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INTRODUCAO

O Instituto de Previdéncia e Assisténcia do Municipio do Rio de Janeiro —
PREVI-RIO, por meio de sua Diretoria de Investimentos, apresenta a Politica Anual
de Investimentos do Fundo Especial de Previdéncia do Municipio do Rio de Janeiro
- FUNPREVI para o 2° semestre do ano de 2010. Tal Politica atende a legislacao
pertinente aos investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social — RPPS,
em especial a Resolugao do Conselho Monetario Nacional — CMN — n® 3.790, que,
na Subsecéo Il — Da Politica de Investimentos, cria alguns itens a serem seguidos
pelos RPPS. As Portarias do Ministério da Previdéncia Social MPS n? 204, de
10/07/2008, e n® 402, de 10/12/2008 prevéem o encaminhamento a Secretaria de
Previdéncia Social — SPS — do Demonstrativo da Politica de Investimentos e a
Portaria MPS n? 345, de 28/12/2009, obriga os dirigentes responsaveis pela gestao
dos recursos dos RPPS a disponibilizar aos seus segurados e pensionistas as

informagdes contidas na Politica Anual de Investimentos.

A Politica de Investimentos aqui apresentada ira fundamentar e nortear todo
o processo de tomada de decisao relativa aos investimentos do FUNPREVI e serd
utilizada como instrumento necessario para garantir a consisténcia da gestao dos
recursos no decorrer do tempo, visando a manutengdo do equilibrio econémico-

financeiro entre seus ativos e passivos.

De acordo com a Resolugdo do CMN n® 3.790, a Politica Anual de
Investimentos devera contemplar, no minimo: o modelo de gestao a ser adotado e,
se for o caso, os critérios para a contratacdo de pessoas juridicas autorizadas ou
credenciadas para o exercicio profissional de administracdo de carteiras; a
estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagéao e
as respectivas carteiras de investimentos, de acordo com o perfil de suas
obrigacdes e por fim os limites utilizados para investimentos em titulos e valores

mobiliarios de emissao ou coobrigacao de uma mesma pessoa juridica.
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Tendo em vista que a Politica Anual de Investimentos dos recursos dos
RPPS e suas revisbes deverdo ser aprovadas pelo 6rgao superior competente,
antes de sua implementacao, a versao final da Politica Anual de Investimento do
FUNPREVI para o ano de 2010 foi devidamente aprovada na 652 Sessao Ordinaria
do Conselho de Administracdo do Instituto de Previdéncia e Assisténcia do
Municipio do Rio de Janeiro, em 26 de agosto de 2010. A Politica de Investimentos
proposta observa ainda as Diretrizes Gerais de Gestao, Investimento e Alocagao
de Recursos do FUNPREVI.

CAPITULO 1: OBJETIVOS E VIGENCIA DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos do Fundo Especial de Previdéncia do Municipio
do Rio de Janeiro tem por objetivo estabelecer um plano de gestado, buscando
constituir reservas para o pagamento dos beneficios previdenciarios dos servidores
publicos do Municipio do Rio de Janeiro, levando em consideragéo fatores como

risco, seguranga, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Para atingir seus objetivos, a Politica de Investimentos do Fundo foi
elaborada de modo a permitir que os gestores adotem uma estratégia de alocagao
de recursos entre os diversos segmentos de aplicacdo e respectivas carteiras de
investimentos de acordo com o perfil de suas obrigacbes, tendo em vista a
necessidade de busca e manutengao do equilibrio financeiro e atuarial.

No intuito de perseguir a meta atuarial para a carteira do Regime Préprio, a
estratégia de investimento prevé sua diversificacdo visando a preservacao do
capital, os niveis de risco adequados ao perfil do Regime Préprio, os limites legais

e operacionais e a liquidez adequada dos ativos, tendo em vista o fluxo atuarial.
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A presente Politica de Investimentos terd validade até 31 de dezembro de
2010 quando devera ser proposta uma nova Politica de Investimentos para o
proximo ano, e assim sucessivamente. Justificadamente, a Politica Anual de
Investimentos podera ser revista no curso de sua execugdo, com vistas a
adequacao as normas emanadas dos érgaos reguladores competentes, bem como

as necessidades ocorridas pelas alteracoes de mercado.

CAPITULO 2: COMPETENCIAS DOS ORGAOS ENVOLVIDOS NA
GESTAO DOS INVESTIMENTOS

2.1. — Conselho de Administracao

O Conselho de Administracao do PREVI-RIO - CAD, criado pela Lei n®
3.344/01, tem por finalidade gerir o Instituto de Previdéncia e Assisténcia do
Municipio do Rio de Janeiro nas instancias consultivas e deliberativas. As
competéncias do Conselho sao:

» Elaborar e alterar as normas pertinentes ao seu funcionamento;

» Aprovar proposta de instituicdo ou alteragdo nos programas de beneficios
previdenciarios e assistenciais;

» Aprovar o Plano de Aplicagdo de Recursos do FUNPREVI e do PREVI-RIO,
de forma a definir sua politica de investimentos;

» Fixar, anualmente, as diretrizes gerais de gestao, investimento e alocacéao
de recursos do PREVI-RIO e do FUNPREVI;

» Exercer a supervisao das operacoes do FUNPREVI e do PREVI-RIO;

» Aprovar propostas orgamentérias;

» Orientar, acompanhar e aprovar a execugao dos orcamentos e dos planos,
programas e projetos por ele aprovados;

« Determinar a realizagdo de auditoria atuarial externa;
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e Propor a venda de bens imdveis e autorizar aquelas que dispensem
autorizagao legislativa, na forma do art. 29 da Lei 3344/01;

» Propor ao Prefeito alteracdes na estrutura organizacional do PREVI-RIO;

e Aprovar proposta de alteragbes de vencimentos, salarios e proventos do
pessoal ativo e inativo do PREVI-RIO;

» Autorizar o repasse de recursos do PREVI-RIO para o FUNPREVI;

e Aprovar propostas de instituicAdo ou de alteragcdo nos programas de
beneficios, assisténcia financeira e servicos a segurados;

o Manifestar-se sobre as questbes que lhe forem submetidas, nos termos
regimentais.

2.2. — Comité de Investimento

O Comité de Investimento — COMIN é um érgdo autbnomo de carater
deliberativo e tem por finalidade analisar e aprovar politicas e estratégias de
alocacdo de portfélio do FUNPREVI e PREVI-RIO, observando as diretrizes e
algadas emanadas pelo Conselho de Administragdo do PREVI-RIO. Compete ao

Comité de Investimentos:

» Analisar conjuntura, cenarios e perspectivas de mercado;

» Tracar estratégias de composicao de ativos e definir alocagdo com base nos
cenarios;

e Avaliar as opgdes de investimento e estratégias que envolvam compra,
venda e/ou renovacao dos ativos das carteiras do PREVI-RIO e do FUNPREVI;

« Avaliar riscos potenciais;

» Propor alteragdes em seu Regimento Interno.
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2.3. — Diretoria de Investimentos

Segundo o Decreto n? 32.574 de 27 de julho de 2010, a Diretoria de

Investimentos possui como competéncias:

» Assessorar o Titular da Pasta na direcédo, coordenacao e gestao estratégica
do Orgao;

» Participar da formulagao das politicas e diretrizes do Instituto, em articulagao
com os demais 6rgaos;

o Planejar, organizar, dirigir e controlar as operagbes de investimento,
financiamento e fluxo de caixa, em consonancia com as posicoes projetadas do
passivo;

e Implementar as politicas de aplicacbes dos recursos garantidores das
reservas técnicas do Instituto;

e Supervisionar os investimentos e aplicagdes financeiras, ja aprovadas pelo
Comité de Investimento - COMIN;

e Aprovar:

o 0 planejamento de atividades relativas ao patriménio do Instituto;

o 0s estudos de viabilidade econbmica acerca de projetos de
construcdo, alienagdo e venda dos iméveis do Instituto ou que
venham a ser adquiridos;

o 0s relatérios gerenciais de cunho econémico e financeiro;

o as informacdes, geradas na Diretoria, as quais serao enviadas ao
Conselhos de Administracao e ao Comité de Investimentos - COMIN
e a Auditoria Interna;

e Avaliar:

o as propostas de investimentos dos recursos garantidores das
reservas técnicas do PREVI-RIO;

o 0s relatérios de mapeamento e identificacao de riscos;
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o as medidas propostas e os planos de acdo a serem adotados para
prevencao ou minimizacao de riscos;

e Monitorar a implantagdo das orientagcbes encaminhadas pelo Conselho de
Administragéo, Comité de Investimentos e pela Auditoria Interna;
» Elaborar as propostas preliminares da politica de investimentos, do plano de
aplicagéo e diretrizes a serem encaminhadas ao Comité de Investimentos -
COMIN;
» Propor modificacbes acerca de contratos imobiliarios, de modo a garantir o
valor patrimonial dos recursos imobilizados do PREVI-RIO;
» Coordenar as andlises de risco dos ativos;
o Controlar a posicdo patrimonial das reservas técnicas do Instituto,
objetivando fornecer subsidios para apuragao de balango técnico.

CAPITULO 3: META ATUARIAL

De acordo com as Diretrizes Gerais de Gestao, Investimento e Alocacao de
Recursos do FUNPREVI, as aplicagbes de recursos deverdo perseguir a
rentabilidade real minima de 6% ao ano com base na variacdo do indice de Preco
ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E/IBGE).

A utilizacdo do IPCA-E deve-se a Lei Municipal n? 3.252, de 19/07/2001, que
dispbe sobre a Revisdo Anual da Remuneragdo dos Servidores Municipais.
Segundo tal legislagao, o reajuste deve ser efetuado seguindo-se, no minimo, a
variacao pelo IPCA-E.
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CAPITULO 4: ALOCACAO DE RECURSOS

4.1. - Historico da Carteira

A composigao da carteira de titulos publicos do FUNPREVI foi feita de forma
pontual no passado e com o intuito de se levar para o vencimento. Durante este
periodo nao foi feita uma gestao ativa na carteira de titulos publicos do FUNPREVI,
0 que, conjugado com a trajetéria de reducao na taxa real de juros que vem sendo
observada desde entdo (vide grafico a seguir), implicou queda da rentabilidade
nominal desta carteira, cuja composi¢cao €, em sua maior parte, de LFT’s, titulos

pds-fixados que rendem a Taxa Selic.

Taxa Real de Juros a Cada Doze Meses
(2006 a 2010.06)

15,00% -
12,50%
10,00% -
7,50% -
5,00% -

2,50% -

2006.01  2006.07 2007.01  2007.07 2008.01 2008.07 2009.01 2009.07 2010.01

Fonte: IPEADATA

Como se vera a frente, o grande desafio desta nova Diretoria de
Investimentos é tentar equalizar a relacao risco/retorno a luz da Resolucdo do CMN
n° 3790/09, da estimativa de fluxo de caixa do FUNPREVI e da sua meta atuarial.



P PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
#8 INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DO MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO

4.2. - Composicao e Limites de Alocagoes

As aplicacdes de recursos do FUNPREVI deveréo ser realizadas com base
nos parametros norteadores estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional.
Sendo assim, a composicao e os limites maximos e minimos definidos para a
alocagao dos recursos entre os segmentos e carteiras adotados pelo FUNPREVI
para o ano de 2010 serdo os a seguir indicados:

Segmento Renda Fixa

o Titulos de emissao do Tesouro Nacional;

e Cotas de fundos de investimento cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional, desde que assim
conste nos regulamentos dos fundos;

e Operacbes compromissadas, lastreadas exclusivamente por titulos do
Tesouro Nacional;

e Quotas de fundos de investimento referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, constituido sob a forma de condominio aberto;

» Quotas de fundos de investimento previdenciérios, classificados como renda
fixa ou referenciado em indicadores de desempenho de renda fixa, constituido
sob a forma de condominio aberto;

o Depositos de poupanca;

» Quotas de fundos de investimento de renda fixa, constituido sob a forma de
condominio aberto;

e Quotas de fundos de investimento em direitos creditérios.

10
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Segmento Renda Variavel

» Quotas de fundos de investimento previdenciarios classificados como agdes,
constituidos sob a forma de condominio aberto;

» Quotas de fundos de indices referenciados em agdes, negociadas em bolsa
de valores;

* Quotas de fundos de investimento em acoes;

» Quotas de fundos de investimento classificados como Multimercado;

* Quotas de fundo de investimento em participacoes;

e Quotas de fundos de investimento imobiliario.

Segmento Imdéveis

» Modalidade de aplicacao efetuada exclusivamente com imdveis vinculados
por lei ao Regime Préprio de Previdéncia Social.

Os percentuais maximo e minimo de cada modalidade de aplicacdo em
relagdo ao patrimdénio do FUNPREVI deverdo observar as limitagdes do quadro a
seguir indicado, tendo como base, além da Resolugdo do Conselho Monetéario
Nacional n® 3.790, o Plano de Aplicagbes do FUNPREVI:

11
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Segmento de Renda Fixa % Maximo | % Minimo

Titulos de emissao do Tesouro Nacional 100 0
Quotas de fundos de investimento com 100% em Titulos Publicos 100 0
Federais
Operagdes Compromissadas lastreadas em titulos publicos de 15 0
emissao do Tesouro Nacional
Quotas de fundos de investimento referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio 80 0
aberto.
Quotas de fundos de investimento previdenciarios classificados
como renda fixa ou referenciados em indicadores de desempenho 80 0
de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto.
Depositos de poupancga. 20 0
Quotas de fundos de investimento de renda fixa, sob a forma de 30 0
condominio aberto.
Quotas em fundos de investimento em direitos creditérios, sob a 15 0
forma de condominio aberto
Quotas em fundos de investimento em direitos creditérios, sob a 5 0
forma de condominio fechado, cumulativo com o limite anterior

Segmento de Renda variavel % Maximo | % Minimo
Quotas de fundos de investimento previdenciarios classificados 30 0
como acgoes.
Quotas de fundos de indices referenciados em a¢des, negociadas 20 0
em bolsa de valores (IBOVESPA, IBX e IBX-50).
Quotas de fundos de investimentos em agoes. 15 0
Quotas de fundos de investimento multimercado aberto 5 0
Quotas de fundos de investimento em participagées (FIP) fechados, 5 0
cumulativo com fundo de indices referenciados em acoes
Quotas de fundos de investimento imobiliario (FII) 5 0

12
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Segmento de Iméveis % Maximo | % Minimo

Exclusivamente com os iméveis vinculados por lei ao regime proprio

de previdéncia social ey g

4.3 - Diversificacao

O FUNPREVI nédo poderd ter cotas representativas de mais de 20% (vinte
por cento) do patriménio de um unico fundo de investimento, bem como tal fundo
nao podera manter mais de 20% (vinte por cento) de suas disponibilidades em
aplicacoes lastreadas em titulos ou valores mobiliarios de emissao de uma mesma
pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente
controlada e de quaisquer outras sociedades sob controle comum, ou ainda
instituicdo que pertenca ao mesmo conglomerado financeiro, exceto titulos de
emissao do Tesouro Nacional.

Nos casos dos depdsitos de poupanca e das aplicacoes pelos fundos em
titulos e valores mobiliarios de emissédo ou coobrigacao de instituicao financeira ou
de outra instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, o total de
emissdo, coobrigacdo ou responsabilidade de uma mesma instituicido ndo pode

exceder 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido da emissora.

CAPITULO 5: CONTROLE DE RISCOS

5.1. — Risco de Mercado

Decorre das possibilidades de perdas resultantes de possiveis mudancas
nos precos/cotacdes nas quais uma instituicdo mantenha posi¢cées. De maneira
geral, o risco de mercado abrange quatro grandes areas: A¢des, Cambio, Juros e

Commodities.

13
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Nos ativos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, os riscos a serem
observados, basicamente, sdo os de juros e a sua forma de mensuracao se da via
estudo do prazo de permanéncia das posi¢des (Duration).

A Duration é uma das maneiras de se medir a duragcdao média de um titulo ou
de um conjunto de titulos. Assim, de posse dessa medida podemos avaliar o
impacto das alteragdes das taxas de juros sobre o valor presente de titulos ou do
conjunto de titulos de renda fixa.

A carteira de titulos publicos do FUNPREVI, com valor de mercado
aproximado, em 02/08/10, de R$ 1,562 bilhdao era composta basicamente de LFT —
Letras Financeiras do Tesouro Federal, titulo pds-fixado cuja rentabilidade segue a
variagao da Taxa Selic, e de NTN-B, Notas do Tesouro Federal - Série B, que paga
cupons com taxa de 6% a.a. mais IPCA, com riscos associados a marcagao a
mercado (segundo dados da Anbima em 30/07/2010, a taxa indicativa da NTN-B
com vencimento em 15/08/2010 foi de 8,18% a.a., a de vencimento em 15/07/2011
foi de 5,85% a.a. e a de 15/05/2013 foi de 6,29% a.a.). As propor¢des entre LFT’s

e NTN-B’s na carteira sdo de 68,00% e 32,00%, respectivamente.

Com o vencimento mais longo ocorrendo em 2013, para um lote de NTN-B,
observa-se claramente uma carteira com baixa duration (menor exposi¢ao ao risco
de juros) e liquidez diretamente relacionada a proximidade dos vencimentos,

conforme tabela a seguir.

14
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Titulo Vencimento Valor de mercado em Duration (d.u.) em
02/08/2010 (R$ ) 02/08/2010

LFT: 210.100 16/3/2011 78.478.545,44 156
LFT: 210.100 16/3/2011 81.281.350,63 156
LFT: 210.100 15/6/2011 77.616.221,45 219
LFT: 210.100 15/6/2011 155.232.442,91 219
LFT: 210.100 21/9/2011 153.077.508,29 287
LFT: 210.100 21/9/2011 153.077.508,29 287
LFT: 210.100 21/12/2011 150.921.637,97 349
LFT: 210.100 21/12/2011 150.490.433,29 349
LFT: 210.100 21/12/2011 74.598.409,62 349
NTN-B: 760199 15/8/2010 71.696.711,42 10
NTN-B: 760199 15/5/2011 16.715.984,98 193
NTN-B: 760199 15/5/2011 59.670.842,31 193
NTN-B: 760199 15/5/2011 40.665.788,03 193
NTN-B: 760199 15/5/2011 60.216.647,66 193
NTN-B: 760199 15/5/2011 119.651.260,94 193
NTN-B: 760199 15/5/2013 118.869.226,55 647
TOTAL DA CARTEIRA 1.562.260.519,77 226

Fonte da Duration e do P.U. de mercado: Anbima.

Quanto as demais aplicagdes atuais da carteira do FUNPREVI, os principais
riscos de mercado associados sao:

a) operacdes compromissadas - sdo indexadas a Taxa Selic, tendo duration
proxima a zero e retorno diretamente relacionado a esta taxa;

b) acdes — expostas ao risco de flutuacdes dos precos de cada acao;

c) fundo de investimento BB RPPS ATUARIAL CONSERVADOR FUNDO
DE INVESTIMENTO RENDA FIXA PREVIDENCIARIO - o fundo
apresenta como meta de rentabilidade o IMA-B (indice de Mercado da
Anbima atrelado ao IPCA), que guarda relacdo com a meta atuarial do

15
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FUNPREVI, mas apresenta risco de oscilagdo de pregcos caso haja

necessidade de resgate das aplicagdes.

5.2. — Risco de Liquidez

Decorre da possibilidade de ocorrer incapacidade de honrar, por parte de um
dos agentes, os compromissos assumidos. Ocorre usualmente por conta do
desequilibrio de caixa gerado pelo descasamento dos prazos das operacgdes ativas
com os das passivas.

Nos Regimes Proprios de Previdéncia Social, a analise do fluxo de caixa é a
variavel fundamental para a mitigacdo dos riscos de liquidez, pois permite a
equalizagao entre as receitas financeiras e o fluxo de desembolso relativo as
obrigacdes previdenciarias.

Observa-se, ainda, que o estudo do fluxo, ao permitir a mitigacdo dos
descasamentos entre ativos e passivos, contribui para reducdo da exposi¢cao aos
riscos de mercado, via taxas de juros, por conta da selecdo mais eficiente dos

ativos incorporados a carteira.

A atual situacdo patrimonial do FUNPREVI implica a necessidade de
manutencdo de boa parte do caixa em ativos liquidos. As operacoes
compromissadas compdem atualmente o ativo mais liquido do FUNPREVI, sendo
que os titulos publicos federais também tendem a apresentar expressiva liquidez,
inclusive considerando que 0os mesmos estao préximos ao seu vencimento.

16
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5.3.— Risco de Crédito

Decorre das possibilidades de perdas resultantes das operacdes que geram
desembolso temporario de recursos ou das operagdes que geram recursos a
serem recebidos em datas futuras. Este tipo de risco refere-se ao possivel nao
recebimento dos recursos a que se tem direito ou ao seu recebimento fora do
prazo e/ou das condi¢des pactuadas.

O risco de crédito engloba varios riscos, como o risco de inadimpléncia, risco
de degradacédo, risco de garantia, risco soberano e risco de concentracao de
crédito.

A Resolucao do CMN n® 3.790 em suas Secoes | (da Alocacao de Recursos
e da Politica de Investimentos) e Il (dos Segmentos de Aplicacdo e dos Limites)
procurou mitigar os riscos de concentragdo de crédito e do emissor, ao fixar
percentuais para a compra de quotas em fundos de investimento e na compra

direta de ativos de renda fixa, este ultimo, somente em titulos publicos federais.

A carteira atual do FUNPREVI apresenta risco de crédito majoritariamente
relacionado a capacidade de pagamento da divida interna pelo Tesouro Nacional,
dada a concentracado das aplicagbes em titulos publicos federais, seja diretamente,
através de operagbes compromissadas ou na carteira do fundo BB RPPS
ATUARIAL CONSERVADOR.

CAPITULO 6: ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Uma estratégia de investimento bem sucedida deve ser aquela que
contemple a anadlise do fluxo de caixa, objetivando conhecer as estruturas dos
ativos e passivos, com a projecao de um cendrio econémico € seus possiveis

impactos no mercado de capitais.
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A Resolucao do Conselho Monetario Nacional n® 3.790, em sua Subsecéo I,
da Politica de Investimentos, menciona em seu Inciso |l que a alocagdo de
recursos deve observar o perfil das obrigagdes com vistas a manutencdo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacdo e concentracdo

previstos.

Vimos, na secao que tratou dos controles de risco, que a carteira de titulos
do FUNPREVI pode ser considerada como conservadora, em razdo do elevado
percentual, 68,00%, dos recursos aplicados em Letras Financeiras do Tesouro
Federal — LFT. A parcela restante, de 32,00%, esta alocada em Notas do Tesouro
Nacional - Série B, com o vencimento mais longo para 2013. A preferéncia pela
liquidez, se por um lado ajudou na redugédo da exposicao ao risco das flutuagoes
das taxas de juros, por outro, reduziu o seu potencial retorno, visto que a Taxa
Selic (base da remuneracdao das LFT’s) tem ficado abaixo da meta atuarial de
IPCA + 6% ao ano desde 2009'. Isso refletiu na rentabilidade da carteira do
FUNPREVI, que como podemos observar no quadro abaixo, terminou o ano de
2009, rendendo 87,64% da meta atuarial

RENTABILIDADE

RENTABILIDADE [P

META ATUARIAL | EM RELACAO A
ATIVOS FINANCEIROS NOMIDNEAIé(l)\IOCS ANO NO ANO DE 2009 | META ATUARIAL
NO ANO DE 2009
Titulos Publicos 9,13% 87,46%
Operacdes Compromissadas 9,92% 10,44%) 95,05%
Letras Hipotecarias 4,86% 46,61%
Carteira Funprevi Total 9,14% 87,64%

Observacao:

1) Para o calculo da rentabilidade da carteira levou-se em consideracao o Preco Unitario (P.U.) de
mercado dos titulos publicos.

1 Podemos observar a evolucdo da taxa real de juros no grdfico da pdg. 9.
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Tomando como base de comparagédo a evolugdo da meta atuarial ao longo

deste exercicio, a carteira apresenta um desempenho bem inferior, conforme
demonstrado pelo quadro abaixo.

RENTABILIDADE

RENTABILIDADE NOMINAL EM RELACAO A

ATIVOS FINANCEIROS META ATUARIAL

jan/10 | fev/10 | mar/10 | abr/10 | mai/10 | jun/10 | jul/10 | Acum. Ano Acum. Ano

Titulos Publicos 0,75%| 0,67%| 0,85%| 0,77%| 0,86%| 0,92%| 1,03%) 6,00%) 88,24%
Letras Hipotecarias 0,57%| 1,24%| 1,73%| 1,48%| 1,39%| 1,58%| 1,19%) 9,55%) 140,49%
Operagdes Compromissadas 0,66%| 0,59%| 0,76%| 0,67%| 0,75%| 0,79%| 0,86%) 5,19%) 76,40%)
Fundos de Investimentos 0,36%| 0,84%| 1,57%| 0,76%| -0,11%| 1,17%| 1,57%) 6,31%) 99,61%)
Carteira Funprevi Total 0,74%| 0,69%| 0,93%| 0,80%| 0,89%| 0,92%| 1,04%) 6,17%) 90,80%)
Nos primeiros sete meses do presente exercicio os ativos totais do

FUNPREVI apresentaram um rendimento correspondente a 90,80%

observada.

da meta

Cabe ressaltar que o descumprimento da meta € uma realidade admitida por

outros grandes Regimes Proprios de Previdéncia Social — RPPS, devido aos

patamares menores atingidos pela Taxa Selic e juros real.

Situacao essa que nao

devera sofrer grandes alteracdes, devido a estabilidade econémica brasileira.

O acompanhamento da curva de juros real esperada, as analises dos

cenarios sobre as possiveis trajetérias da Taxa Selic e do IPCA, desenvolvidas

pela Diretoria de Investimento, e a introdu¢do da meta atuarial como parametro de

“performance” poder&o ajudar na escolha dos ativos com maiores possibilidades

de rentabilidade.

19




@RIO PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DO MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO

Assim, observando a variacdo média dos ativos financeiros do FUNPREVI,

mais especificamente, as operagdes compromissadas e 0s

fundos de

investimentos, constata-se uma diminuicdo em torno de R$ 27,4 milhdes/més, em

2010, conforme pode ser atestado no quadro abaixo.

OBSERVADO
ATIVOS FINANGEIROS jan/10 fev/10 mar/10 abr/10 mai/10 jun/10 jul/10
R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$

Titulos Publicos

1.504.612.203

1.512.734.704

1.519.522.909

1.537.148.717

1.537.081.383

1.548.488.025

1.562.260.520

Letras Hipotecérias 2.490.980 2.521.802 2.565.355 2.603.384 2.639.646 2.681.351 2.342.088
Operacdes Compromissadas 36.894.266 12.872.527 6.522.494 117.219.870 104.283.016 51.186.037 21.824.337
Fundo de Investimento Caixa Alianca Renda Fixa 53.592.631 60.887.122 40.998.578 1.716.183

BB RPPS Atuarial Conservador Fl Renda Fixa 70.317.864 63.105.623 64.112.779 41.278.754 41.231.582 41.712.861 42.367.126
Fundo Aster FI Referenciado Crédito Privado Longo Prazo 70.275.404 70.966.850 72.351.665

Acbes 17.825.444 17.874.577 17.688.379 17.311.717 16.132.381 17.572.310 17.741.656

Total Funprevi

1.756.008.790

1.740.963.205

1.723.762.156

1.717.278.625

1.701.368.007

1.661.640.584

1.646.535.727

[TOTAL ATIVOS => OP. COMPROM. + FUNDOS [ 231.080.164] 207.832.121]  183.985514|  160.214.807 |  145.514.598 | 92.898.898 | 64.191.463 |
[VARIAGAO DOS ATIVOS - OP. COMPROM. + FUNDOS | (25524.189)]  (23.248.043]  (23.846.607)[  (23.770.708)]  (14.700.209) (52.615.700) (28.707.435)]

[TOTAL ATIVOS - TIT. PUB. + ACOES + LH

[ 1524928626] 1533.131.084] 1.530.776.642 ] 1.557.063.818 ] 1.555.853.409] 1.568.741.686 | 1.582.344.264 ]

[VARIACAO DOS ATIVOS => TIT. PUB. + ACOES + LH__|

18.961.700 |

8.202.457 |

6.645.558 |

17.287.176 |

(1.210.409)]

12.888.276 |

13.602.578 |

[PAGAMENTO DE CUPOM I

12.076.917 |

[VENCIMENTO DE TITULO I

Observacao:

1) Para o calculo da rentabilidade da carteira levou-se em consideracdao o P.U. de mercado dos titulos

publicos.

No calendario deste segundo semestre estdo previstos recebimentos de

cupons referentes a NTN-B, nos valores aproximados de R$ 2 milhdes e R$ 12

milhdes, para os meses de agosto e novembro, respectivamente, e vencimento de

titulos no valor de R$ 72 milhdes no més de agosto®. Por outro lado, conforme

visto acima, o FUNPREV!I ja se encontra em fase de consumo liquido de seu caixa.

2 O resgate efetivo em 16/08 foi de R$ 71.911.377,00.
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Assim, especificamente para 2010, considerando o cenario econémico® para
o final do ano, as estimativas de receitas e despesas do FUNPREVI e o rol das
possibilidades de aplicagdes financeiras, a Diretoria de Investimentos sugere que
tais recursos, cujo valor estimado é de R$ 84 milhdes, sejam aplicados em

operagdes compromissadas.

PROJETADO
ATIVOS FINANCEIROS ago/10 set/10 out/10 nov/10 dez/10
R$ R$ R$ R$ R$

Titulos Publicos 1.499.359.034 | 1.507.902.167 | 1.516.495.174 | 1.525.138.353 | 1.530.779.004
Letras Hipotecarias 2.371.181 2.400.635 2.430.455 2.460.646 2.491.211
Operagdes Compromissadas 68.910.215 44.483.824 19.854.107 7.148.226 7.207.728
BB RPPS Atuarial Conservador FI Renda Fixa 42.737.086 43.110.276 43.486.724 43.866.461 44.249.513
Acdes 18.000.000 18.000.000 18.000.000 18.000.000 18.000.000
Total FUNPIEVI .o 1.631.377.515| 1.615.896.902 | 1.600.266.461 | 1.596.613.686 | 1.602.727.456
|TOTAL ATIVOS => OP. COMPROM. + FUNDOS | 111.647.300 | 87.594.099 | 63.340.832 | 51.014.687 | 51.457.241 |
|VARIACAO DOS ATIVOS - OP. COMPROM. + FUNDOS | 47.455.837 |  (24.053.201)]  (24.253.267)]  (12.326.145)| |
[TOTAL ATIVOS - TIT. PUB. + ACOES + LH [ 1519.730.214] 1.528.302.802] 1.536.925.629 | 1.545.598.999 | 1.551.270.215 |
[VARIACAO DOS ATIVOS => TIT.PUB. + ACOES + LH | (62.614.050)] 8.572.588 | 8.622.827 | 8.673.370 | 5.671.216 |
|PAGAMENTO DE CUPOM | 2.064.667 | | | 12.128.853 | |
[VENCIMENTO DE TITULO [ 69.839.544 | | | | |
Observagoées:

1) Para o calculo da rentabilidade da carteira levou-se em consideracdao o P.U. de mercado dos titulos
publicos.

Adicionalmente, cabe ressaltar que encontra-se em andamento a
modelagem juridica para a venda da carteira de acdes, uma vez que tal carteira
esta em desacordo com a Resolugado do CMN n? 3.790 e sua venda ja foi aprovada
pelo Conselho de Administragdo. Os recursos auferidos com tal venda, caso
efetivada ainda em 2010, deverédo seguir as mesmas alternativas de aplicacdo do
caixa a ser recebido com vencimentos e pagamentos de cupom dos titulos

publicos, conforme acima.

3 O cendrio econdbmico adotado é o de referéncia da BBDTVM, onde sdo previstos a Taxa
Selicem 11,75% e IPCA em 5,5% para o final de ano.
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CAPITULO 7: CRITERIOS DE SELECAO DE GESTORES

Segundo aprovacédo do Conselho de Administragdo do PREVI-RIO — CAD
na sua 632 Sessao Ordinaria, o FUNPREVI devera investir somente nos fundos do
Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal, ressaltando que tais fundos devem
estar devidamente enquadrados segundo os parametros do Conselho Monetario
Nacional. Os critérios a serem utilizados pela Geréncia de Ativos Mobiliarios serao
os comumente empregados para analise de performance de fundos de
investimentos, a saber: média e desvio padrdo das rentabilidades diarias dos
fundos, coeficiente de variacdo, Tracking Error e indice de Sharpe. As estatisticas

supracitadas serao objeto de analise e aprovacao pelo COMIN.
CAPITULO 8: AVALIAQAO DE DESEMPENHO DOS GESTORES

As instituicoes serdo, semestralmente, avaliadas nos seguintes fatores:
retorno e volatilidade dos investimentos em cotas de fundos de investimento,
carteira administrada e operagbes compromissadas e relacionamento com o
FUNPREVI.

O retorno serd medido pela variagao percentual do valor da cota do fundo de
investimento, da rentabilidade da carteira administrada ou da operacéao
compromissada, liquidas da taxa de administragdo e demais despesas. J& a
volatilidade sera medida pelo desvio padrao da variacao diaria da cota do fundo de
investimento e da rentabilidade da carteira administrada em relacao a SELIC-
OVER, liquidas da taxa de administracdo e demais despesas.

Considera-se relacionamento a adog¢do, sem 6nus para o FUNPREVI, e
durante os 6 (seis) meses anteriores a avaliagdo, de medidas como envio de
posicdes diarias das aplicacdes realizadas pelo Fundo de Previdéncia, inclusive de

composicao das carteiras, no caso de aplicagbes em fundos de investimentos e o
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envio mensal de relatérios contendo informacdes sobre rentabilidade e risco das

aplicacoes.

A avaliagao das instituices financeiras se dara pela média das avaliagoes

dos itens relacionados anteriormente, observados os seguintes pesos:

Fator de Avaliacao

Instituicdo Credenciada

Retorno 45%
Volatilidade 30%
Relacionamento 25%

O célculo dos indices de retorno e volatilidade tera como base a média

ponderada dos valores investidos. Dar-se-4 a nota final de relacionamento pela

média aritmética das notas mensais atribuidas a cada instituicao financeira

credenciada no periodo de avaliagao.

A pontuacao final da instituicdo financeira credenciada sera apurada pela

seguinte formula:

P = 0,45xRet + 0,30xVol + 0,25x Rel onde:

P = pontuacéo final da institui¢cdo financeira;

Ret = pontuagdo obtida no fator de avaliagao “retorno”;

Vol = pontuacao obtida no fator de avaliacao “volatilidade”;

Rel = pontuacéo obtida no fator de avaliagao “relacionamento”.
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CAPITULO 9: CENARIOS PARA 2010*

O crescimento expressivo registrado pela economia brasileira no primeiro
trimestre de 2010, traduzido pela variacao de 9% no PIB, ante 0 mesmo periodo do

ano anterior, evidencia a consolidagéo do atual ciclo de expanséo.

A atividade permanece sendo impulsionada essencialmente pela demanda
doméstica. Neste cenério, destaca-se o crescimento acentuado dos investimentos,
consistente com o patamar elevado da confianga dos empresarios e da utilizacao
da capacidade instalada, tendo esta ultima atingido 85,5% em junho, percentual
proximo ao do periodo pré-crise.

Por sua vez, o dinamismo do consumo das familias segue impulsionado pela
confianga dos consumidores, pelos aumentos recorrentes da massa salarial e pelo
aquecimento no mercado de trabalho. Segundo dados do IBGE, a taxa de
desocupacao atingiu 7% em junho, menor valor para o més em toda a série

historica, iniciada em 2002.

Cumpre lembrar também a melhoria qualitativa na geracdo de postos de
trabalho, expressa na substituicdo de empregos informais por empregos com
carteira assinada. O Caged, registro administrativo de todos os trabalhadores
regidos pela Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) no pais, apontou o saldo
liquido de 1.473.320 novos postos de trabalho no primeiro semestre de 2010, um
recorde absoluto em toda sua série historica.

4 Esta secdo foi desenvolvida com base no Relatério Trimestral de Inflacdo do Banco Central
do Brasil de junho de 2010, nos boletins Focus e no cendrio macro de referéncia utilizado pela
BBDTVM.
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Cabe ainda registrar o papel da expanséo do crédito como agente propulsor
da demanda agregada. O volume total das operagcdes de crédito do sistema
financeiro atingiram em maio o total de R$ 1,5 bilhdo, equivalentes a 45,3% do PIB.
O crédito direcionado segue com maior dinamismo, impulsionado pelas operagdes
de crédito habitacional e pelos financiamentos concedidos pelo BNDES?.

Os empréstimos com recursos livres também persistem em crescimento,
com énfase para o maior dinamismo das contratacées no segmento do crédito ao
consumo, em especial na modalidade financiamentos para aquisicao de veiculos e
crédito pessoal, esta com participagdo crescente das operagdes consignadas em
folha de pagamento.

Ja as operagdes com recursos livres relacionadas ao segmento das
empresas continuam evoluindo em ritmo moderado, observando-se expressivas

liquidacdes de contratagdes latreadas em recursos externos.

O setor externo, por outro lado, permanece condicionado a necessidade de
suprir o hiato produzido pelo crescimento da demanda interna a uma taxa superior

a capacidade de expanséo da oferta.

A consequéncia € a elevacdo do déficit em transagbes correntes e as
preocupac¢oes quanto ao seu financiamento. Tal preocupagéo nédo é considerada
no ultimo Relatério Trimestral de Inflacdo do Brasil, pois acredita-se na
manutengao de ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, em titulos
de renda fixa e em acdes. Estes ingressos liquidos tém ocorrido em montante
suficiente para financiar o déficit em transacdes correntes sem pressionar a taxa de

cambio. E reforcada, ainda, a dinAmica de melhoria na estrutura dos passivos

5 Alguns analistas j& demonstram preocupacdes com o crescimento das operacdes de
crédito do BNDES e o seu impacto sobre o endividamento do Tesouro.
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externos, com o crescimento da participacdo de investimentos em detrimento da

participacao em dividas.

Assim, o descompasso entre o crescimento da demanda agregada e a
capacidade de resposta dada pela oferta levou o BACEN a dar inicio a uma
trajetéria de elevacao de juros. Foram realizadas duas elevacdes de 0,75 p.p. na
Taxa Selic — a primeira na reunidao do Copom de abril e outra na reuniao de junho —
e uma elevacao de 0,5 p.p. na reunido de julho. Com isso, a taxa passou de 8,75%
a.a., que vigorava desde de junho de 2009, para atuais 10,75% a.a.

De fato, desde o primeiro trimestre deste exercicio, a inflagdo acumulada em
doze meses e as projecoes de inflacdo para 2010 apresentaram-se bem acima do
centro da meta, como pode ser observado no grafico abaixo.
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Fonte: Boletim Focus

Ressalte-se que a vigorosa recuperacdo dos investimentos no primeiro
trimestre atua no sentido de que se observe um crescimento mais sustentado no
médio prazo, haja vista as defasagens entre a realizacdo do investimento e sua
efetiva incorporacdo a capacidade de produgcado. No curto prazo, porém, persiste
um quadro em que as condi¢des de oferta ndo atendem, sem pressdes adicionais

sobre os precos ao consumidor, o robusto crescimento da demanda.
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A forte expansédo de demanda também elevou continuamente a mediana das
expectativas de crescimento do PIB para o final do ano, que passou de 5,03% no
inicio de janeiro para 7,2% no ultimo boletim Focus (vide grafico a seguir).
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Fonte: Boletim Focus

Por outro lado, sinais de arrefecimento no crescimento de vendas no varejo
e a estabilidade na producdo industrial (ambos apurados no més de maio),
acrescidos de um IPCA em junho sem variacao, fizeram com que parte do mercado
revisse para baixo as suas estimativas para a Taxa Selic e para a inflagao no final

do ano, que atualmente se encontram em 11,50% e 5,27%, respectivamente®.

6 De acordo com Boletim Focus de 30/07.
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Selic, Meta IPCA e IPCA doze meses
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Fonte: Cenario BBDTVM

O grafico acima, com base no cenario macro de referéncia da BBDTVM,
procura capturar a dinamica da Taxa Selic e do IPCA, por meio do acumulado a

cada doze meses. Segundo tal projecado, o IPCA sé ird convergir para a meta no
inicio de 2012.

Um contraponto a tudo a que foi descrito acima, refere-se a evolugao
recente da atividade econ6mica mundial, marcada pela heterogeneidade dos
processos de recuperacao nas principais economias maduras.

As incertezas sobre a consolidacdo da recuperacdo econfémica nas
principais economias mundiais vém  aumentando a percepg¢do de risco,
consubstanciada na volatiidade dos mercados cambiais, em particular, nos

mercados da Europa.

A queda na cotacdo de algumas commodities, somada a ociosidade de
fatores de producdo, a manutencdo dos indices inflacionarios em patamares

historicamente reduzidos e ao elevado endividamento registrado em algumas
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economias da zona do euro sdo alvo de constantes preocupagdes por parte dos

agentes que temem por um lento periodo de recuperagdo nas economias do G3’.

Este cenario comecou a “ganhar forca” no mercado de juros futuros local,

ajudando a “deslocar para baixo” toda a curva de juros futuros, conforme pode ser
observado no gréfico abaixo®.

12,75
12,50
12,25
12,00
11,75
11,50

11,254“ /\

11,00

em percentual

BETTJO106 BETTJO107 OETTJ 2408
Fonte: Anbima

Obs: O eixo horizontal referem-se aos dias uteis.

Com isso, a possibilidade de um menor crescimento da economia mundial e
0 possivel impacto nas expectativas de crescimento do PIB no segundo semestre

poderado ajudar o Banco Central a trazer o IPCA para o centro da meta através de
menores reajustes na Taxa Selic.

7O grupo do G3 compreende os Estados Unidos, Europa e Japdo.

8 O grdfico procura medir as trajetdrias das taxas esperadas de juros a cada periodo. Fica

claro como os agentes véem rebaixando suas expectativas, pelo deslocamento para baixo
de toda estrutura da curva.
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Assim como a “parte curta” da estrutura a termo da taxa de juros, as
expectativas de mercado para a Taxa Selic ao final deste ano também vém sendo
constantemente reduzidas, e algumas instituicbes financeiras ja trabalham com

uma taxa Selic de 11% ao final do ano.

Com o IPCA ultrapassando o centro da meta em 2010, os juros reais
poderdo atingir uma taxa menor do que 6% a.a., 0 que comprometeria o

cumprimento da meta atuarial estipulada para a rentabilidade do fundo.

Tendo em vista que 68,00% da carteira de titulos publicos federais, estao
atrelados a Taxa Selic, seu descumprimento se torna ainda mais provavel, haja
visto que a Selic acumulada até junho é de 4,27% a.s. (ou 8,9% em termos
anualizados). Com o IPCA nos primeiros seis meses do ano acumulando alta de
3,35% a.s. (6,81%, se anualizado), resultaria numa taxa real de juros bastante

inferior a necesséria para que a rentabilidade real minima seja alcangada.
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