica, com o conseqiliente aumento da necessidade de financia-la, que s6 pode
ser via aumento da taxa de juros.

ITEM 26:
Tratando da quantidade de crédito na economia (limites quantitavos de crédito), a ata mostra
sua preocupacéo quanto a expansdo, demonstrando interesse em reducéo.

ITEM 27:

Se no item 24 ele trata na reducgdo da oferta, no item 27, ele trata da inelasticidade da méo de
obra, ou seja, ndo hd como aumentar a produgdo via médo de obra, pois ele esta perto do 100%
disponivel. Isto leva a outro ponto de preocupacgdo, pois se a producdo ndo pode ser aumentada pelo
uso de mao de obra, esta s6 pode ser aumentada pelo uso da capacidade instalada e o uso do
excedente da capacidade instalada, depende do humor do empresario.

S6 resta pois uma alternativa: aumento de importacoes.

ITEM 28:

Neste item o COPOM assevera que o aumento de pregos nédo esta localizado em um sé item, mais
em varios outros e destaca que sendo assim, a inflacdo estd mostrando resisténcia de queda e
consequentemente estabilizada em patamares mais altos.

ITEM 29:

Enfim, em razdo de tantas inconsisténcias, o0 COPOM, preferiu manter a taxa basica em 7,25% e
consolidar os ganhos (para o governo e para a sociedade) obtidos com as redug8es anteriores sobre a
taxa bésica da economia.

REPERCURSOES

Diante da ata, na parte da manha do dia 14, o mercado se mostrou totalmente confuso, sendo
gue alguns até apostavam na alta da Bolsa de Valores, outros na redugdo da curva longa de juros. No
entanto, no final do dia e nos dias seguintes o resultado foi exatamente o inverso com manutencgao
dos juros de longo prazo com até pequena queda e, alta nos juros de longo prazo e ainda queda na
Bolsa de Valores. No dia 18 de margo, noticias vindas do exterior, mostra o0 mercado internacional de
Bolsa de Valores, registrando altissimas quedas (superiores a 2%), mostrando mais instabilidade a
frente.

Ainda no dia 18, o Relatério Focus (média das opinides dos analistas de mercado) mostrou
mudancas significativas, pés ata do COPOM:

« Taxa Selic para 2013 saiu de 8,00% para 8,25% ao ano; para 2014 a Taxa Selic saiu de
8,38% para 8,50% ano.
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= PIB (Produto Interno Bruto) apresentou queda de 3,10% para 3,03%.

AGENCIA DE RISCO

No dia 13 de marco, determinada agéncia de risco internacional atuante no Brasil, reforgou que
a alta dos juros pudesse fazer reduzir a nota de risco de crédito de seis bancos médios brasileiros.
Cenéario desagradavel para a economia.

Ainda existe a situagdo indefinida do Banco BVA que mostra grandes proporc¢des de desgate para
0s agentes econdmicos.

RECOMENDAGOES

Diante da instabilidade acima descrita, reafirmamos nossa posicdo que vem sendo dada desde
outubro de 2012 quanto a diminuicdo de exposic¢éo a riscos.

Assim ao nosso entender a melhor carteira de investimentos no momento é aquela formada por
IRFM1 e Fundos de Renda Fixa DI, porém todos eles com lastro 100% em titulos publicos.

Para se tomar esta posi¢io entretanto, deve-se observar a PAl _ Politica Anual de Investimentos,
postada em 2012 no site do MPS e eventual necessidade de retificagdo. Além disso, observar o
previsto na Portaria MPS 519/11 alterada pela Portaria MPS 170/12, quando a necessidade da APR -
Autorizagdo de Aplicacéo e Resgate, com énfase no Proponente que deve obrigatoriamente ser alguém
da parte deciséria do RPPS (Presidente, Diretoria, Conselho, Comité de Investimento e, etc.).
Recomendamos ainda, distancia do mercado de renda variavel.

Quando a fundos imobiliarios, recomendamos cautela, uma vez que as principais construtoras e
incorporadoras, apresentaram significativo reducdo dos lucros no balango de 2012, em razdo da
diminuicdo de compradores de imdveis.

META ATUARIAL

Com a taxa bésica da economia em 7,25% ao ano e a inflacéo oficial (IPCA) na ordem de 5,50%, o
juro real disponivel esta em 1,66%, ndo dando a menor chance de se buscar a meta atuarial de 6%
tradicionalmente utilizada pelos RPPS.

Assim, neste momento entendemos que o principal € ndo anotar perdas ao invés de buscar
ganhos. Pode-se aguardar pois pode acontecer de que quedas nos precos (aumento nas taxas de juros)
nos titulos de longo prazo, propiciem um melhor momento para entrada nestes mercados.
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