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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 0,71% 1,10% 64,82%
BB Perfil DI 27.980,92 0,80% 1,10% 72,54%
BB Perfil DI 6.387,59 0,80% 1,10% 72,54%
BB IRF-M 312.273,10 0,71% 1,10% 64,82%
BB IRF-M1 148.184,41 0,70% 1,10% 63,56%
BB IRF-M1 4.215.909,45 0,70% 1,10% 63,56%
Caixa Brasil IRF-M 1 2.707.695,73 0,71% 1,10% 64,25%
Caixa Ref DI Longo Prazo 1.177.127,83 0,79% 1,10% 72,19%
Caixa Brasil IRF-M 1 3.112.287,87 0,71% 1,10% 64,25%
Total 11.707.847,24 0,71% 1,10% 64,83%
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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 0,27% 0,76% 0,78% 102,96%
ouT 0,61% 1,10% 0,71% 64,83%
[\ [0)7)
DEZ
ACUMULADO 4,25% 9,43% 4,82% 51,05%

/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 0,24% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
BB Perfil DI 0,05% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
BB IRF-M 2,67% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"
BB IRF-M1 1,27% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
BB IRF-M1 36,01% 100% 100% Artigo 7°, inciso |, alinea "b"
Caixa Brasil IRF-M 1 23,13% 100% 100% Artigo 7°, inciso I, alinea "b"
Caixa Ref DI Longo Prazo 10,05% 20% 30% Artigo 7°, inciso IV
Caixa Brasil IRF-M 1 26,58% 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 0,25%

BB Perfil DI 27.980,92 1,72 0,01%

BB Perfil DI 6.387,59 0,39 0,01%

BB IRF-M 312.273,10 780,43 0,25%

BB IRF-M1 148.184,41 43,81 0,03%

BB IRF-M1 4.215.909,45 1.246,39 0,03%

Caixa Brasil IRF-M 1 2.707.695,73 822,10 0,03%

Caixa Ref DI Longo Prazo 1.177.127,83 39,27 0,00%

Caixa Brasil IRF-M 1 3.112.287,87 944,94 0,03%

Carteira 11.707.847,24 3.433,71 0,03%
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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 0,14

BB Perfil DI 0,14

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 0,40
Caixa Brasil IRF-M 1 N/A
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4, Relatoério de Conjuntura

Relatorio de Mercado - FOCUS 08 de novembro de 2013.

Expectativas de Mercado

Inflagdo nos proximos 12 meses suavizada

A
Mediana - agregado ,_"mi.:.. Ha 1 semana Haje semanal®
IPCA (%) 8,24 .21 6,18 v 5
TEFDTT%) 5.18 6,08 &,01 v 137 ]
1GP-M [Tah 6,15 §,03 5,91 h J {7
B ipe (%] 529 5,39 5,40 A (5]

* comporiamenio dos indicadares desde o Gtimo Refaitoio de Mencado;

SEMAnas am gue vem ccomendo o dlimo compartamenio
{ Mk sumento, W dimirnicio ou = estabiidads)

o= valores enire parénieses expressam o mdmen de

IPCA IGP-DI
X1 &m0
[T11 50
2 &0 * poa
A7
550
350
e e SR e e
-y R - (- F - R - [ B S | o = B - R O - S - 1R -
g2 i3 av3d T Eyod VA8 F B8
IGP-M IPC-Fipe
575
a.50 5.50
A GO0 3 535
5.0
.50
475
T —r T T T T Tt
e s B L L R | T~ = - I~ G - o e T - B« (o |
I I T F R T R T TR S
Expectativas de Mercado
nowi13 dezi13
Mediana - agregado Had rite Had Comportamento
somanas it Hoje semanal® semanas . Heje somanal®
IPEA (%) 065 057 DET = (3 0,80 Q.70 070 = 3k
1GRDH (%} 080 0,80 0,59 b 4 (1 0,50 0,50 0.50 —] (4}
1GP-M (%] a4 0,63 048 h 4 21 0,55 0,51 0,50 h 4 2y
IPC-Fine (%) 0,55 0.55 0,56 = 16) 0,60 0,60 0,80 = (4}
Tana de chmbio - fim de paricda (REUSS) 225 222 2.23 A (1) 228 2.25 225 = (3}
Mata Taxa Sebc (%a.a) 875 0,00 10,00 = 3y - - -

{ s auments, W diminuigho ou = estabiidade)

* comportamenio dos indicadores desde o Gitimo Relatdio de Mercado; os valores enire parénbeses expressam o nismern de semanas. em gue vem coomendo o dltima comportamen|
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Expectativas de Mercado

2013 2014

Mediana - agregado Had o man " Hoje Compartamento: Had a1 Hoje c«mm
IPCA () 581 5,85 5,85 = ] 5,95 5,02 593 A (L))
1GP-DH (%) 575 579 581 Y 12) 5,96 6,00 6,00 = (3}
I1GP-M (%) 573 5,79 563 v ) 5.96 5,58 5.94. v (1)
IFC-Fipe (%) 393 404 3,97 v i) 527 5,20 5,35 'y [
Taxa de cmbia « fim de perioda (REUSE) 220 225 225 = 13) 2,50 2,40 2,50 = {10}
Taxa de cmbi - média do pericds (REUSS) 247 216 216 = 13) 2,36 2,32 233 A 1))
Mzt Taxa Sefic - fm de periodo (%a.a.) 875 10,00 10,00 = 3 875 10,25 10,25 = (3}
Mats Taxa Selic - média do periodo (%a.3.) 834 838 8,38 — 13) .75 10,25 10,25 = {2}
Diivida Liquica do Setar Puslios (% da PIE) 34,50 34,50 34,55 A i) 3425 34,50 34,40 v (1)
PIB (% do crescimenic) 248 2,50 2.50 = ] 2.20 2,13 211 h 4 {1}
Produco Indusirial (% do crescimento) 1,80 177 1,72 Y (3) 2,30 250 242 Y (1)
Corta Comente [USS Bihies) 79,00 79,00 79,00 = 18) 77,00 ~72.70 -70,80 A (4}
Balanga Comercial (USS Bilbes) 1,99 1,90 1,55 h 4 (3] 925 9,25 10,00 A i3}
Inwest. Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) 60,00 B0,00 60,00 = {48) 60,00 50,00 60,00 = (65}
Pregus Administrados (%) 1,80 160 1,60 = (1) 4,00 3.75 3,70 v (3}

* compertamenio dos indicadores desde o Glimo Relabdno de Mercads; os vakires enbe pardnbeses axpressam o nimen de semanas am gue vem ocomendo o Gllima comporamen
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Expectativas de Mercado

nii3 dazf3
Mediana - top 5 - curto prazo a4 c
TS MM TS Ha 4 Comportamento
samanas | W4 1semana Hoje semanal® SLMANS 11 memann Haje semanal

IPCA (%) OES OE5 053 ‘ 1) a,r o, 70 o700 — i1}
1GF-D %) 0,50 052 059 A 1) 0,50 0,50 0,44 k4 1}
1GEM (%) o054 053 035 w i2) 0,45 [ 0,49 w i1}
Taxa de clmiio - m de pericdo [REAIEE) 276 235 278 . {25 2,28 2,27 2,3z i [}
Mata Taxa Sokc (%aa.} 10,00 10,00 10,00 = {5} - - -

" comporamenio dos indosdores desde o it Relabbhic de Mercado; os valores ening parénioses. sxpressam o ndmang de Semanas &m que v oosrenda o Glmo comportamento:
{ ik aumento, W diminuipso oo = estab@dade)

novi13 —_— dezi13
CURTO PRAZO
IPCA -Top 5 IGP-DI - Top § IGP-M - Top 5
LE = e
Lk L BT
" - 250 . e
40 440 L]
& 5o
P PR ER RV R i PioEd EF ETET B EEE
Taxa de Cambio (fim de pericodo) - Top 5 Meta Taxa Selic - Top 5
1.0a
0 =
o
E e d i am
Lo
F3
Ti: FRIgEFEITEED
Expectativas de Mercado
2013 2014
Mediana - top 5 Hi 4 c ramenito Hi 4 Comportamento
e Ha 1 semana Hoje N manat Ha 1 semana Haje r
Curtior parazee
IPCA (%} 77 5] 584 m i2) &,13 E,13 5,53 vy i1}
IGFE-OH (%) 555 5,58 5,58 k 4 i1 6,00 E,01 E,01 —t =]
1GE-M [%] 551 553 54T w i2) &,06 E,DE ED3 L i1}
Tawa do chenisie - im da pariads (REUEE) ) =77 L] A [F]] 248 240 248 = i
Meia Taxa Selic = i de pertodo (%a_a.) 10,00 10,00 10,00 = 5§ 10,50 11,00 11,00 — (1)
Mitdin prazo
IPCA %) 578 588 585 v i) 5.76 5.ED B.E1 A (1)
15201 (%) 574 573 555 v [ 5,50 5,52 B4 A i1}
1GFM %] 553 5,73 SAT v {1 562 B.E2 5,52 v [}
Taxa de olmbic - Am de pericdo (REUSE) 230 22T et v §2) 243 240 2,40 = [l
Mota Taoa Sobo - fim de perlodo [%a.a.) 10,00 10,00 10,00 = {1y 10,50 0TS 11,00 ' [
" comportamento dos indosdores desde o GHimo Reabbno de Mercado; os valones: sning parSininses. suprossam o nimano de Semanas &m QU v soorendo o Gimo compotamanio
{ ik aumenio, W diminuigSo ou = estabidade)
Expectativas de Mercado
nowl3 dezi3
Média - top 5 - curto praro a4 Comperiamanta Ha 4 Comportamento
i Ha 1 semana Hoje eampe Ha 1 semana Haje
IPCA [%} 085 0,55 [=1==) A {1y 0,70 0,70 0,70 = (=10
15701 (%) 0,55 0,54 [x1=x] k4 i 0,52 0,56 0,50 Y (1}
1GF-M %} 0,55 043 036 k4 2 0,48 0,560 0,458 Y i1}
Taxa de cimiio - im die periodo (RELSE) 297 228 227 A [ED) 2,29 228 2,31 A 2
Mela Tawa Sebe {%aa ) a0 10,00 10,00 — §2) . . R

" compontamants dos INSCO0res desde o Ultimo Reatono de Morcado; oS valones enine DarSninsss exprossam o nomaro de mﬂnqulmwu uRmo componamanto
ik smenns, W amiruicas ou = ostabilidass)
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nowi13 — dez13
CURTO PRAZO
IPCA -Top § IGP-DI - Top 5 IGP-M - Top 5
1. L.
am L
" asn L ]
LE WED
L mm o)
FEEFEEETER A §ii3 B §FiEg
Taxa de Cambio (fim de pericdo) - Top § Meta Taxa Selic - Top 5
] A
FET |
| s
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Tim T A T T T T
- = 38885 =E8 8
§i i B T
Expectativas de Mercado
2013 2014
Média - top 5
Comportamento
cod | Ha1 semana Hoje Compariaments Ha 4 Hi 1 semana Haje -
Curio prazo
IPCA %) S 580 553 A 1) 6,16 B2 5.99 A iz}
IG#.01 %) 583 520 558 ¥ (] 502 E,08 E,00 v {1}
IGPM (%) 557 557 545 L 4 7] 8,17 .08 5,59 vy i1}
Taxa de LA - Am de pericdo (REEE) 279 228 z31 ™ i2) 2,45 2,40 2,42 A i1}
Meia Tana Selo - fim de periodo (%a.a.) EE 10,00 10,00 — 2) 10,50 10,70 10,70 = i1}
Middin prazo
IPCA (%]} 553 581 584 & [1] 5,58 5,54 5,53 vy 2}
G201 (%) 574 BT 557 v 1) 5,51 5.E3 597 A i1}
IGF-M (%) 559 5,79 5,53 v [i] 5,57 55T 5,44 vy {1}
Taxa de oimibio - Am de pericdo (RESE) z31 =] 273 v [ 2,48 2,43 2,38 A A iz}
Mota Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) .95 10,00 10,00 — {3 10,50 40,70 10,75 ‘ 2}
* comportaments dos indoadores desde o Giims Redabinio de Mercado; os valones ening parininsss oxpressam o ndmaro de semanas &m Que vwem soorendo o Gimo compotamenio

{ ik sumerso, W aminuican ou = estaniidade)
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5. Concluséao

Os juros futuros foram as alturas, no dia 31 de outubro de 2013, na BM&F, em uma escalada
que comecou logo apods a abertura dos negdcios e se acentuou ao longo dia, em razdo da confluéncia
de indicadores domésticos e externos. Os prémios comecaram a engordar ja no inicio do pregao,
impulsionados pela dupla formada por resultado fiscal pifio do governo central em setembro e dolar
na casa de RS 2,20. O caldo entornou de vez a tarde, quando dados bons nos Estados Unidos
desencadearam um movimento de aumento do retorno dos titulos americanos (Treasuries) e
fortalecimento global do dolar.

Na BM&F, a taxa do contrato futuro de Deposito Interfinanceiro (DI) com vencimento em
janeiro de 2017 - mais ligado a percepcéo de risco - atingiu maxima de 11,51% no meio da tarde e
encerrou os negocios a 11,47% - 17 pontos-base acima do nivel de quarta-feira.

A questao fiscal doméstica e a perspectiva de que o Federal Reserve (Fed, o Banco Central dos
EUA) possa comecar a fechar a torneira de liquidez em dezembro provocaram uma elevacao dos
prémios. Ao comunicado do Fed na quarta-feira se somou ontem a divulgacdo do indice dos Gerentes
de Compras (PMI, na sigla em inglés) de Chicago. O indice atingiu 65,9 pontos em outubro, acima do
esperado (55 pontos), revelando um bom desempenho da atividade.

Especialistas temem que o inicio da reversao da politica monetaria americana possa vir de
maos dadas com um rebaixamento da nota de crédito soberano do Brasil - uma combinacdo capaz de
jogar o real na lona e turbinar os prémios no mercado de juros futuros. O governo central (Tesouro,
Previdéncia Social e Banco Central) apresentou déficit de RS RS 10,473 bilhdes, o pior desempenho
para um més de setembro desde 1997. Levando em conta o setor publico consolidado, houve déficit
de RS 9,048 bilhGes, o pior para os meses de setembro desde 2001, inicio da série historica. O
Tesouro conta com recursos do bonus de assinatura do leildo de Libra e o dinheiro do programa de
recuperacao fiscal Refis para cumprir a meta de superavit primario de 2,3% do Produto Interno Bruto
(PIB) este ano.

Faz tempo que operadores e estrategistas de renda fixa colocam nas costas da politica fiscal o
aumento dos prémios de risco. O apelo a receitas extraordinarias para entregar o superavit primario
prometido joga mais lenha na fogueira da desconfianca, que foi acesa pelos chamados malabarismos
contabeis. "Nao faz muita diferenca se o superavit vai ser 2,3% ou 1,5% [do PIB]. O nimero em si ndo
€ importante, porque todo mundo sabe que nao é um resultado confiavel”, afirma Flavio Serrano,
economista sénior do BES Investimentos.

A disparada do ddlar a tarde ajudou a empurrar as taxas dos contratos futuros mais ligados a
expectativa para a conducéo da politica monetaria. Uma eventual rodada de depreciacdo da moeda
brasileira, se confirmada, vai certamente respingar nas expectativas de inflacao para 2014.
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O DI com vencimento em janeiro de 2015 - que reflete justamente as apostas para nivel da
taxa basica de juros (Selic) no préximo ano - subiu de 10,53% para 10,57%.

Segundo operadores, ja espelha a perspectiva de que a Selic possa ultrapassar 10,50% em
2014.

Fonte: Valor Econémico
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