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Nota Técnica 13

Proposta de Investimentos — 2° Semestre

Em 30/07/2012

| — Introducao

O presente ensaio tem como objetivo propor umdi€olle Investimentos para
o FUNPREVI referente ao segundo semestre/2@&ra tanto, o trabalho foi dividido
em secoes. A secao “Cenario Interno” fundamentassBelatério de Inflacdo do més
de junho do corrente, divulgado pelo Banco CentBACEN), além de trabalhos
elaborados pelo grupo de macroeconomia da BB DY\#dm o fito de demonstrar o
desempenho da economia brasileira ao longo do pansemestre, com énfase no

mercado de bens/servicos e moeda/titulos.

A secao “Cenario Externo”, ainda se baseando ratoré acima descrito,
procura descrever como o baixo crescimento observed “resto do mundd’ no
periodo em consideracdo, e as suas projecOes péirmlodo ano corrente, vem
contribuindo para reduzir, internamente, as expigatade inflacdo e as taxa de juros.
Por outro lado, o acirramento da crise das dividéeranas de alguns pafséa Zona

do Euro traz mais volatilidade, principalmente nmecados de acdes e de juros futuros.

Nas demais secdes procurou-se descrever, com basadicadores coletados
através do Boletim Focus do BACEN e nas estimatreatizadas pela BB DTVM,

! Em atendimento a decis3o do Gltimo COMIN realizado em 15/06/2012.
> BB DTVM é a abreviatura de Banco do Brasil Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.
* 0 “resto do mundo” aqui se refere as economias dos EUA, da Zona do Euro, China e Japao.
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As recentes elevacdes nas yields cobradas pelo mercado para financiamento/rolagem dos papéis de 10
anos da Grécia, Portugal, Espanha e Italia, trouxeram um aumento da aversdo ao risco em termos
globais.



uma proposta de compra de cotas de fundos de imezsb em RPPXdas instituicdes
financeira§ previstas na Politica de Investimentos, aprovadi pConselho de
Administracdo deste Instituto, na sessdo ordin&rig6, ocorrida em 13/12/2011. Com
uma meta atuarial a ser atingida até o final do@®&% a.a. + IPCA-E e, por outro
lado, um juro real de curto prazo na casa dos 3,366t tendéncia declinante, a tarefa
da Geréncia de Ativos Mobilidrios de atingir esmmnchmarkse tornou ainda mais
dificil, razdo pela qual € mister o entendimentocdoario atual, tanto interno quanto

externo, bem como o acompanhamento diario de togslasercados.

Por fim, foi elaborado o Apéndice Estatistico castas a atender as solicitacdes
dos membros do COMIN, realizado em 13/07 do coerefit Apéndice contém a
projecdo do fluxo de caixa do FUNPREVI, associaéatémativa da carteira de ativos,
procurando observar a evolucdo patrimonial aténal fdo ano, empregando-se a

hipétese de um cenério b&sede outro alternativo.

Testes destresspara as rentabilidades dos fundos de investimeel®isos
também foram realizados, com o objetivo de mensasaperdas em que poderao
incorrer, caso se verifigue uma deterioracdo ngeaativas dos precos dos titulos
publicos federafs

Como em 15/08/2012 ocorrera o vencimento de apmdamente R$ 445

milhdes de NTN-B’s, elaboramos um possivel calendi alocacdo desses recursos

> A sigla RPPS significa Regime Préprio de Previdéncia Social, cujo Agente Regulador é o Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social.

6 . e o~ . . ~ . . A
As institui¢cdes financeiras sdo o Banco do Brasil e a Caixa EconGmica Federal.

7 A taxa é o resultado da razio entre a taxa SELIC hoje em vigor, 8,5% a. a., e uma inflagdo média
projetada para os proximos doze meses no percentual de 4,98%.

8 ~ . ;. . ~ .
Nas propostas serdo apresentados dois cenarios para efeito de alocagdo de recursos advindos do
vencimento de NTN-B’s em agosto préximo: um cenario base e outro alternativo.

° Devido 2 falta de uma ferramenta melhor para elaboragdo dos testes de stress, pois as metodologias
empregadas requerem usos de modelos estatisticos que sdo processados em programas sofisticados,
tais como o Eviews e o Matlab, do que o disponivel para o Excel for Windows, optou-se por considerar
os piores rendimentos ocorridos entre os meses de janeiro de 2010 a junho de 2012, para os fundos: BB
IRF-M 1, BB RF IRF-M, CEF IRF-M 1, CEF IMA-B e CEF IMA GERAL. Para o fundo BB IDKA 2 anos, devido a
data de sua constituicdo, o periodo considerado foi entre os meses de abril de 2011 a junho de 2012.



nos fundos de investimentos selecionados, com @smiarias de R$ 10 milhées em
aproximadamente 45 dias Uteis. Nas aplicacdes,o seb&ervados os principais
indicadores que afetam a curva de jifode forma a evitar oscilacdes desfavoraveis no

momento da aquisicao.

[l — Cenario Interno

No Brasil, apesar dos diversos estimulos que orgoveem despejando na
economia desde agosto do ano passaedatoridades econdmicas tiveram que endossar
a previsao do mercado (vide GRAFICO N° 01) de guel® vai crescer neste ano
menos do que em 20'F1A nova previsdo do BACEN embute um corte de 1p0dm
relacdo aos 3,5% projetados nos relatorios de Hezfle mar/12. Contudo, para crescer
2,5% neste ano, depois de ter registrado variagaapenas 0,2%, que, anualizados,
resulta menos de 1%, o PIB tera que disparar riosrpos trimestres.

A razao deste baixo desempenho é, em parte, divjaiitb aprofundamento da
crise européia, pela desaceleracdo na China eteetases quanto a sustentabilidade da
recuperacao da economia dos EUA, que se transatifiués da queda da confian¢a dos

empresarios nos fluxos de comércio exterior e messtimentos, entre outros canais.

' Em decises de investimento em ativos financeiros é fundamental observar a “agenda semanal do
Investidor”, que representa a definicdo de um conjunto de indicadores econdmico-financeiros, num
dado momento, com base nos quais instituicdes realizam suas proje¢ées. Se os dados publicados vierem
diferentes do “consenso do mercado”, podem ocorrer alteragGes, por vezes, significativas, em alguns
dos vértices da curva de juros futuros. Os dados divulgados a cada segunda-feira no Boletim Focus
também podem afetar os pregos de alguns contratos futuros de juros. Este Boletim representa as
expectativas de aproximadamente cem instituicdes quanto a varios indicadores econémicos, tais como:
taxa de juros, taxa de cambio, taxa de inflagdo, superavit primario, PIB e etc.

" |niciando com a politica de afrouxamento monetario, em que o BACEN, de set/11 a jun/12, ja cortou a
taxa SELIC em 400 b.p., além da reducdo no depdsito compulsério dos bancos de pequeno e médio
porte; reducdo das taxas de juros dos seus bancos publicos, tanto para a pessoa fisica quanto juridica;
reducdes no IPl para a linha branca e para o setor automobilistico; mudanga no critério de remuneracao
da poupanca, com a sua vinculagdo a taxa SELIC; reducdo da TJLP de 6% a.a. para 5,5% a.a. e, por fim,
um novo programa, da ordem de RS 8,4 bilhdes, de compras governamentais em diversos setores da
economia, visando o favorecimento de empresas nacionais.

2o BACEN, em seu ultimo relatério de inflagdo, estima um crescimento de apenas 2,50%.
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O BACEN, por outro lado, aposta nos efeitos defasadcumulativos descritos
na nota de rodapé n° 11 para que a economia, jaicio deste segundo semestre,

reinicie uma trajetdria de crescimento.

O BACEN avalia, ainda, que o cenario internaciomahnifesta viés

desinflacionério no horizonte relevante, ou sejema-se favoravel o balanco de riscos

para a inflacdo doméstica (vide GRAFICO N° 02).
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A Autoridade Monetaria entende que ocorreram muaanestruturais na
economia brasileira, as quais determinaram recu@xs esperada de inflagdo, o que
permitiu, também, o recuo nas taxas de juros e ¢dde GRAFICO N° 03} e, em
particular, na taxa neutfa Apoia-se essa visdo, entre outros fatores, nacéeddos
prémios de risco (vide GRAFICO N° 04), consequémiiata do “cumprimento” da

meta de inflag&o pelo oitavo ano consecutivo.

GRAFICO N°03
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O grafico refere-se a quanto um agente receberia, em termos reais, se ficasse comprado numa Letra
Financeira do Tesouro — LFT, descontando as suas redugGes: aquelas impostas pelo COPOM e aquelas

determinadas pelas expectativas de inflagdo estimadas pelo mercado.

14 . . ~ .
Define-se taxa de juros neutra como aquela que ndo afeta nem a taxa de crescimento de curto prazo e

nem a taxa de inflagdo esperada.



Além disso, o processo de reducdo dos juros faréordo por mudancas na
estrutura dos mercados financeiros e de capitals, gprofundamento do mercado de
crédito, bem como pela geracdo de superavits poméonsistentes com a manutencao

de tendéncia decrescente para a relacéo entreda gitblica e o PIB.

Considerando os componentes da demanda agregadayaise uma evolucao
favoravel do consumo, notadamente das familiasdde expansao dos rendimentos
reais e a manutencao dos indicadores de confiangamtamares elevados e a baixa taxa

de desemprego.

Ja os investimentos privados sofrem, como salientadm as incertezas
associadas ao cenario econdmico global. Para ondegsemestre, espera-se a
recuperacao consistente desse componente, tamari@gaassociada a construcao civil,

como nha vinculada a absorcéo de maquinas e equipasne

As exportacdes liquiddsdevem registrar elevacdes anuais de 4,1% para as
exportacdes de bens e servigos e 5,6% para astagpes, ante estimativas de 3% e
7% observadas nos relatérios anteriores. A reviségndo o BACEN, esta em linha
com o resultado do primeiro trimestre e as pers@ecide baixo crescimento global,
engquanto a reducdo na estimativa para as impogagéerpora o resultado do primeiro

trimestre e leva em conta o recuo nas projecoédBlo

Por fim, o Setor Publico, em outras palavras, dtiPalFiscal do Governo
Federal, se pautou, no primeiro semestre, por rasgidmplementares ao Plano Brasil
Maior, envolvendo agfes voltadas a expansdo ddteréstimulo de investimentos
publicos e privados; a desoneracédo da folha denpagas para diversos setores da
economia; e, como ja salientado anteriormente, serdgacdo de produtos de linha
branca, moveis e luminéarias. Outras iniciativas amio a atividade econbmica,
anunciadas em maio, foram: as redugbes das alguddalOF incidentes sobre
operacdes de crédito de pessoas fisicas, as rexddeSealiquotas do IPI incidentes
sobre veiculos, a reducéo da taxa de juros colpeldaBBNDES de 6% para 5,5% e, por
fim, uma elevacéo de gastos da ordem de R$ 8,ads)tbeneficiando diversos setores

da industria.

B Exportacdo liquida corresponde ao saldo da balanga comercial num determinado periodo de tempo.



Cabe salientar que, mesmo com as reducdes de wspastGoverno espera

fechar o ano cumprindo com o superavit acordad3,&& do PIB.

Cenario Interno - Sintese

A economia brasileira manteve ritmo de crescimdpdstante modesto no
primeiro trimestre do ano, a despeito do desempé&nlawravel do mercado de trabalho
e, principalmente, do consumo das familias, tudbn@or ganhos salariais reais e pela
expanséao do volume de crédito destinado a elas.

Por outro lado, a producédo industrial e o setoo@eguario foram os destaques

negativos no primeiro trimestre.

O BACEN avalia que a evolucao de importantes irdboas que ocorreram no
segundo trimestre pode sinalizar a retomada, deaf@radual, da economia, processo
este que tende a se acentuar no segundo semasgtneecido pelos efeitos defasados e
cumulativos das ac¢des de politica monetéaria e ipepacto das recentes medidas de

estimulo a atividade industrial e ao consumo.

Il — Cenario Externo

A economia mundial até hoje néo se recuperou deegnase financeira ocorrida
entre os anos de 2008/09. Em verdade, muitas e¢asonotadamente as da Zona do
euro, para evitar uma catastrofe de dimensdes giiv@eeis, compraram 0S passivos
dos bancos em dificuldades de financiamento e, tpata, elevaram sobremaneira suas
dividas soberan&d Com isso, a razdo DIV/PIB de diversas econothiasingiu

percentuais superiores a 100%, o que, na visacedcanho, implica situacao default

Assim, a crise da divida soberana na Europa paasoaupar o radar dos

investidores ao longo de todo o primeiro semed®eunides de lideres politicos,

£ o caso da Grécia, Espanha, Portugal, Irlanda, Islandia, Italia e Franca.

Y E o caso da Islandia, Irlanda, Grécia, Portugal, Espanha e Itdlia.



reducdes de ratings, eleicbes presidenciais, paatgeresgate, entre outras coisas,
ajudaram a desenhar novos capitulos desta “nogakaja dura quase quatro anos. Sem
solugéo definitiva, as turbuléncias na Zona do Ew#m, especificamente, gerando
aumento de volatilidade nos mercados internacioeaigeduzindo os precos das

principaiscommoditie¥’.

Os meses de maio e junho/2012 foram marcados @oites/importantes. Em
maio, foi eleito o novo presidente da Franca, dadista Frangois Hollande que ao
defender a bandeira do crescimento econdmico, acpbo contrariar a posicdo da
chanceler alem&ngela Merkele a do entdo presidente franddisolas Sarkozyque

defendiam a austeridade do ajuste fiscal como falensair da crise.

Na Grécia, a eleicdo de um novo parlamento levais nurbuléncia aos
mercados, devido ao impasse na formacao de umadmalara dar sustentabilidade ao
governo. O partido de esquerda radi&fliza,liderado porAlexis Tsiprasse mostrou
contra 0 pacote de socorro ao povo grego, devicenaame esforco fiscal para receber

a ajuda de 130 bilhdes de euros.

Com a Grécia cada vez perto de romper com 0 eupajvoltou a pauta dos
politicos e dos economistas ao redor do globo,ndvaos paises da Europa a
prepararem planos de contingéncia para uma situpgégarecia iminente. Os lideres
do G8° manifestavam o seu apoio a permanéncia do patsmado Euro, enquanto a
chanceleMerkel sugeria um referendo para discutir a situacaoréai&como membro

do bloco.

Na Espanha, os receios quanto a saude do sistemsarizacomecavam a se
manifestar. O proprio governo do pais ja admitjatar dinheiro publico no sistema
financeiro quando surgiam noticias sobre a nadimago de 45% dBankig o quarto
maior banco espanhol. Assim, o setor bancéario éspariiveu momentos de panico,
com rumores de fuga de correntistas do banco zsdati Mais tarde a instituicdo voltou

a chamar a atencdo dos investidores ao anunciapadito de empréstimo de 19

18 , ~ iy T . ,
Houve sensivel redugdo nos precos das commodities metdlicas e nos pregos do barril de petrdleo,
tanto no mercado americano quanto no londrino.

Y Fazem parte do G8 as economias dos EUA, Japdao, Alemanha, Inglaterra, Franca, Italia, Canada e
Russia.



bilhdes de euros. Tudo isso fez com que a agémrcratthgMoody’scortasse o rating

de 16 bancos espanhdis, incluindo o Banco Santander

Os mercados passaram a exigir mais prémio paracieraos papéis da divida
soberana espanhola, chegando a cobrar 7% a.agdas@erada como pais etafault

para os papeéis de 10 anos.

Na Italia, aMoody’ stambém colocou em cheque a solidez dos bancamnital

com o rebaixamento na nota de crédito de 26 detsneog’.

Em junho, Portugal se “uniu” a Espanha e Grécianaiando uma capitalizacéo
de 6,65 bilhdes de euros em trés grandes bancosedigncia, o governo espanhol
solicitou uma ajuda internacional de 100 bilhbe®dms para lidar com os problemas

do seu sistema bancario.

Com o projeto Zona do Euro estando seriamente adea@ cupula da Unido
Européia se reuniu entre os dias de 29 e 30 dejudhesultado do encontro pode ser
traduzido como uma vitoria dos paises que defendiamescimento econémico como
forma de conter a grave crise da divida soberanaomtraposicdo a austeridade fiscal,
defendida pela Alemanha.

A corrente pré-crescimento defende a criacdo do desceurobdndsd e de
resgastes diretos da Unido Européia a seus baNaogtatica, as medidas anunciadas
abrem caminho para conter o custo de refinanciasas dividas da Italia e Espanha,

com a criacdo de uma instituicdo que ira supemasios bancos europeus.

Outro resultado desta reunido foi a possibilidagleish pacto de Unido Fiscal,

com intuito de conter os gastos governamentaiedasomias da Unido Europeia.

20 Enquanto a crise se situava em economias do tamanho da Islandia, Irlanda e Grécia, os agentes nao
viam motivos para preocupacdo. A reducdo das notas de crédito de paises como Espanha, Italia e Franga
e de seus principais bancos trouxe muito nervosismo aos mercados, o que explica a valorizacdo do délar
em relagdo as moedas do mundo inteiro, inclusive em relacdo ao real.

21 N . ; R . . . Y T ,

Eurobonus é um titulo publico soberano cuja taxa exprime o risco médio dos paises da Zona do Euro.
O maior prejudicado com a criagdo dos eurobdnus seria a Alemanha, com elevagdo de spread para
colocagcdo em relagdo a taxa paga para seus papeis.
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Nos EUA, o recente anuncio do Federal Reserve edbegntral americano - de
que ird estender a sua “OperacBwist’?’ em US$ 267 bilhdes, totalizando um
montante de US$ 667 bilhdes s6 neste ano, ndopt@ticamente qualquer impacto

tanto sobre as taxas de longo prazo como nos pdagoscoes.

A auséncia de reacdo do mercado foi um indicadportante de que o alivio
monetario deixou de ser, na opinido dos analistas, ferramenta Gtil para fomentar a

atividade econdmica.

A economia americana ainda esta cambaleante, contrastimento muito
lentd®® e elevada taxa de desemprég®s dados mais recentes mostram: uma queda
nas rendas pessoais reais, declinio no avanco goegm e quedas nas vendas do
varejo. Cabe ressaltar, ainda, que 0s precos dadgeimmnos EUA continuam a cair e
estdo, agora, mais de 10% abaixo, em termos @aigye dois anos atras. O nivel de
investimentos em residéncias ainda é inferior &deetle seu nivel antes da recesséo de
2008.

Na China, os dados mais recentemente divulgadaxaml mais incertezas a
hipotese de reaceleracdo do crescimento da atevided segundo semestre. Desta
forma, sdo esperadas novas medidas de estimuldanonegia reducédo da taxa basica,

na tentativa de manter uma taxa de crescimentd®BlerR torno de 8,0%.

Cenario Externo - Sintese

O aprofundamento da crise européia, a desaceleragd@dhina e os temores
quanto a sustentabilidade da recuperacao da ecaram@ricana podem se traduzir em
manutencgéo das volatilidades nos mercados intemmas, em especial para as bolsas e
para os mercados de moedas e juros. Esse quadeongdou, ainda, o recuo dos precos

dascommoditie® moderacdo do comércio internacional.

22 ~ . s N s .
Operacdo twist, na pratica, se refere a compra, por parte do FED, de papéis americanos de longo
prazo como forma de baixar a taxa de juros e assim incentivar o investimento privado.

> A estimativa de crescimento do PIB para 2012 estd em torno de 2,0%.
** Ataxa de desemprego encontra-se em 8,2%.
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No balanco de riscos, o cenario internacional reataf viés deflacionario, o
gue, conforme ja citado na primeira se¢do, favoeedmamica da evolucdo dos precos
internos, abrindo a possibilidade de uma quedaaaimaior na taxa SELIC no presente

exercicio.

IV — Proposta de Investimento para o FUNPREVI relaitvo ao Segundo

Semestré®

Apés a leitura atenta das secfes anteriores, poolesi ser tentados a concluir
que os juros, pelo menos os de curto prazo, canrfioua ceder, testando novas
minimas histéric&#S. Apenas & guisa de exemplo, considerando a Estratliermo da
Taxa de Jurds entre as datas de 09/05 e 28/06/12, o argumestner ainda mais
apelo (vide GRAFICO N° 05).

GRAFICO N° 05
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20 processo de capitalizagdo do FUNPREVI, viabilizado pela Lei Municipal N¢ 5.300, de 13/09/2011,
busca equacionar a questdo do déficit atuarial do ponto de vista intertemporal. Contudo, o Fundo ainda
incorre em déficits mensais primarios de caixa de aproximadamente RS 28,5 milhdes, em média, para o
presente exercicio, 0 que nos obriga a analisar os cendrios de forma ainda mais cautelosa, sob pena de
agravar o resultado nominal de caixa mensal.

% A menor taxa SELIC, desde a sua criagdo (2006), é a que se encontra neste momento, igual a 8,0% a.a.

7 A Estrutura a Termo da Taxa de Juros é uma expressdo grafica que traduz como o mercado esta
precificando o risco. Em outras palavras, é quanto o mercado demanda de juros para cada prazo de
vencimento (vértice). Os vértices sdo representados por semestres. Assim, a cada dia, o mercado calcula
a taxa de juros de hoje para daqui a seis meses, um ano, um ano e meio e etc., sempre em termos
anuais.
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Assumindo esta hipétese, bastaria comprar titulbfiqgns ou cotas de fundos de
investimentos, lastreados em titulos publicos fEder para obter rendimentos
significativos e, em decorréncia, a meta atuaral6do a.a. + IPCA-E poderia ser
atingid&®.

Contudo, tanto a Estrutura a Termo da Taxa de Juomso a Curva dos DI's
futuros, séo carregadas de expectativas que s&taea cada dia. Foi mencionado que,
tanto no cenario interno quanto no externo, a cl&ésdivida soberana na Zona do Euro

vem elevando os niveis de volatilidade dos mergaumiadamente os de jufds

Se féssemos trabalhar com o cenario-base desaitaltimo Relatorio de
Inflacdo do BACEN (jun/12), poderiamos ser surpdéios com uma elevacéo da parte
mais longa da curva de juros, motivada tanto peienrada do crescimento, prevista
pelo BACEN ao longo deste segundo semestre, quaeta possibilidade de
recuperacgdo da atividade econémica dos EUA e daaChdmitindo, ainda, a hipétese
de que os dirigentes da Unido Européia encontramigniato, uma solu¢cdo, ao menos

de curto prazo, para o problema de solvéncia dei&fEspanha, Portugal e Italia.

Cabe salientar ainda que, conforme os juros domeéssi caem, o apelo para
novas posicoes diminui. O prémio a se apropriar baado compensando o risco. Em
conjunto, cai 0 espacgo para variacbes da taxa. Enta posicdo em juros tem de ser
cada vez maior para obter-se o mesmo percentuaketerno. Contudo, conforme

cresce o volume aplicado, também cresce o risco@ada

Assim, os fundos de investimento referenciados MA-GERAL podem ser

arriscados devido ao efeitiratiort®.

%A precificagdo de um ativo de renda fixa, notadamente, um titulo publico federal, exceto as Letras
Financeiras Federais — LFT’s, se dd4 em fung¢do do valor presente de um fluxo de caixa. Assim, quanto
menor for a taxa de desconto, leia-se taxa de juros, maior sera o pre¢o do ativo, ou seja, maior o seu
rendimento ou valor de mercado.

» Segundo estudos de uma empresa de risco, a volatilidade das NTN-B’s de prazo longo, até 2050,
apresentou, nos meses de maio e junho/2012, um nivel de volatilidade semelhante a de alguns ativos
listados na Bovespa.

30 . . . . s q- .

Duration pode ser traduzida como sendo uma forma de se medir o risco de crédito de um ativo de
renda fixa. Assim, quanto maior for a maturidade de um titulo, ou seja, o seu tempo de espera até o seu
vencimento, tudo mais constante, maior tende a ser a sua duration.
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Entre as familias de fundos de investimento de RR§#®nibilizados tanto pelo
Banco do Brasil, quanto pela Caixa Econbmica Fédesaquais podemos operar,
temos, basicamente, os referenciados nos indig=sM 13* e IRF-M T, IMA-
GERAL%, IMA-B™ e IMA-B" e IDKA** de 2 anos indexado ao IPCA.

Considerando as expectativas de inflacdo realizpelasequipe da BB DTVM
(vide GRAFICO N° 06), a inflagéo se acelera atial do ano.

GRAFICO N° 06
IPCA
0,75%
0,65%
0,55%
0,45%
0,35%
0,25%
0,15%
0,05%
g ¢ & g2 g 8§ & ¢ g g g ¢
s & g £ E 5 = & ® 3 g 8

Embora na curva de juros futuros ja estejam “picaifas” as taxas esperadas de
inflacdo, € conveniente observar como devera seuccomportamento para o periodo
em consideracéo (julho a dezembro/26712)

*1 0 indice IRF-M refere-se a uma média ponderada de titulos publicos de curto prazo, com peso maior
nas Letras do Tesouro Nacional — LTN e nas Notas do Tesouro Federal série F — NTN-F, de prazo curto.

20 IMA-GERAL reflete, basicamente, a estrutura da divida publica federal.

3 0 indice IMA-B refere-se a uma média ponderada de Notas do Tesouro Federal, Série — B, cujo
indexador é o IPCA.

** 0 indice IDKA 2 anos refere-se a uma carteira tedrica composta por NTN-B, cuja duracdo é sempre em
torno de dois anos.

35 ~ ;. . , .
A razdo é simples: como a meta atuarial é 6% a.a. mais IPCA-E, quanto menor for a taxa esperada

deste indexador a cada periodo, menor podera ser a exposi¢cdo ao risco da carteira em relagdo ao
benchmark.
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V — Alocacédo em Fundos de Investimento: Dois Possis Cenarios

Em toda e qualquer estratégia de investimentostswmsdinanceiros, hd de se
considerar, pelo menos, dois cenéarios. O primeemario base, como a propria
expressdo menciona, € 0 cenario que carrega a praibabilidade de ocorréncia. O
segundo, alternativo, de probabilidade menor, vigaresentar a possibilidade de
mudanca frente a ndo confirmacdo das expectativaselacdo a algumas variaveis-

chave consideradis

O cenario base considerado pressupde a continyidadamargem, das quedas
nas taxas de juros, notadamente as de curto prazpal a taxa SELIC podera atingir o
valor de 7,5%'. As variaveis que poderao justificar esta hipéteseampo interno so:
0 baixo desempenho do PIB, notadamente o indystridéspeito do grande volume de
incentivos gerados pelo Governo Federal; uma aloéo, na margem, da taxa de
cambio, fruto, entre outros, da melhora na perecepearisco local e do resto mundo, e
o diferencial da taxa de juros, contribuindo pasumento do fluxo cambial. No campo
externo, a lenta recuperacéo dos EUA, uma reviaé® Ipaixo do crescimento do PIB
Chinés e a Zona do Euro apresentando sinais masistentes em relacdo a questéo do

financiamento das dividas soberanas, principalngmtespanha e da Italia.

No cenario alternativo, a leitura seria inversaeacdta no paragrafo anterior,
com excecao da manutencdo de queda na taxa SEaC/ 6 a.a., considerando as
partes média e longa da curva de juros futurosriendo em mudancas, o que afetaria

sobremaneira uma carteira que contenha papéidongiss.

Conforme pode ser observado na tabela seguintarteira do FUNPREV?
possui um montante total, em 29/06/2012, de apradéimente R$ 643 milhbes de
NTN-B’s.

36 . . ~ ~ . ; .. .
Taxa de juros, inflacdo, mudanca de percepcdo ao risco, nivel esperado de atividade na economia local
e no resto do mundo, etc.

37 . . . . s
Esta taxa é basicamente um consenso no mercado e, se confirmada, ird representar a menor taxa
nominal de juros ja observada na economia brasileira.

% Em verdade, o total de reserva técnica do FUNPREVI, em 29/06/2012, era da ordem de RS 1,05
bilhGes, devido a questdes operacionais, pois foram sacados, referentes ao més de junho, um total de
aproximadamente RS 100 milhdes com vistas aos pagamentos de aposentadorias e pensdes. Os
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DISPONIBILIDADE FINANCEIRA 29/06/2012
FUNPREV]
APLICAGOES
CEF B.BRASIL TOTAL
CONPRONISSADAS T 100% - SELIC RS 2010436185 | RS B DMK
CONPROMISSADAS T 99,50%- SELIC RS 130 RS RS 1136378
COMPROMSSADAS TX 100%-SELLC RS 22847625 | RS B BB
Fundo de v, CAIXA Brasi IRFH 1 Thulos Pub Renda Fisa RS 16019632811 | RS SRS 1B
BB Previdenciario Renda Fixa IRF-MH Titulos Pdb Fundo de Investimento em | R§ - RS 10050406122 | RS 199 514.061 22
RS - | - | :
Fundoe v, CAVA Brasi P 1 Thcs Pdb Renda Fia RS~ 100.000.000.00 | RS R 100000000
RS - RS - | :
Toal RS JORT0M RS 0SMOB2 (RS BRI
APLICAGAQ EM LH CAIXA CEF RS 150870780 |8 - |8 1508707 89
APLICAGAQ EN AGOES RS SRS MRETOTIRS 3mEN
APLICAGAQ EN TITULOS PUBLICOS - NT:B RS RS GASOGORAD (RS GAR06982440
APLICAGAQ EN TITULOS PUBLICOS - LFT RS - |8 - | :
TOTAL GERAL RS 1180.026.680,38

Tomando as participacdes percentuais de cada atyserva-se que 40,36% do
total da carteira estéo alocados em fundos detinverstos referenciados no IRF-M°1
Outros 55,38% estao distribuidos entre as NTN-B'sehcimento em 15/08/2012, num
total aproximado de R$ 445 milhdes, e de vencimemo15/05/2013, que totaliza
aproximadamente R$ 198 milhfes. A parcela res@dmi¢,26% refere-se as operacdes

compromissad4y

recursos ja foram devidamente repassados pelo Tesouro Municipal a conta do FUNPREVI em 02/julho
ultimo. Face ao exposto, estes recursos foram reconsiderados, visando uma analise mais realista da
evolugdo do déficit primario de caixa.

39 . N T N . . ~

Devido a possibilidade de ocorréncia dos fatos descritos na segdo Il, optou-se pelo resgate dos fundos
de prazo mais elevado, permutando-os pelo de curto, mitigando assim o risco do aumento excessivo de
volatilidade observado, com a consequente perda de rendimento.

40 . .r ~ 3T 3T ~ . ;. .
Por simplificagdo, nesta analise, o Portfélio de AgBes e as Letras Hipotecdrias foram excluidos da
carteira.
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A carteira do FUNPREVI, em termos acumulados, amtesi um rendimento

equivalente a 86,55% da meta atuarial, 0 que quoree a 4,85% de janeiro a junho.

A implantacdo da Politica de Investimentos para ssgundo semestre, além de
considerar as expectativas de infld¢awevistas para o periodo de julho a dezembro,
incorporou, também, um residuo de 0,75%, referantbferenca de rendimento da

carteira em relacdo ao seenchmark.

No processo de selecdo dos fundos de investimearemf observados os

seguintes indicadores, além dos cenarios descritos:

« coeficiente de variacdo, que mede a relacéo ristcond'’>

e prazo meédio;

* composicao dos ativos da carteira dos fundos destimaento;
* indice deSharpe;

« média geométri¢s

« data de aplicacdo e prazo de caréficia

A tabela seguinte apresenta a composicao dos fuleldsvestimento. Destes,
foram selecionados o RF IRF-M e o IDKA 2 anos, ddn® do Brasil, e os IMA
GERAL e IMA-B 5 (Supremo), da Caixa Econdmica Fetler

“ A BB DTVM, em seu cenario macro, ndo apresenta proje¢des para o IPCA-E, e sim para o IPCA, razdo
pela qual adotamos este indice, mesmo ciente de que ha diferencas na apuragao devido ao periodo de
coleta de cada um deles.

42 .. ~ . s . .
Foram priorizados os fundos com a melhor relacdo risco/retorno para os cendrios projetados.

43 . T sy . s . .~
Na falta de um outro estimador, foram empregadas as médias geométricas didrias para a projegao dos
rendimentos dos fundos, mesmo sabendo dos riscos de erros de estimativa.

44 . A . . o~
Os fundos de maior prazo de caréncia, D+2, foram preteridos em relagdo aos de prazo D+1 e D+0,
devido ao risco de mercado incorrido até o seu resgate.
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POSICAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS DO BANCO DO BRA SIL E CAIXA ECONOMICA FEDERAL

JUNHO/2012
COMPOSICAO
BANCO DO BRASIL
COMPOSIGAO vcros [ IMABTP IMA-B RFIRF-M | RF IRF-M1 Top! IDKA2 | IMAGERAL | IRF-M1 IMABS IMAB NOVO MASTER?
(AT. CONS) (AT. MOD)) (RF. CONS.) (LRQ. FIC) RF IRF-M1 (SOBERANO) (SUPREMO) BRASIL IMA-B
01/04/2012
01/07/2012 8,85%
01/10/2012 163%
01/01/2013 4,31% 0,11%
01/04/2013 5,01%
LTN 01/07/2013 7,73%
01/01/2014 5,78%
01/04/2014 3,84%
01/07/2014 1,43%
01/01/2015 7.86%
01/01/2016 1,38%
Total parcial 0,00% 0,00% 50,88% 0,00% 0,00% 0,11% 0,00% 0,00% 0,00%
07/09/2012] 0,12% 0,02% 4,89% 2,78% 0,02%
07/03/2013| __0,56% 0,98% 0,53% 391% 7,44% 0,04%
07/06/2013| __0,02%
07/09/2013| __0,02% 1,58% 5,63% 1.21%
07/03/2014] __0.17% 2,18% 9,74%
LFT 07/09/2014]__0.86% 5,69% 1.42%
07/03/2015]__0,90% 3.78% 0,35% 0,14%
07/09/2015 0,16% 3,18% 0,13% 0,04%
07/09/2016 0,10% 2.21%
07/09/2017 0,98%
01/03/2018 0,01% 2,45%
Total parcial 2.65% 0,00% 12,70% 0,00% 38,19% 11,90% 0,00% 0,19% 0,00%
15/08/2012] __6,06% 2,06% 2,05% 9,27% 1,98%
15/05/2013| __8,50% 7,96% 2,86% 16,66% 10,10%
15/08/2014|__8,49% 8,60% 2.70% 17,75% 10,54%
15/05/2015] __ 9.53% 9,17% 3,08% 20,15% 9,48%
15/08/2016] _ 6.90% 3.92% 2,20% 27,34% 7.68%
15/05/2017| _ 6,02% 7,16% 0,17%
15/08/2018] __1,00% 0,12% 1,41% 6,31% 3,56%
NTN-B 15/08/2020__6.73% 6,96% 2.29% 8,16% 8,18%
15/08/2022| __ 2,32% 2,06% 2.44% 8,53% 9,15%
15/08/2024] 5.85% 7,69% 0,23%
15/08/2030] __ 2,08% 2.20% 6,62%
15/05/2035| __4,84% 5,97% 0,24%
15/08/2040]_4,24% 2.94% 3.82% 14,24%
15/05/2045| _ 11,52% 14,52% 0,12% 0,04%
15/08/2050] _ 8,13% 7,17% 4,88% 13,81%
Total parcial 92,21% 86,30% 0,00% 32,05 % 0,00% 97,48% 95,37% 0,00%
01/01/2013 6,72% 18,11%
01/01/2014 5,17%
01/01/2015 0,40%
NTN-F 01/01/2017 10,22%
01/01/2018 0,59%
01/01/2021 4,32%
01/01/2023 0,89%
Total parcial 0,00% 0,00% 28,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OP. COMP.
LTN
LFT 8,09%
NTN-B 5,14% 6,01% 29,73% 87,99% 2,51% 4,45% 2,04%
NTN-F
Total parcial 5,14% 6,07% 8,09% 29,73% 87,99% 2.51% 4,45% 0,00%
COTAS DE FDOS
OP RF IRF-M1*
MASTER BRASIL IM, 100,00%
OUTROS
Total parcial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0_,00% 0,00% 0,00% 100,00%
DEBENTURES 5,.77%
DEP. PRAZO/TIT. 1,34%
LETRAS FINANC! 0,51%
DI FUTURO 0,03%
DEP. CIC PAIS 0,01% 0,02% 0,01%
Total parcial 0,00% 7,63% 0,02% 0,00% 0,06% 0,01% 0,03% 0,0 0% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL GERAL 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |
PRAZOS DE OPERACAQ
BANCO DO BRASIL
FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMAB TP IMA-B RFIRF-M | RF IRF-M1 TOP* IDKA2 | IMAGERAL | IRF-M1 IMAB 5 MASTER?
(AT. CONS) (AT. MOD.) (RF. CONS.) (LK. FIO) RF IRF-M1 (SOBERANO) (SUPREMO) BRASIL IMA-B
COTA DE APLICAGAO DO DO DO ) DO DO DO DO DO DO
COTA DE RESGATE D2 D2 DL DO D2 DO DO DO DO DO
CREDITO DE RESGATE D2 D2 DL DO D2 DO DO DO DO DO
TAXA DE ADMINISTRACAO
BANCO DO BRASIL
FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMAB TP IMA-B RFIRF-M | RF IRF-M1 TOP* IDKA2 | IMAGERAL IMAB 5 MASTER?
(AT. CONS.) (AT. MOD.) (RF. CONS.) (LK. FIO) RF IRF-M1 (SUPREMO) IMA-B
~PRINCIPAL 0,20% 0,30% 0,20% 0,10% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,10%
~FIC (MINIMA-MAXIMA) - 0,00% - 2,00%] - 0,00% - 0,20%] - - - - - - -
[TAXA DE ADMINISTRACAO MAXIMA 0,20% 2,30% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,1
CADASTRO NO MINISTERIO DA FAZENDA
BANCO DO BRASIL
FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMA-B TP IMA-B RFIRF-M | RF IRF-M1 IDKA2 | IMAGERAL
(AT. CONS.) (AT. MOD.) (RF. CONS.) (LQ. FIO)
~ - - — — — — ~ ~ —
[<e] <t < N [Te) N~ o [32] o] Yo
N~ w0 1 N o O @ L o — 00 N~ D Lo [o)]
e wqg | @9 [ oo N[N © o © @
< N P J Nd [ da | a4 | oo Nd [ da | o o o ©
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VI - Estratégia de Investimento — Cenario Base

A tabela abaixo corresponde as projecdes baseafasnéadias geométricas
diarias de rentabilidade, referentes ao period0ld@l/12 a 29/06/2012, para todos 0s
fundos de investimentos escolhidos: BB IDKA 2 argi3,RF IRF-M, BB RF IRF-M 1,
CEF IRF-M 1, CEF IMA GERAL e CEF IMA-B 5 (Supremo).

Para o célculo das rentabilidades das NTi+Bilizamos um periodo de analise
menof°. Para a NTN-B com vencimento em 15/05/13, foi ierada a taxa de 6,75%

a.a. + IPCA, correspondente a taxa do PU de cdthpra

MEDIAS GEOMETRICAS MENSAIS (PROJECAQ)

BB CEF BB BB CEF CEF META

Data | OP.COMP.| NTN-B12 | NTN-B13 IDKA IMA IMAB5 | ATUARIAL
RFEMT | IRFML | REREM 1) ios | ceRaL (SUPREMO)| AJUSTADA

JUL 0,67% 0,82% 0,93% 0,88% 0,89% - 099%
AGO 0,69% 0,43% 0,97% 0,88% 0,89% 1,33% 1,24% 1,439 1,25% 1,066

SET 0,60% - 0,81% 0,67% 0,69% 1,33% 1,24% 1,43% 1,259 0,96%
ouT 0,60% - 0,94% 0,67% 0,69% 1,33% 1,24% 1,43% 1,259 1,21%
NOV 0,60% - 0,85% 0,67% 0,69% 1,33% 1,24% 1,43% 1,259 1,14%
DEZ 0,60% - 0,85% 0,67% 0,69% 1,33% 1,24% 1,43% 1,259 1,11%

Tomando como base os estimadores da tabela aelaibboramos uma carteira
para vigorar entre os meses de julho a dezembrdproe quadros seguintes, que
também apresentam uma coluna de pesos de alogapiiesentando a contribuicdo
estimada de cada fundo de investimento no rendoneensal esperado da cartéira
Este cenario base pressupde a distribuicdo imediasarecursos provenientes do

vencimento das NTN-B’s nos fundos selecionados.

0 range foi dos Ultimos 21 dias Uteis em relacdo a data de corte: 29/06/2012. A escolha se deve a

proximidade do vencimento do papel, em 15/08/2012.

46 . . . . . . .
Como o papel sera levado até o seu vencimento, admite-se, para efeito de estimativa, que o PU na

curva seja um bom estimador para o PU de mercado.

47 . , , . -

Cabe mais uma vez ressaltar que o resultado apurado é meramente um exercicio de projegdo, com
todos os problemas relacionados a erros de estimativa, quando se toma médias geométricas como
estimadores e a suposicdio de proporgao fixa entre os ativos que compdem uma carteira de

investimentos.
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Dadas as participacdes de cada fundo, a cartajistree um prazo médio de
aproximadamente 1,73 anos, baixo em se tratandonde de pensédo. Mas, por outro
lado, conforme salientado na nota de rodap25n a existéncia de um déficit primario
de caixa nos leva a evitar o alongamento demasiadmarteira, sob pena de agravar o

déficit nominal a cada periodo.

CARTEIRA DE INVESTIMENTOS (PROJECAO)

BB CEF CEF META

Data [ OP.COMP.| NTN-B12 | NTN-B13 IRI?-?A 1 IR(F:Fl\;Izl RE ﬁ?BF-M IDKA IMA IMA-BS CAF;{E',\IIE?F;A ATUARIAL

2ANOS | GERAL |(SUPREMO) AJUSTADA
JUL 0,03% 0,32% 0,16% 0,15% 0,20% - - - - 0,8567Y 0,988540
AGO 0,01% 0,04% 0,17% 0,13% 0,15% 0,12% 0,12% 0,219 0,18% 194454 1,0557%
SET 0,01% - 0,14% 0,10% 0,12% 0,12% 0,14% 0.21% 0,189 1,0316% 62808
out 0,01% - 0,15% 0,10% 0,12% 0,12% 0,12% 0,21% 0,189 1,0217% 09992
NOV 0,01% - 0,15% 0,10% 0,11% 0,12% 0,12% 0,21% 0,189 1,0179%  371%
DEZ 0,01% - 0,15% 0,10% 0,12% 0,12% 0,12% 0.21% 0,189 1,0219%  089%

Rend. Acuml  6,25% 6,64%

Percentual em relagdo a meta —— » 94,15%

PESOS
POS PRAZO
ATIVOS JuLHO | AGosTO | = | Ve
OP. COMP. 0,0436 0,0100 0,0127 -
NTN-B12 0,390 0,09d0 - 0,12b0
NTN-B13 0,1779 0,1779 0,17}9 0,8400 51,06%]|
BB IRF-M 1 0,1654 0,1500 0,15p0 1,0400
CEF IRF-M 1 0,223p 0,1790 0,170 1,1700
BB RF IRF-M - 0,092] 0,0041 1,94p0
BB IDKA 2 anos - 0,070D 0,1000 2,0000
CEF IMA GERAL - 0,100 0,15d0 3,2500
CEF IMA-B5 (Supremo) - 0,140 0,1473 2,4300
TOTAL 100% 100% 100% 1,7326|

Neste cenario, observa-se que aproximadamente%Ild@6ecarteira € composta
de ativos de curto prazo, com os de prazo médiergupa um ano representando a

parcela restante, igual a 48,94%.
Por fim, o quadro demonstra ainda o resultado eslinda carteira em termos

acumulados. Quando comparado com a meta ajustadendimento corresponde a

94,15%°

48 . ;. . P 7.
Mais uma vez cabe esclarecer que se trata meramente de um exercicio. Sua validade esta na analise
da composicdo da carteira a luz das expectativas futuras (acelera¢do da taxa de inflacdo no curto prazo).
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VII - Estratégia de Investimento — Cenario Alternaivo

No cenario alternativo, conforme mencionado, ole#amos uma elevagéo, na
margem, da parte média e longa da curva de jutasogi Com isso, os fundos: CEF
IMA GERAL, CEF IMA-B 5 (Supremo) e o BB RF IRF-Mrtam as suas participacdes
reduzidas.

Este cenario alternativo, assim como o cenario ,b&sabém pressupde a
distribuicdo imediata dos recursos provenientegathzcimento das NTN-B’s nos fundos

selecionados.

CARTEIRA DE INVESTIMENTOS (PROJECAO)
BB CEF [CEF  IMA: META

Data OP. COMP. NTN-B12 | NTN-B13 B8 M1 IRF CEF M1 RH RE ﬁ?BF-M IDKA IMA B5 C ARRIET’\IIE[I)R A ATUARIAL

2 ANOS | GERAL |(SUPREMO) AJUSTADA
JuL 0,03%) 0,32%|  0,16% 0,15% 0,20%|- - - - 0,86% 0,99%
AGO 0,01%] 0,04%(  0,17% 0,13% 0,24%(  0,05% 0,10%(  0,12%] 0,12% 0,98% 1,06%
SET 0,01%] - 0,14% 0,15% 0,19%(  0,05% 0,11%(  0,12%] 0,12% 0,90% 0,96%
ouT 0,01%) - 0,15% 0,15% 0,19%|  0,05% 0,10%|  0,12%] 0,12% 0,90% 1,21%]
NOV 0,01% - 0,15% 0,15%] 0,18%|  0,05% 0,10%| 0,12% 0,12% 0,89% 1,14%]
DEZ 0,01% - 0,15% 0,15%] 0,19%|  0,05% 0,10%| 0,12% 0,12% 0,90% 1,11%]
Rend. Acu 5,55% 6,64%

Percentual em relagdo a meta ——» 83,66%

PESOS
POS PRAZO
ATIVOS JULHO  [AGOSTO | - o= MEDIO
OP. COMP. 0,0436  0,0100  0,0200 -
NTN-B12 0,390 0,09d0 - 0,12p0
NTN-B13 01779  0,1779 0,779 0,8300
BB IRF-M 1 0,1654  0,1500  0,2313 1,0400 69,92% |
CEF IRF-M 1 0,223p  0,1700 _ 0,2700 1,1y00
BB RF IRF-M - 0,0921  0,0400 1,94p0
BB IDKA 2 anos - 0,070D  0,0800 2,0000
CEF IMA GERAL - 0,100 0,0850 3,2500
CEF IMA-B 5(Supremo - 0,1400 0,0958 2,4300
TOTAL 100% 100% 100% 1,4601 |

A carteira passaria a ter cerca de 69,92% de setamte aplicado em ativos de
prazo mais curto e 30,08% em aplicacbes de pramrisua um ano. Sob este cenario,
o0 desempenho da carteira atingiria um percentuapdeximadamente 83,66% da meta
atuarial ajustada. O prazo médio da carteira passd.,46 anos, 0 que representa uma

reducao de 0,27 anos ou, aproximadamente, 3 meses.
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VIl - Conclusao

Em funcdo das discussfes ocorridas na reunidao ddii€Oem 13/07/2012,
foram realizadas alteracdes na projecdo da cartd@en da inclusdo do més de julho
que, somadas & revisdo para cima da taxa de ioflde®,05% para 0,33%levaram a
um resultado esperado inferior ao anteriormenteaalou Em decorréncia, ndo houve o
alcance da meta atuarial ajustada, no que se rafecenario base, para o periodo em

consideracgao.

Quanto ao cenario alternativo, pelas razdes ackpastas, a projecdo também

se mostrou inferior ao anteriormente apresentado.

Embora os cenarios projetados nédo atinjam a metaial ressaltamos que suas
carteiras possuem baixa exposi¢ao a riscos, comopraédios maximos resultantes de
1,73 anos. A observancia deste prazo médio, relativcenario base, foi considerada
para realizacdo do teste déess apresentado na secao Apéndice Estatistico deste

ensaio.

Apéndice Estatistico

Conforme sugestédo de membros do COMIN, em reumidada em 13/07 do
corrente, este Apéndice vem apresentar a andlisdlukos de caixa financeiros do
FUNPREVF?, para os cenarios base e alternativo, associadas aronograma de
aplicacdes dos recursos advindos do venciment@uxienadamente R$ 445 milhdes
de NTN-B’s, em agosto proximo. Neste compasso, roeogramas em questao,
considerando os fundos de investimentos selecienadimitem compras diarias de R$

10 milhdes, em aproximadamente 45 dias Uteis, gondal as proporcdes (pesos)

* Esta taxa refere-se ao IPCA-E efetivo do més de julho.

*% Cabe ressaltar que os resultados operacionais relativos ao més de julho, quando comparados com o
fluxo de caixa anteriormente apresentado aos membros do COMIN, diferem por ndo termos
considerado o resgate de recursos do Fundo para efeito de pagamento da folha de aposentadorias e
pensdes, uma vez que estes foram repostos em seguida.

22



apresentadas. Ressaltamos que a projecdo do feugaixh operacional esta associada
as estimativas das carteiras de ativos referergehipbteses dos cenarios base e
alternativo, procurando observar as evolucfesrpatriais até 31 de dezembro.

Esta secdo apresenta também um testst@sspara as rentabilidades dos
fundos de investimentos eleitos, com o objetivandsmsurar as perdas em que poderéo
incorrer, caso se verifique uma elevada deterioragd expectativas no comportamento

dos precos dos titulos publicos federais.

A) Analise dos Fluxos de Caixa
A.1) Cenario Base

Apresentamos, a seguir, o fluxo de caixa do FUNPREYelativo ao cenério
base, e as respectivas participacoes dos ativoartera, por conta do cronograma de

alocacgbes acima mencionado.

ESTIMATIVA DO FLUXO DE CAIXA DO FUNPREVI 2012 (JULHO A DEZEMBRO) - CENARIO BASE |

FLUXO DE CAIXA FUNPREVI JULHO ~ AGOSTO  SETEMBRO  OUTUBRO  NOVEMBRO  DEZEMBRO
RECEITA OPERACIONAL 10062000844 16081400807 16OG4283750 IGT0EG0404  100B4E0N25T  3BBA3ATIE
DESPESA OPERACIONAL 10506710660 19615808565 1962780474 1066094148 106065ATAI  296TEE41021
SALDO OPERACIONAL 075016 2301668 2963005715 0552068 00815483 307806374
ATIVOS FINANCEROS

0P, COMP Q75213085 JTA0BINT9 1060004838  SLIMETST  SLE0M4G 57953 M
BBIRFA 1 18071803 1764023628 16686161450 1SRA4TIB  143G2TEG0 15861866600
CEF RFM 1 DEORANGE 40T4GMS0S  ZBIRQMTIG 20085000111 10R0RNET 2142561246
CEF IMA-B5 : MTOARE  BUBINT  1ITE0BE  EATTIANT 14718060762
CEF IMA GERAL : NENENPD  RINTAE  TeKI6WH 7960087 04028755
BB IDKA 24103 : RAMORB  NTHAY  UOKBTBH  BOUIATI 14084 4RE
BB RFIREM : DEBO6H  GLADIG06  BO0BA00ES G116 BT
NTIB12 METEIOBE - : : : :

NTIB1s N1 ASATIAM  WGH00ILS  NGTROIMMR 205130040 2M2BMTH
TOTAL CARTEIRA 114204067985 112078524349 110247220582 10637500671 1.06729.06631 110663117140

51 . . . . . .
Conforme mencionado na nota de rodapé n2 38, foram alteradas as receitas operacionais relativas ao
més de julho, visando a apurac¢do da estimativa do déficit primario de caixa.
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PARTICIPACOES DOS ATIVOS NA CARTEIRA - CENARIO BASE |

JULHO AGOSTO SETEMBRO ~ OUTUBRO ~ NOVEMBRO  DEZEMBRO

0P COP TRy 730 478 465 468k
BBIREMf 5% 5 15 4% w13 1435%

CEFIRFA W N 4% 0 18 0% ns
CEFIHABS : 396 0% nah e 3%  Paicaghsen
CEF A GERAL : 183 4B 124 148 1% dedaipa)
BBIDKA 24N0S : i) 0 na% 1 1354%

BBRFIRFAI : 210 A5 8% BT B34

NTHBH! ws 00 : : : :

NTHBH3 e R 1876% 0y 1 1918%

JULHO AGOSTO SETEMBRO ~ OQUTUBRO ~ NOVEMBRO  DEZEMBRO | ACUMULADO
RENDIMENTO CARTEIRA (,6356% 0630% 0,7948% 1 0135% 0.9362% 0.930%% 551%

META ATUARIAL AJUSTADA Qoa74%8% 11474300 0.97550% 1207605%  1.186972% 1156791% §,71%

PERCENTUALEMRELACAOMETA  S977500%%  TAAMNT%  SIATO06%  O008860%  TO06TO1% S0419663% 8202%

EVOLUCAQ DO PRAZO MEDIO DA CARTEIRA - EM ANOS |

JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO ~ NOVEMBRO  DEZEMBRO
OP. COMP. 0,0040 0,0040 0,0040 0,0040 0,0040 0,0040
BBIRF-M1 10800 10800 10800 10800 1,0800 1,0800
CEFIRFM 1 11700 11700 11700 11700 11700 14700
CEF IMA-B5 (Supremo) i 24300 24300 24300 24300 24300
CEF IMA GERAL i 32500 32500 32500 3,250 3,250
BB IDKA 2 anos : 20000 20000 2,000 2,0000 2,000
BB R IRF-M i 10400 19400 19400 19400 10400
NTN.B12 0,1200 0,1200 i i i i
NTN.B13 0,830 0,700 0,680 0.5200 0,510 0,400
Prazo Médio da Carteira 06344 08143 11937 14700 1479 G

Ao observarmos as planilhas acima, constatamo® @locance da meta atuarial.
Quanto a isso, ha dois pontos que merecem dest@gpemeiro se deve a aceleracéo
da taxa de inflagdo no més de julho, implicandaimento da meta atuarial para 0 més
e uma deterioragdo, na margem, nos rendimentos fulodos de curto prazo,
notadamente no BB IRF-M 1. Por outro lado, o aumelat inflacdo proporcionou um
ganho na rentabilidade das NTN-B’s, de forma a aaspr parcialmente a perda
citada. O segundo esta associado ao cronogramichg@es que prevé, durante 45
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dias uteis, a aplicacdo de aproximadamente R$ Itbes/dia, para atingir a carteira
indicada no cenario base. Ha de se observar qtexa e permanéncia” dos recursos
em operacbes compromissadas, que apresentam uimeeaia substancialmente menor
do que os demais, proporcionou quedas nos rendisigarbjetados nos meses de
agosto e setembro, quando comparados aqueles atbgerma aplicacdo imediata dos

recursos.

A.2) Cenario Alternativo

Apresentamos, a seguir, o fluxo de caixa do FUNPREAfativo ao cenario
alternativo, e as respectivas participacbes dogosatina carteira, por conta do

cronograma de alocac¢des ja mencionado.

ESTIMATIVA DO FLUXO DE CAIXA DO FUNPREV! 2012 JULHO A DEZEMBRO) - CENARIO ALTERNATIVO

FLUXO DE CAIXA FUNPREVI JULHO AGOSTO SETEMBRO ~ OUTUBRO ~ NOVEMBRO  DEZEMBRO

RECEITA OPERACIONAL 10063900644 16061490897 10664260750 16703006404 16084202207 2BB434TIT0
DESPESA OPERACIONAL 19066719660 19610606360 19627080474 19060094148 19904 DLTai4102
SALDO OPERACIONAL Q00758816 2934317668 2063306715 295457684 3008152483 33076.06374
ATIVOS FINANCEIROS

OP. COMP. 4970213260 31903034979 19069004636 515066171 AM63209451 5179333114
BB IRF 1 10007183632 16730743309 19006734217 18927693600 A7T6M091650 19267774940
CEFIRFM 1 20006219160 20276039479 2%6406.14406 20050036270 23090905764 26046337203
CEFIMAB S - 043609 96MB90)  143TAR068E0  14D4OTTOS0T 14716969782
CEF VA GERAL - 1020383268 2008066730 3003180320 306630149 4020143783
BB IDKA 2ANOS - BAT0023  0U40THI49 16615TE2 1G0T 14984149562
BB RFIRFM - 1260074626 3030040309 4BES120236 494719690 S010002562
NTN-B12 445.751.291 64 - - - - -

NTN-B 13 326320136 20020799315 20006696945 20876931182 21051380040 2273047 33
TOTAL CARTEIRA 114234067985 112376817399 110221276706 1.082.978951,26 1.062409.67268  1.104.762.155,04
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PARTICIPACOES DOS ATIVOS NA CARTEIRA - CENARIO ALTERNATIVO |

JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO ~ NOVEMBRO DEZEMBRO

OP. COMP 435% 3373% 17.30% 474% 486% 46%%

BBIRF-M 1 16,54% 16,67% 17.24% 1748% 16,72% 17 46%

CEFIRFM 1 2.3% 22.49% 2307 23.50% 22 58% BER% %
CEFIMABS5 : 336% 8.90% 1327% 13.69% 193%  (Patichacies e
CEF IMA GERAL : 091% 24%% 361% 373% I64%  aiosdecuto pazy
BBIDKA 2AN0S : 342% 907% 1351% 13.94% 1356%

BBRFIRFM : 1,14% 302% £51% 466% 45%%

NTN.B12 3900% 0,00% : : : :

NTN.B13 1779% 18.26% 18.77% 1928% 1081% 1921%

JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO  NOVEMBRO DEZEMBRO | ACUMULADO
RENDIMENTO CARTEIRA 0,6556% 0,8539% 0.7634% 0.9575% 0.8679% 0,6811% 531%

META ATUARIAL AJUSTADA 0,657498% 1147430% 0.975505% 1,207605% 1,186972% 1,156791% 6.71%

PERCENTUAL EMRELACAOMETA ~ 98,775938%  74,418206% 78,261966% 79,286016%  74,807063% 76,171666% 1911%

EVOLUCAQ DO PRAZO MEDIQ DA CARTEIRA - EM ANOS |

JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO ~ NOVEMBRO  DEZEMBRO
OP. COMP. 0,0040 0,0040 0,0040 0,0040 0,0040 0,0040
BBIRFM 1 10800 1,000 10800 10800 1,0800 10800
CEFIRF-M 1 11700 11700 11700 11700 11700 11700
CEF IMA-B5 (Supremo) i 24300 24300 24300 24300 24300
CEF IMA GERAL i 3,250 32500 3,250 3,250 32500
BBIDKA 2 anos i 2,000 20000 2,000 2,000 20000
BBRF IRF-M i 10400 19400 10400 19400 19400
NTN.B12 0,1200 0,1200 i i i i
NTN-B13 0,830 0,700 0,680 0,5200 0,510 0,400
Prazo Médio da Carteira 06344 07872 11219 13630 13692 13504 |

l

Pelas mesmas razdes apontadas no cenario bassuttados indicam o néo

alcance da meta atuarial.

Ressalta-se que, nas propostas de carteiras a@asgnforam selecionados 0s
fundos de investimento que mitigassem eventuab rtee mercado (sobreposi¢cdo dos
riscos sobre o retorno), tomando como base seugieoées de variagcdes e prazos
meédios. Em outras palavras, abre-se mao de ummoetoais expressivo em prol de um

portfélio menos arriscado.

Por fim, destaca-se que, de forma conservadoramfaevisadas a maior as

expectativas de inflacdo para o periodo de agodeze@mbro, sem a respectiva revisao
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mais favoravel das médias geométricas que se abpmia inclusdo do més de
julho/2012.

Cabe lembrar que fundos de penséo, mais especditanmo caso em questao
RPPS’s, além da visao de longo prazo para suasvasskcnicas, estdo vinculados a
regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional, gsa restringir os graus de
liberdade relativos aos riscos a que podem ser aiidigns as carteiras previdenciarias.
Também contribuem para esta mitigagédo de riscpsogecoes deficitarias primarias do

fluxo de caixa operacional.

B) Teste deStress

....... conforme os juros domésticos

caem, o apelo para novas posi¢cdes diminui. O
prémio a se apropriar acaba ndo compensando
0 risco. Em conjunto, cai 0 espaco para

variacdes da taxa. Entdo, a posicdo em juros
tem de ser cada vez maior para obter-se o
mesmo percentual de retorno. Contudo,

conforme cresce o volume aplicado, também
cresce o risco associado

A metodologia empregada considerou o levantamerd®@d piores rendimentos
diarios para cada fundo selecionado, no periodgadeiro/2010 a junho/12, com
excecdo do Fundo BB IDKA 2 anos, constituido emil/abi1®’. As médias
geomeétricas destes resultados foram mensalizadagli@adas, cumulativamente, a

partir de 2/julho, em todos os fundos integrantesatteira até o final deste ano.

Séao apresentadas, abaixo, as perdas mensalizhddasyarlas para cada fundo,
relativas ao periodo de jan/2010 até jun/2012 (exB8 IDKA 2 anos, constituido em
abril/2011).

52 . ~ . . . ~

A rigor, o Fundo BB IDKA 2 anos ndo poderia ser comparado diretamente aos demais, em funcdo de
sua constituicdo mais recente, ndo capturando, desta forma, eventos desfavoraveis impactados nos
mais antigos.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO PlO,RES RESULTADOS FATOR DIARIO PERDA
DIARIOS EM 21 DIAS MENSALIZADA

BB IRF-M 1 -0,000736 0,999264 -1,54%
BB RF IRF-M -0,002186 0,997814 -4,49%
BB IDKA 2 anos -0,002120 0,997880 -4,36%
CEFIRFM 1 -0,000091 0,999909 -0,19%
CEFIMA-B5 -0,002693 0,997307 -5,51%
CEF IMA GERAL -0,003616 0,996384 -7,32%

Nesta analise, também foi considerado o cronogrdmaalocacbes acima

descrito.

As planilhas seguintes demonstram que, se consmlesaesses rendimentos,
cumulativamente, ao extremo, até o final do exgrcidamos incorrer numa perda de

aproximadamente R$ 131 milhdes, em relacdo aoiodrese.

| ESTIMATIVA DO FLUXO DE CAIXA DO FUNPREVI 2012 (JULHO A DEZEMBRO) - CENARIO BASE - TESTE DE STRESS |

FLUXO DE CAIXA FUNPREVI JULHO AGOSTO  SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO  DEZEMBRO
RECEITA OPERACIONAL 166.039606.44 16661490897  166.642.837 9 1670066464 166.04002207 22884347395
DESPESA OPERACIONAL 193867.196,60 19619608905  196.272.604 74 19660004148 196.926.547 41 29576541021
SALDO OPERACIONAL 2902758816 -29.343.17668  -20.633.067,15 2954527684 3008152483  33.078.063,74
ATIVOS FINANCEIROS

OP. COMP 07521328 389990223 190.614.186,80 202522 150030075 51.716.294 59
BB IRFM 1 18425103154 16866447954  154.056.201.35 139462143214 124.465.88176 122.645.566,83
CEF IRF-M 1 26218540017 20480844750  217.484.146,09 007579798 18284331906 218.446.87470
CEFIMA-BS : 3352170451 844219740 177342607 111.562780,60 105.694.806,36
CEF IMA GERAL : 3890286344 9714299577 13363441263 12420614444 115.600.683,12
BB IDKA 2ANOS - 1961166220  49.659.553,88 69.841.697,04 6693022811  B4.157.37947
BB RF IRF-M - 2613921912 66.447.72549 9293945703 §8.958.960,66  85.148.94465
NTNB12 44571291 b4 : . : . .
NINB13 0026322736 203.237.99315  206.866.969.40 287693162 21051389040 21227304193
TOTAL CARTEIRA 113622308358 110684622170 1.066.999.755.28 101351649682 96112510618 975.634.5%626

28



RENDIMENTOS POR ATIVO NA CARTEIRA - CENARIO BASE- TESTE DE STRESS |

JULHO AGOSTO  SETEMBRO  OUTUBRO NOVEMBRO  DEZEMBRO  ACUMULADO

RENDIVENTO CARTERA 21890% AT A% S1050% S066% S0t 2196%
HETA ATURIL AJUSTADA 09885% 106T%  0%%% 1.2000% 1% 1108% 6%
| RENTABILIDADE MENSAL \

0P.COMP D673 (L T 06 0% 00y

BBIRFI{ 2759 N N 275005 W AT

CEFIREM 1 AT M AT 1% AT A TIe

CEF A8 : R (71 (7111 A 1540%

CEF IMA GERAL : R R X A X' B0 -18300%

BBIDKA 24008 : R 1 1% M4l 4%

BBRFRFA : B000m%  B080t B0801% 000 060

NTNB12 0B195% D485% : : : :

NTNB3 09250 DOR% 0805t 093%2% 0% 0%

O teste destresstorna clara a possibilidade de riscos associagdaoipras de
cotas de fundos de investimentos, notadamente exj@elm prazos superiores a 12
meses. Cumpre destacar que vivemos um periodoteri®lincertezas, associadas a
um cenario europeu que voltou a gerar preocupagdesto as capacidades de
pagamento das dividas soberanas, especialmentesginta e da Itdlia. Néront
interno, observamos, no mercado de juros, doisosutatores: a existéncia de taxas
minimas historicas em todos os veértices da cureemada a possibilidade de
reaceleracédo da taxa de inflagdo no curto prazmpiectorna o processo decisoério ainda

mais complexo.

Diretoria de Investimentos
Pedro Paulo Arruda Correia

Geréncia de Ativos Mobiliarios
Marcelo Peron Gomes Monteiro
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