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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 ano de 2011. Tal Politica atende a legislacdo pertinente aos
investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social — RPPS, em especial a
Resolucédo do Conselho Monetario Nacional — CMN — n° 3.922 de 25/11/2010, que,
na Subsecédo 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 gestdo
dos recursos dos RPPS a disponibilizar aos seus segurados e pensionistas as

informacdes contidas na Politica Anual de Investimentos.

A Politica de Investimentos aqui apresentada ir4 fundamentar e nortear todo
0 processo de tomada de decisao relativa aos investimentos do FUNPREVI e sera
utilizada como instrumento necessario para garantir a consisténcia da gestdao dos
recursos no decorrer do tempo, visando a manutencdo do equilibrio econémico-

financeiro entre seus ativos e passivos.

De acordo com a Resolucdo do CMN n° 3.922/10, a Politica Anual de
Investimentos devera contemplar, no minimo: o modelo de gestao a ser adotado e,
se for 0 caso, os critérios para a contratacdo de pessoas juridicas autorizadas nos
termos da legislagdo em vigor para o exercicio profissional de administragdo de
carteiras; a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos segmentos de
aplicagdo e as respectivas carteiras de investimentos; 0os parametros de
rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade de acordo com o
perfil de suas obrigacdes, tendo em vista a necessidade de busca e manutencao
do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacdo e concentracao
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previstos na Resolucao e por fim os limites utilizados para investimentos em titulos

e valores mobiliarios de emissdo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica.

Tendo em vista que a Politica Anual de Investimentos dos recursos dos
RPPS e suas revisdes deverdo ser aprovadas pelo 6rgdo superior competente,
antes de sua implementacgéo, a verséao final da Politica Anual de Investimentos do
FUNPREVI para 0 ano de 2011 foi devidamente aprovada na 692 Sessao Ordinaria
do Conselho de Administracdo do Instituto de Previdéncia e Assisténcia do
Municipio do Rio de Janeiro, em 13 de dezembro de 2010. A Politica de
Investimentos proposta observa ainda as Diretrizes Gerais de Gestéo, Investimento
e Alocacdo 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 gestdo, buscando
constituir reservas para o pagamento dos beneficios previdenciarios dos servidores
publicos do Municipio do Rio de Janeiro, levando em consideracdo fatores como

risco, seguranca, 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 obrigacfes, tendo em vista a

necessidade de busca e manutencao do equilibrio financeiro e atuarial.

No intuito de perseguir a meta atuarial para a carteira do Regime Proprio, a
estratégia de investimento prevé sua diversificacdo visando a preservacdo do
capital, os niveis de risco adequados ao perfil do Regime Proprio, 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 tera validade até 31 de dezembro de
2011 quando devera ser proposta uma nova Politica de Investimentos para o
préximo ano, e assim sucessivamente. Justificadamente, a Politica Anual de
Investimentos podera ser revista no curso de sua execugdo, com vistas a
adequacdo as normas emanadas dos 6rgaos reguladores competentes, bem como

as necessidades ocorridas pelas alterac6es de mercado.

CAPI'TNULO 2: COMPETENCIAS DOS ORGAOS ENVOLVIDOS NA
GESTAO DOS INVESTIMENTOS

2.1 — Conselho de Administracao

O Conselho de Administracdo 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 séo:

- Elaborar e alterar as normas pertinentes ao seu funcionamento;

- Aprovar proposta de instituicdo ou alteracdo 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 gestdo, investimento e alocacéo
de recursos do PREVI-RIO e do FUNPREVI;

« Exercer a supervisao das operacdes do FUNPREVI e do PREVI-RIO;

- Aprovar propostas orgcamentarias;

- Orientar, acompanhar e aprovar a execucao dos orcamentos e dos planos,
programas e projetos por ele aprovados;

- Determinar a realizacao de auditoria atuarial externa;

« Propor a venda de bens iméveis e autorizar aquelas que dispensem

autorizacao legislativa, na forma do art. 29 da Lei 3344/01,
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- Propor ao Prefeito alteragdes na estrutura organizacional do PREVI-RIO;

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

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

- Aprovar propostas de instituicdo ou de alteracdo nos programas de
beneficios, assisténcia financeira e servigos a segurados;

- Manifestar-se sobre as questdes que lhe forem submetidas, nos termos

regimentais.

2.2 — Comité de Investimento

O Comité de Investimento — COMIN & um oOrgdo autbnomo de carater
deliberativo e tem por finalidade analisar e aprovar politicas e estratégias de
alocacdo de portfolio do FUNPREVI e PREVI-RIO, observando as diretrizes e
alcadas emanadas pelo Conselho de Administragcdo 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;

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

« Avaliar riscos potenciais;

« Propor alteracdes 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 dire¢do, coordenagdo e gestao estratégica
do Orgao;

- Participar da formulag&o das politicas e diretrizes do Instituto, em articulagéo
com os demais 0rgaos;

« Planejar, organizar, dirigir e controlar as operacdes de investimento,
financiamento e fluxo de caixa, em consonancia com as posi¢cdes projetadas do
passivo;

« Implementar as politicas de aplicagbes dos recursos garantidores das
reservas técnicas do Instituto;

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

« Aprovar:

o 0 planejamento de atividades relativas ao patriménio do Instituto;

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

o 0s relatérios gerenciais de cunho econémico e financeiro;

o as informagbes, geradas na Diretoria, as quais serdo enviadas ao
Conselhos de Administracdo e ao Comité de Investimentos - COMIN
e a Auditoria Interna;

« Avaliar:

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

o o0s relatérios de mapeamento e identificagédo de riscos;

o as medidas propostas e os planos de acdo a serem adotados para

prevencdo ou minimizacgao de riscos;
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« Monitorar a implantagdo das orientacdes encaminhadas pelo Conselho de
Administracado, Comité de Investimentos e pela Auditoria Interna;

- Elaborar as propostas preliminares da politica de investimentos, do plano de
aplicacdo e diretrizes a serem encaminhadas ao Comité de Investimentos -
COMIN;

« Propor modificagbes acerca de contratos imobiliarios, de modo a garantir o
valor patrimonial dos recursos imobilizados do PREVI-RIO;

« Coordenar as analises de risco dos ativos;

« Controlar a posicdo patrimonial das reservas técnicas do Instituto,

objetivando fornecer subsidios para apuracéo de balanco técnico.

CAPITULO 3: META ATUARIAL

De acordo com as Diretrizes Gerais de Gestéo, Investimento e Alocacéo de
Recursos do FUNPREVI, as aplicacbes de recursos deverdo perseguir a
rentabilidade real minima de 6% ao ano com base na varia¢do 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 Remuneracdo dos Servidores Municipais.
Segundo tal legislacdo, o reajuste deve ser efetuado seguindo-se, no minimo, a
variacdo pelo IPCA-E.
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CAPITULO 4: ALOCACAO DE RECURSOS

4.1 — Historico da Carteira

A composicéo 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 néo foi feita uma gestéo ativa na carteira de titulos publicos do FUNPREVI,
0 que, conjugado com a trajetéria de reducéo na taxa real de juros que vem sendo
observada desde entdo (vide grafico a seguir), implicou queda da rentabilidade
nominal desta carteira, cuja composicdo é, em sua maior parte, de LFT’s, titulos

pos-fixados que rendem a Taxa Selic.

Taxa Real de Juros a Cada Doze Meses
15,00% 1 (Jan-06 a Out-10)

14,00% -
13,00% -
12,00% -
11,00% -
10,00% -
9,00% -
8,00% |
7,00% -
6,00% |
5,00% |
4,00% -
3,00% |
2,00% -
1,00% -

0,00%

Fonte: IPEADATA

Como se vera a frente, o grande desafio desta Diretoria de Investimentos é
tentar equalizar a relacao risco/retorno a luz da Resolucdo do CMN n° 3.922/10, da

estimativa de fluxo de caixa do FUNPREVI e da sua meta atuarial.
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4.2 — Composicéo e Limites de Alocacdes

As aplicagbes de recursos do FUNPREVI deveréo ser realizadas com base
nos parametros norteadores estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional.
Sendo assim, a composi¢cdo e os limites maximos e minimos definidos para a
alocacdo dos recursos entre 0os segmentos e carteiras adotados pelo FUNPREVI

para o ano de 2011 serdo os a seguir indicados:

Segmento Renda Fixa

« Titulos de emisséo do Tesouro Nacional,

« Quotas de fundos de investimento cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional, desde que assim
conste nos regulamentos dos fundos e cuja politica de investimento assuma o
compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado
Anbima (IMA) ou do indice de Duragio Constante Anbima (IDkA), com excec&o
de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

- Operacbes compromissadas, lastreadas exclusivamente por titulos do
Tesouro Nacional,

+ Quotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, constituido sob a
forma de condominio aberto e cuja politica de investimento assuma o
compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado
Anbima (IMA) ou do indice de Duragio Constante Anbima (IDkA), com excec&o
de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

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

- Depositos de poupancga;

+ Quotas de fundos de investimento classificados como de renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham em

sua denominacdo a expressao "crédito privado",

10
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« Quotas de fundos de investimento em direitos creditorios, constituido sob a

forma de condominio aberto ou fechado.

Segmento Renda Variavel

« Quotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio
aberto e classificados como referenciados que identifiquem em sua
denominacdo e em sua politica de investimento indicador de desempenho
vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50;

« Quotas de fundos de indices referenciados em a¢des, negociadas em bolsa
de valores admitindo-se exclusivamente os indices lbovespa, IBrX e IBrX-50;

« Quotas de fundos de investimentos em acoes;

« Quotas de fundos de investimento classificados como Multimercado;

+ Quotas de fundo de investimento em participacoes;

« Quotas de fundos de investimento imobiliario.

Segmento Imoéveis

- Modalidade de aplicacédo efetuada exclusivamente com imoveis vinculados

por lei ao Regime Préprio de Previdéncia Social.

Os percentuais maximo e minimo de cada modalidade de aplicacdo em
relacdo aos recursos do FUNPREVI deverdo observar as limitagbes do quadro a
seqguir indicado, tendo como base, além da Resolucdo do Conselho Monetario
Nacional n® 3.922/10, o Plano de Aplicacbes do FUNPREVI:

11
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Segmento de Renda Fixa

% Maximo

% Minimo

Titulos de emissdo do Tesouro Nacional

Quotas de fundos de investimento cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional,
desde que assim conste nos regulamentos dos fundos e cuja political
de investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de um
dos subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de
Duracdo Constante Anbima (IDkA), com exceg¢do de qualquer

subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

Operagdes Compromissadas lastreadas em titulos publicos de
emissdo do Tesouro Nacional

Quotas de fundos de investimento referenciados em indicadores
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio
aberto e cuja politica de investimento assuma o compromisso de
buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado
Anbima (IMA) ou do indice de Duracdo Constante Anbima (IDKA),
com excegdo de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um
dia;

Quotas de fundos de investimento classificados como renda fixa,
constituidos sob a forma de condominio aberto e cuja politica de
investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de um dos
subindices do Indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de
Duracdo Constante Anbima (IDkA), com exceg¢do de qualquer
subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

Depésitos de poupanca.

Quotas de fundos de investimento classificados como de renda fixa
ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda
fixa, sob a forma de condominio aberto;

Quotas em fundos de investimento em direitos creditérios, sob a
forma de condominio aberto

Quotas em fundos de investimento em direitos creditérios, sob a
forma de condominio fechado, cumulativo com o limite anterior;

100

100

15

80

80

20

30

15

Quotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou
como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa
gue contenham em sua denominacéo a expressao “crédito privado”,
cumulativo com o limite anterior.

12
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Segmento de Renda variavel % Maximo P64 Minimo

Quotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de
condominio aberto e classificados como referenciados que
identifiquem em sua denominacéo e em sua politica de investimento 30 0
indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou
IBrX-50;

Quotas de fundos de indices referenciados em ag¢@es, negociadas
em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os indices 20 0
IBOVESPA, IBX e IBX-50.

Quotas de fundos de investimentos em acdes. 15 0

Quotas de fundos de investimento multimercado aberto 5 0

Quotas de fundos de investimento em participagdes (FIP) fechados,

cumulativo com fundo de indices referenciados em acdes E Y
Quotas de fundos de investimentos imobiliario (FII), com quotas 5 0
negociadas em bolsa.

Segmento de Imoéveis % Méaximo % Minimo
Exclusivamente com os imdveis vinculados por lei ao regime préprio 100 0

de previdéncia social

4.3 — Diversificacao

O FUNPREVI ndo podera ter cotas representativas de mais de 25% (vinte e
cinco por cento) do patrimdnio liquido de um Unico fundo de investimento, bem
como tal fundo ndo poderd manter mais de 20% (vinte por cento) de suas
disponibilidades em aplicacdes lastreadas em titulos ou valores mobiliarios de
emissdo de uma mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela
direta ou indiretamente controlada e de quaisquer outras sociedades sob controle
comum, com excec¢do do fundo de investimento cuja carteira esteja representada

exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional.

13



$iRI0 PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO )
""""""" INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DO MUNICIR DO RIO DE JANEIRO

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¢cdes. De maneira
geral, o risco de mercado abrange quatro grandes areas: Ac¢des, Cambio, Juros e
Commodities.

Nos ativos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, os riscos a serem
observados, basicamente, sdo os de juros. Para medir as incertezas dos retornos
dos ativos € necessario realizar um estudo estatistico que analise 0 quanto o
retorno pode se afastar do esperado. Com isso, sdo feitas estimativas de
volatilidade dos retornos dos ativos para que se possa mensurar a mudanca

potencial no valor da carteira de instrumentos financeiros.

Uma medida complementar do controle do risco se da via estudo do prazo
de permanéncia das posi¢cdes (duration). A duration € uma das maneiras de se
medir a duracdo média de um titulo ou de um conjunto de titulos. Assim, de posse
dessa medida podemos avaliar o impacto das alteracbes 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, na data de 25/11/2010, de R$ 1,5 bilhdo era composta basicamente
de LFT - Letras Financeiras do Tesouro Federal, titulo pdés-fixado cuja
rentabilidade segue a variagdo da Taxa Selic, e de NTN-B, Notas do Tesouro
Federal - Série B, que paga cupons com taxa de 6% a.a. mais IPCA. Desse total,
aproximadamente 72% (ou R$ 1.109.443.084,12) é composto de LFT e 28% (ou
R$ 421.468.832,07) de NTN-B.

14
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Com cerca de 96% do montante total de titulos publicos vencendo até o final

de 2011 e 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

BN

de juros) e liquidez diretamente relacionada a proximidade dos vencimentos,

conforme tabela a seguir.

Data: 25/11/2010
Tipo Codigo Vencimento Quantidade PU (R Valor (R Duration (dias Uteis)

LFT 210100 16/32011 37.050 4.451,097409 164.913.159,00 v
LFT 210100 156/2011 54.000 4.451,115213 240.360.221,50 140
LFT 210100 21/9/2011 71.000 4.451,128566 316.030.128,19 208
LFT 210100 21/12/2011 87.200 4.451,141920 388.139.575,42 270
NTN-B 760199 1552011 182150 1.983,024036 361.207.828,16 118
NTN-B 760199 15/52013 30.800 1.956,526101 60.261.003,91 585

Fonte do PU e da Duration: Anbima

Quanto as demais aplicacdes atuais da carteira do FUNPREVI, os principais

riscos de mercado associados sdo:

a) operacbes compromissadas - sdo indexadas a Taxa Selic, tendo duration

b)
c)

proxima a zero e retorno diretamente relacionado a esta taxa;

acOes — expostas ao risco de flutuacdes dos precos de cada acao;

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 relagdo com a meta atuarial do
FUNPREVI, mas apresenta risco de oscilagdo de precos caso haja

necessidade de resgate das aplicacoes.
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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 operacoes ativas
com os das passivas.

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

obrigac@es previdenciarias.

Observa-se, ainda, que o estudo do fluxo, ao permitir a mitigacdo dos
descasamentos entre ativos e passivos, contribui para reducdo da exposicdo 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 operacdes
compromissadas compdem atualmente o ativo mais liquido do FUNPREVI, sendo
gue os titulos publicos federais também tendem a apresentar expressiva liquidez,

inclusive considerando que 0s mesmos estao préximos ao seu vencimento.

5.3 — Risco de Crédito

Decorre das possibilidades de perdas resultantes das operacdes que geram
desembolso temporario de recursos ou das operacfes que geram recursos a
serem recebidos em datas futuras. Este tipo de risco refere-se ao possivel ndo
recebimento dos recursos a que se tem direito ou ao seu recebimento fora do

prazo e/ou das condi¢cOes pactuadas.

16



$iRI0 PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO )
""""""" INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DO MUNICIR DO RIO DE JANEIRO

O risco de crédito engloba vérios riscos, como o risco de inadimpléncia, risco
de degradacéao, risco de garantia, risco soberano e risco de concentragcdo de
credito.

A Resolugcdo do CMN n° 3.922/10 em suas Secdes | (da Alocacdo de
Recursos e da Politica de Investimentos) e Il (dos Segmentos de Aplicacdo e dos
Limites) procurou mitigar os riscos de concentracdo 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 concentracdo das aplicacGes em titulos publicos federais, seja diretamente,
através de operacbes compromissadas ou na carteira do fundo BB RPPS
ATUARIAL CONSERVADOR.

CAPITULO 6: ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

A atual carteira de titulos publicos do FUNPREVI contempla expressiva
disponibilizacdo de recursos oriundos de vencimentos e pagamento de cupons
durante o ano de 2011, da ordem aproximada de 1,5 bilhdo de reais, conforme

demonstra a tabela a seguir:

Valores em 25/11/2010

DATA RECEITA VALOEES EM VALOR TOTAL
16/03/201]] Resgate de LFT 164.911.410 164.911.510
Cupom de juros de NTN-B 12.280.914
17/05/2011
Resgate de NTN-B 355.331.313 367.612.284
15/06/201]| Resgate de LFT 240.356.8457 240.356.857
21/09/201]] Resgate de LFT 316.024.156  316.024.756
16/11/2011] Cupom de juros de NTN-B 1.776.349 1.776.249
21/12/201) Resgate de LFT 388.131.413  388.131.813
TOTAL 1.478.813.47( 17

Fonte: LFT - P.U. PAR e NTN-B - curva do papel
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A presente estratégia de investimentos tem por premissa basica estabelecer
um compasso de alocacéo eficiente destes recursos, a medida que 0S mesmos
forem sendo disponibilizados nos vencimentos previstos. Esta alocacdo atendera
aos limites previstos na legislagdo vigente, e tera por base a projecdo, pela
Diretoria de Investimentos, dos possiveis cenarios macroecondémicos esperados. A
analise deste modelo norteara a alocacdo dos recursos, de forma a minimizar a
relacdo risco/retorno e considerara tanto a busca do atendimento a meta atuarial
guanto as necessidades futuras do fluxo de caixa de receitas/despesas projetado
em 2011 para o FUNPREVI. Quanto a este fluxo, € previsto o estabelecimento de
um colchdo minimo de recursos, para reforgo de caixa, a principio com seguranca
temporal de dois meses, visando proporcionar liquidez nos compromissos do
FUNPREVI.

Para uma primeira abordagem deste mecanismo estratégico, foi tragcado um
cenario macroeconémico, com base em dados fornecidos pela Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios do Banco do Brasil (BBDTVM — posicdo em 24/nov),

gue apontava, para o ano de 2011, os seguintes indicadores econdmicos:

IPCA =5,3%:;
Taxa SELIC = 11,9%:;
Juros Reais = 6,3%.

O grafico a seguir, resultado de um cenéario econémico projetado sob as

condicbes acima citadas, estabelece a trajetéria observada/esperada da taxa de

juros reais, com base na taxa SELIC, para o biénio 2010/2011:
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Taxa de Juros Reais
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Fonte: Cenario Base BBDTVM — Nov/2010.

Conforme se pode observar, prevé-se um aumento expressivo da taxa de
juros reais a partir de meados de janeiro até meados de maio/2011, quando entédo
decresce até agosto/2011, voltando entdo a tendéncia de aumento até o fim do
ano. Projeta-se, ainda, para 2011, patamares da taxa de juros reais
expressivamente mais elevados, tanto em pontos maximos quanto em minimos,
guando comparados com aqueles observados em 2010. Com base nesta evolucao
dos juros reais aguardada para o ano de 2011, pode-se concluir, de forma geral,
gue ativos de longo prazo perderiam participacdo em relacdo aqueles de curto

prazo.

Com base neste cenério, passivel de adaptacbes/ajustes em conformidade
com o decorrer temporal, pretende-se fornecer subsidios para a efetiva tomada de
decisbes quanto as alocagbes de recursos nos principais segmentos de
investimentos permitidos para o ambiente RPPS, quais sejam, operacfes
compromissadas, titulos publicos e fundos de investimentos. A medida em que
forem ocorrendo os vencimentos da atual carteira, tais recursos serdo alocados
naqueles ativos que apresentarem melhor performance. Anteriormente a cada

vencimento, um estudo analitico com utilizagdo do modelo matematico-estatistico
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da Teoria de Markowitz, para obtencdo da fronteira eficiente dos investimentos
(bindbmio risco/retorno) indicard a melhor composicdo da carteira. Esta Teoria
fornecera a alocacgdo idealizada de cada ativo financeiro, de maneira a relacionar a
rentabilidade com o risco, otimizando a carteira global do FUNPREVI. Esta
alocacdo serd sempre confrontada com o cenario a frente, podendo sofrer
alteracbes marginais em funcdo dos impactos econ6micos previstos naquela

projecéo.

Trés graficos exemplificativos sdo apresentados a seguir, comparando as
rentabilidades acumuladas dos ativos A, B e C com a meta atuarial (IPCA-E + 6%
a.a.), a ser buscada por este Fundo de Previdéncia. A partir das rentabilidades
projetadas para o bimestre final de 2010 e durante a totalidade do ano de 2011,

procede-se o confronto com o cenario macroeconémico esperado.
Percebe-se, para o ativo A, uma performance de atendimento aproximado a

meta atuarial, enquanto o ativo B se mostra mais volétil. Ja o ativo C supera a meta

em todo o periodo.

122 | —— Meta Atuarial Ativo A
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O ativo A, para o cenario apresentado, caracteriza-se por uma carteira de
curto prazo, enquanto o ativo B pelo longo prazo, e no ativo C hd um
balanceamento entre ativos de curto e longo prazo, com predominancia deste
ultimo. Por esta analise, conforme acima jA mencionado, os ativos de curto prazo
seriam mais privilegiados numa carteira global em relacdo aos ativos de longo

prazo, em funcdo da elevagéo da taxa de juros reais para o periodo considerado.
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Esta metodologia analitica, quando transportada as €pocas anteriores aos
vencimentos dos titulos, conjugada com a aplicacdo da Teoria de Markowitz,
exemplifica 0 modus operandi que se pretende materializar no ano vindouro. Ou
seja, em funcdo da composicdo dos ativos que perfazem a carteira, serdo
realizados ajustes nas alocacdes dos mesmos, de forma a maximizar a

rentabilidade a baixos niveis de risco.

Ressalta-se ainda que os ativos eleitos serdo monitorados, tanto no que
tange ao seu desempenho quanto aos riscos associados, através de indicadores
selecionados pela Diretoria de Investimentos, conforme consta em Notas Técnicas

disponiveis no sitio eletrdnico deste Instituto de Previdéncia.

A cada periodo sera estabelecido um ranking dos ativos, privilegiando a
relacdo risco/retorno, havendo ainda a possibilidade de que ativo(s) que
apresente(m) menor(es) perfomance(s), quando confrontado(s) com o cenario
projetado, podera(do) ndo mais participar da carteira de investimentos para o

horizonte de investimento estudado.

CAPITULO 7: CRITERIOS DE SELECAO DE GESTORES

Segundo aprovacdo do Conselho de Administracdo do PREVI-RIO — CAD
na sua 632 Sessao Ordinaria, o FUNPREVI devera investir somente nos fundos do
Banco do Brasil e da Caixa Econbmica Federal, ressaltando que tais fundos devem
estar devidamente enquadrados segundo os parametros do Conselho Monetéario
Nacional. Os critérios a serem utilizados pela Geréncia de Ativos Mobiliarios seréo
0s 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 serdo objeto de analise e aprovacéo pelo COMIN.
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CAPITULO 8: AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS GESTORES

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

O retorno serd medido pela variagdo percentual do valor da cota do fundo de
investimento, da rentabilidade da carteira administrada ou da operacao
compromissada, liquidas da taxa de administracdo e demais despesas. Ja a
volatilidade serd medida pelo desvio padrao da variagcdo diaria da cota do fundo de
investimento e da rentabilidade da carteira administrada em relagcdo a SELIC-

OVER, liquidas da taxa de administracdo e demais despesas.

Considera-se relacionamento a adocdo, sem 6nus para o0 FUNPREVI, e
durante os 6 (seis) meses anteriores a avaliagdo, de medidas como envio de
posicoes diarias das aplicagbes realizadas pelo Fundo de Previdéncia, inclusive de
composicao das carteiras, no caso de aplicagbes em fundos de investimentos;
envio mensal de relatérios contendo informacdes sobre rentabilidade e risco das
aplicacdes; envio peridédico de relatérios de informagc6es de mercado ou de
analises técnicas; realizacdo de apresentacfes sobre cenarios macroecondmicos

Ou outros assuntos de interesse do PREVI-RIO.

A avaliagdo das instituicfes financeiras se dard pela média das avaliagbes
dos itens relacionados anteriormente, observados o0s seguintes pesos:

Fator de Avaliacdo Instituicdo Credenciada
Retorno 45%
Volatilidade 30%
Relacionamento 25%
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O célculo dos indices de retorno e volatilidade terd& como base a média
ponderada dos valores investidos. Dar-se-4 a nota final de relacionamento pela
meédia aritmética das notas mensais atribuidas a cada instituicdo financeira

credenciada no periodo de avaliagéo.

A pontuacéo final da instituicdo financeira credenciada sera apurada pela

seguinte formula:

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

P = pontuacéo final da instituicdo financeira;

Ret = pontuacé&o obtida no fator de avaliacdo “retorno”;
Vol = pontuacéo obtida no fator de avaliacdo “volatilidade”;

Rel = pontuacao obtida no fator de avaliacédo “relacionamento”.

CAPITULO 9: DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA EM 20 10
E CENARIO ECONOMICO PARA 2011

9.1 - Nivel de Atividade da Economia

O ritmo de crescimento dos principais indicadores da economia brasileira
mostrou relativa acomodacédo no decorrer do segundo e terceiro trimestres do
exercicio corrente. No entanto, a acomodacédo ndo esta sendo acompanhada por
um arrefecimento de demanda interna, o que mostra haver um “vazamento” desta
para as importacdes, impulsionadas pelo ganho relativo de poder de compra do
consumidor brasileiro com o cambio valorizado e a crise ainda enfrentada por

muitas economias maduras.

Com a contribuicdo negativa do setor externo, o desempenho do PIB
continua sendo sustentado pelo dinamismo da demanda interna, com énfase nos
investimentos e no consumo das familias. Assim, a persisténcia de condi¢des

favoraveis no mercado do trabalho, a manutencdo das expectativas dos
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consumidores em patamares elevados e a expansao das operacdes de crédito

BN

constituem ambiente propicio & continuidade do crescimento da economia nos

proximos meses.

Os indicadores do mercado de trabalho seguem registrando taxa de
desemprego nos niveis mais baixos da série. Segundo a Pesquisa Mensal de
Emprego, a taxa de desocupacdo registrada em outubro — 6,1% — é a menor de
toda a série, iniciada em 2002. Também vém sendo observadas elevacdes no
rendimento real do trabalho e no grau de formalizagdo, com um maior numero de

postos de trabalho com carteira assinada.

Com a melhora das condicbes no mercado de trabalho, vem havendo
reducdo nos indicadores de inadimpléncia. No crédito referencial, as operacdes
com atrasos superiores a noventa dias prosseguiram em trajetoria de queda,
situando-se em 4,7% em setembro, apoés retracdes de 0,1 p.p. no més e de 1,1 p.p.
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os atrasos recuaram tanto nas
operacdes com pessoas fisicas, quanto nas relativas a pessoas juridicas,

alcancando 6% e 3,5%, a partir de recuos mensais respectivos de 0,2 p.p. e de 0,1
p-p.

Em relacdo ao crédito bancario, as carteiras relativas a recursos
direcionados seguem impulsionadas pelas contratagdes junto ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Social — BNDES e pelos financiamentos habitacionais. No
segmento de recursos livres, o maior dinamismo das operac¢des contratadas por
pessoas juridicas foi sustentado pelo desempenho das modalidades “capital de
giro” e “conta garantida”, e pela relativa estabilidade nas operacdes referenciadas
em recursos externos, que vinham registrando retracées sucessivas. Ja dentre os
contratados por pessoas fisicas, destacam-se as modalidades de financiamentos
para aquisicdo de veiculos e crédito pessoal. Em conseqiiéncia, o estoque total
das operacdes de crédito do sistema financeiro totalizou R$ 1.612 bilhdes em

setembro, elevando-se 14% no ano, e 19,2% em doze meses, passando a
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representar 46,7% do PIB, ante 46,2% em agosto e 43,9% em igual periodo de
2009.

Ja os principais indicadores destinados a avaliar as expectativas dos
consumidores seguem em patamares elevados, condicionados pela trajetoria dos
componentes que medem o otimismo dos consumidores no curto prazo. O indice
de Confiangca do Consumidor (ICC), da Fundacdo Getulio Vargas - FGV registrou
elevacdo mensal de 2,7% em novembro, atingindo 125,4 pontos, maior valor da
série historica, mostrando que os consumidores brasileiros estdo mais satisfeitos

com a situacgao atual, e otimistas em relacédo aos proximos seis meses.

Com uma demanda interna aquecida, o superavit comercial recuou 41,3%
nos dez primeiros meses do ano, em relacdo a igual periodo de 2009. Neste
mesmo periodo, foi registrado aumento de 29,7% nas exportacdes, e de 43,8% nas

importacoes.

Os ingressos liquidos na conta financeira tém possibilitado o financiamento
integral do déficit corrente. Os investimentos estrangeiros diretos e em titulos de
renda fixa e agdes permanecem elevados, reforgcando a atual estrutura de passivos
externos, com o0s investimentos superando a divida, ainda que se registre o

crescimento desta Ultima.

O real valorizado vem se tornando alvo de criticas tanto do setor exportador,
por conta de perdas de competitividade e de rentabilidade, quanto do setor
industrial, este Ultimo alegando estar vivendo um processo de desindustrializacéo.
O governo, através do Ministério da Fazenda, vem procurando reagir, elaborando
medidas de curto prazo, tais como a elevacdo das aliqguotas do Imposto de
Operacbes Financeiras — IOF para aplicagbes em renda fixa de investidores

estrangeiros®.

'Estaéa segunda elevagdo de 2% que o Ministro Guido Mantega realiza. A primeira ocorreu em outubro do ano
passado.
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Tais medidas que visam conter a valorizacdo do real sédo dificultadas pelo
fato da taxa de juros reais praticada no Brasil ser a maior do planeta, situando-se
acima de qualquer padrdo internacional atual, e pela economia brasileira

apresentar bons fundamentos em relacdo aos seus pares internacionais.

A producdo industrial, medida pelo seu “quantum”, apOs registrar
crescimentos expressivos recorrentes, apresentou relativa acomodacao no terceiro
trimestre do ano, movimento acompanhado por reversfes nas trajetérias
ascendentes do faturamento real e dos indices de confianca dos empresarios

industriais®.

O emprego industrial e a producéo fisica de bens de capital, em contraste,
seguem apresentando desempenho favoravel e sinalizam a sustentacdo da
atividade industrial. Ressalta-se ainda que o dinamismo da producao de bens de
capital foi sustentado pelo desempenho dos segmentos de bens destinados a
construcao e de equipamentos de transporte.

Considerando o nivel de utilizagdo da capacidade instalada (Nuci) da
industria de transformacéo, constata-se que o indicador atingiu 85,2% em outubro,
registrando variagbes de 0,2 p.p. no més, de acordo com dados dessazonalizados
da Sondagem da Industria de Transformacéo (SIT) da FGV.

Em relacéo & inflacdo, apos meses de estabilidade, em setembro o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) voltou a apresentar variagdo positiva, sendo
puxado, principalmente, pelo grupo de Alimentacdo e Bebidas. Com isso, o indice
acumula alta de 4,38% no ano, e deve fechar 2010 em 5,7%>.

2 . . N . . . . as o w
Para muitos analistas econémicos, o real valorizado esta sendo responsavel pela perda de competitividade em
diversos segmentos do setor industrial local, notadamente no setor de bens de consumo duraveis.

* De acordo com cendrio base da BBDTVM.
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O desempenho dos precos dos alimentos merece um destaque especial. Em
verdade, as suas variacdes condicionaram, em parte, 0 comportamento do IPCA
ao longo deste ano. Diversos fatores de oferta e demanda nos mercados interno e
externo, além de incertezas a respeito da recuperagdo da economia mundial,

contribuiram para a volatilidade nos seus precos.

A despeito da elevacédo da renda, o déficit nominal do setor publico atingiu
R$ 64,23 bilhdes nos nove primeiros meses do ano, equivalentes a 2,47% do PIB,
registrando aumento de 1,33 p.p. do PIB em relacdo a igual periodo de 2009. O
financiamento desse déficit ocorreu mediante expansdes da divida bancéria liquida
e da divida mobiliaria, neutralizadas, em parte, pelas reducdes registradas no
financiamento externo liquido e nas demais fontes de financiamento interno, que

incluem a base monetaria.

A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posi¢céo da carteira, totalizou
R$ 1.517 bilhdes em setembro, 43,9% do PIB, percentual praticamente estavel

neste ano.
9.2 - Perspectivas *

Do ponto de vista do balanco dos riscos relacionados as perspectivas de
inflacdo, no lado doméstico, ocorreu reducdo no descompasso entre o crescimento
da absorcdo doméstica e a capacidade da oferta presente, em parte pelos
aumentos na taxa basica de juros promovidos pela autoridade monetaria neste
ano. Ha riscos de elevacao de inflacdo no curto prazo, por exemplo, associados a
elevacédo recente nos precos dos alimentos e a pressdo de demanda sobre o setor

de servicos.

4 ~ . . . 7. N . ™
Esta secdo foi desenvolvida com base nos Boletins Focus e no cenario macro de referéncia utilizado pela
BBDTVM.
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Outro ponto que merece destague sdo os efeitos do sistema de cambio
flutuante. Técnicos do Ministério da Fazenda estimam que o cambio apreciado por
muito tempo, ainda que por dois ou trés anos, podera destruir setores importantes
como o de bens de capital. Apontam ainda que, quanto mais demorar uma
solugdo, maior serd a dependéncia do parque produtivo nacional em relacdo ao
fornecedor estrangeiro, 0 que ameaca a economia brasileira com um dilema
potencial: sera necessario desvalorizar o real para garantir a competitividade dos
produtos nacionais e sera perigoso promover esta desvalorizacdo, haja vista o

choque de custos que podera provocar na economia recheada de bens importados.

A despeito do grande volume de importacdes e do real valorizado, o IPCA
devera ficar, em 2011, acima do centro da meta fixada pelo Banco Central, sendo
estimado em 5,15% pelo Relatorio Focus e em 530% pelo cenério
macroeconémico da BBDTVM. J& para o IGP-M, a expectativa € de que termine o

ano que vem em 6,20%?, refletindo o aumento esperado no preco do aco.

Do lado externo, os principais riscos estdo vinculados aos possiveis
desdobramentos da crise europé€ia, que, recentemente, ganhou dinamica ainda
menos favoravel. Isso tem recomendado certa dose de cautela nas analises sobre
0 cenario prospectivo, haja vista que as incertezas que cercam esse pProcesso
também se avolumaram nesse periodo. Outro risco se refere a possibilidade de
elevacdes significativas nos precos das commodities, risco que persiste desde
junho. O cenério externo preponderante incorpora a percepcdo de menor ritmo de
atividade econdmica global, ndo contemplando deterioracdo excessiva das
condi¢des financeiras, de forma que seus efeitos sobre a dinamica dos pregos

domeésticos tendem a manter um viés deflacionario.

> De acordo com cendrio base da BBDTVM.
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Para o final de 2011, a projecdo do déficit para a balanca de transactes
correntes, de acordo com as expectativas do Banco Central, alcanca o valor de
US$ 60 bilhdes, com o aumento na conta de servicos sendo compensada, em
parte, pela conta comercial. O financiamento desse déficit segue permitindo a
continuidade da politica de acumulacdo de reservas internacionais, ainda que com
alteracdo de sua composicdo, compreendendo reducdo na projecdo de ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IDE) e ampliagdo das taxas de
rolagem do endividamento externo privado de médio e longo prazo e dos ingressos
de portfolio no pais.

Com a demanda interna crescendo a taxas expressivas, espera-se uma
evolucdo do PIB para o ano que vem crescendo em torno de 4,5% a.a.®, admitindo
a hipotese de que a economia mundial ndo seja impactada por um novo choque

adverso.

A elevacao dos gastos correntes no setor publico, suscitando ddvidas quanto
ao cumprimento da meta de superavit primario, em conjunto com o elevado indice
de confianca do consumidor, com o mercado de trabalho aquecido, com a renda
real do trabalhador em crescente evolucdo e com a expansao do mercado de
credito vém, sistematicamente, piorando as expectativas de inflacdo para o

préximo exercicio.

Com isso, aumentam as apostas em um novo ciclo de aperto de juros por
parte do Banco Central. No entanto, ainda ndo ha um consenso sobre quando este
terd inicio ou sobre a magnitude do aperto necessario para levar a inflacao de volta
a meta. Neste contexto, emerge a discussdo sobre qual seria a taxa real de juros

“neutra”.

® Boletim Focus de 19/11/2010.
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Os juros reais, calculados com base na diferenca entre a SELIC e o IPCA,
acumulados a cada doze meses, apontam para uma taxa em torno de 5% a.a.
(vide grafico abaixo), inferior, portanto, as estimativas médias calculadas pelo
mercado para taxa de juros real neutra, entre 6,5% a 7,0%. Sendo assim, o
mercado entende que o nivel atual da taxa SELIC ndo € condizente com o de

equilibrio de curto prazo.
Taxa de Juros real (jan/07 a dez/14)
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Fonte: Cenério Base BBDTVM.

A titulo de ilustragéo, foram elaborados gréaficos de IPCA e SELIC, com base
nas medianas das expectativas do mercado para o ano de 2011, extraidas dos
diversos Boletins Focus publicados, abaixo mostrados.

Evolugéo das Expectativas do IPCA 2011
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Fonte: Boletim Focus
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Depois de varias semanas com expectativas para a inflagdo ancoradas em
torno de 4,8%, o mercado comeca, a partir de agosto, a rever para cima o IPCA
para final de 2011, que alcancam, no Gltimo Boletim Focus’, 5,15%.

Evolugdo das Expectativas da Taxa SELIC 2011
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Fonte: Boletim Focus

As expectativas sobre a Taxa SELIC apresentaram um “padréo” diferente
em relacdo aquele demonstrado pelo IPCA. O que o mercado busca é estimar uma
taxa real de juros em torno de 6%, numa “tentativa de reestabelecimento” desses

juros, como forma de acomodar as pressoes inflacionarias.

A julgar pelas expectativas do Boletim Focus, uma inflagdo rodando em
cerca de 5% levaria a necessidade de elevacdo de juros em 100 p.p. no ano que
vem, 0 que manteria 0s juros reais entre 6% e 7% a.a., e direcionaria o PIB,

estimado este ano em 7,6%, para o crescimento do ritmo potencial, 4,5%.

Resta saber quando a nova diretoria do Banco Central ira iniciar o ciclo de
aperto nos juros para tentar convergir a inflagdo para sua meta. Mesmo com a

manutencdo do cambio valorizado, se o Banco Central ndo tiver uma politica anti-

” Boletim Focus de 19/11/2010.
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inflaciondaria ativa, aumentando juros jA no primeiro semestre do ano, pode ser
necessario um ajuste maior no futuro.

Isto €, a julgar pelas boas condicdes da economia brasileira, e pela
demanda, impulsionada pelo aumento das boas condicbes do mercado de
trabalho, pelos gastos correntes do setor publico e pela expansdo do mercado de
crédito, a autoridade monetéria deve ficar atenta ao timing da politica, para que o
processo desinflacionario ndo gere um custo em termos de produto maior do que o

necessario.
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