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1. INTRODUCAO

Com fundamentos na Lei n° 9.717 de 27 de novembro de 1998, Art. 1°,
caput; Resolucdo n° 3.922 de 25 de novembro 2010, Arts. 4° e 5°; Portaria
MPS N° 519, de 24 de agosto de 2011, Art. 1°, § 1°, § 2°e § 3¢ Portaria MPS
n°® 204, de 10 de julho de 2008, Art. 5°, XVI g e 8§ 6° IV, o Departamento
Municipal de Previdéncia de Porto Alegre — PREVIMPA, esta apresentando a
Politica de Investimento 2012 — 2015, devidamente aprovada pelo Conselho de
Administracao.

A politica de investimentos do Departamento Municipal de Previdéncia dos
Servidores Publicos do Municipio de Porto Alegre - PREVIMPA tem como
objetivo estabelecer as diretrizes a serem observadas na aplicacdo dos
seguintes recursos financeiros:

- valores recebidos a titulo de compensacdo financeira de regimes
previdenciarios (COMPREV), em razdo do 8 9° do art. 201 da Constituicdo
Federal;

- contribuicbes dos servidores e do Municipio, para aqueles servidores que
vierem a ingressar ou que ingressaram em cargo de provimento efetivo no
Municipio a partir de 10 de setembro de 2001, em conformidade com o inciso Il
da art. 94, de Lei Complementar n° 478/02;

- reserva garantidora do pagamento de beneficios previdenciarios aos
beneficiarios do Regime Proprio de Previdéncia Social - RPPS do Municipio
sob o regime de reparticdo simples, prevista no art. 3° da Lei Complementar n°
505, de 28 de maio de 2004.

Os critérios, procedimentos e limites estabelecidos para aplicacdo dos
recursos financeiros administrados pelo PREVIMPA, deverdo ser selecionados
de acordo com a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n° 3.922, de 25
de novembro de 2010, ou a que venha a substitui-la, bem como, adequados as
caracteristicas do plano de beneficio definido e suas obrigagbes futuras, e
também buscando atingir ou superar a meta atuarial de rentabilidade definida.
Devera ser sempre observado o equilibrio dos ativos com as obrigacbes do
passivo atuarial.

Este documento estabelece as maneiras como os ativos do PREVIMPA
devem ser investidos e foi preparado para assegurar e garantir a continuidade
do gerenciamento prudente e eficiente dos ativos da Entidade.

A politica possui um horizonte minimo de 48 (quarenta e oito) meses, com

revisbes anuais e monitoramento a curto prazo. A data limite de aprovacao
deste documento € 31 de dezembro de 2011 pelo Conselho de Administragéo.
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2. METAS

2.1. Atuarial

Os recursos financeiros administrados pelo PREVIMPA deverdo ser
aplicados de forma a buscar um retorno igual ou superior ao indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, divulgado pel o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE mais 6 % a.a., observando-se
sempre a adequacao do perfil de risco dos segmentos de investimento. Além
disso, devem ser respeitadas as necessidades de mobilidade de investimentos
e de liquidez adequada ao atendimento dos compromissos atuariais.

A escolha do IPCA deve-se ao fato de que a politica salarial do Municipio,
nos ultimos anos, vem sendo balizada por esse indice.

IPCA 2012—-Projetado (*) 5,55%

Meta atuarial IPCA 11,88%
(*) Projecéo Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 18/11/11

2.2. Gerencial

Com relagéo a meta gerencial, a composicdo da carteira de investimentos e
o atual cenario econdmico corroboram para o estabelecimento de 118,12% da
projecdo para a Taxa Over SELIC a ser acumulada ao longo do ano de
2012.

Meta Taxa SELIC — Projetada — Fim de Periodo 2012 10,00%

Taxa Over SELIC — Projetada — Média do Periodo 2012 10,06%
(*) Projecéo Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 18/11/11
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3. ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS

3.1. Forma de Gestao

De acordo com as hipoteses previstas na legislacdo (inciso I, art. 15 da
Resolucdo BACEN n° 3922/10), a atividade de gestédo da aplicacdo dos ativos
administrados pelo PREVIMPA seré realizada por gestao propria .

3.2. Definicdo da aplicacao de recursos

Conforme determinou a Instrucdo n° 01, de 14 de agosto de 2008, do
Diretor-Geral do PREVIMPA, foi criado o Comité de Investimentos , no ambito
do Departamento Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos do
Municipio de Porto Alegre, competindo-lhe assessorar o Diretor-Geral na
elaboracdo da proposta de politica de investimentos e na definicdo da
aplicagdo dos recursos financeiros do Regime Préprio de Previdéncia Social,
observadas as condi¢cdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia.

E relevante mencionar que qualquer aplicacdo financeira esta sujeita a
incidéncia de fatores de risco que podem afetar adversamente o seu retorno,
entre eles:

- risco de mercado - corresponde a incerteza em relacao ao resultado de um
investimento financeiro ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de
mudancas futuras nas condi¢cdes de mercado, tais como taxa de cambio e taxa
de juros;

- risco de crédito — € o mais tradicional no mercado financeiro e corresponde
a “possibilidade de uma obrigacé&o (principal e juros) néo vir a ser honrada pelo
emissor/contraparte, na data e nas condi¢cées negociadas e contratadas”;

- risco de liquidez — é resultante da ocorréncia de desequilibrios entre os
ativos negociaveis e passivos exigiveis, ou seja, 0 “descasamento” entre 0s
pagamentos e recebimentos. Esta situacdo afeta a capacidade de pagamento
da instituicao.

A fim de minimizar tais fatores por meio de metodologias de
acompanhamento e avaliacdo dos investimentos especificos, sugere-se a
capacitacdo dos servidores envolvidos na atividade de gestdo do Conselho de
Administracao e do Conselho Fiscal.

3.3. Precificacédo e Custodia

Os titulos publicos integrantes da carteira do Regime Proprio de
Previdéncia Social serdo registrados contabilmente e terdo seus valores
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ajustados pela marcacdo a mercado (desde primeiro de janeiro de 2011
adotou-se o PU da Andima), observadas as regras e 0s procedimentos
definidos pelo Ministério da Previdéncia Social - MPS. A carteira propria de
titulos publicos do PREVIMPA ser& custodiada pelo Banco do Brasil, até que
seja contratado o servico de Custédia Qualificada com instituicdo financeira
autorizada pelo Banco Central do Brasil a prestar tal servico.

3.4. Politica de Transparéncia

As informacfes relevantes referentes a gestdo financeira do PREVIMPA,
com destaque para seu desempenho, serdo disponibilizadas na péagina da
Internet do Departamento, acessada por meio da pagina da Prefeitura
Municipal de Porto Alegre, com atualizagdo pelo menos mensal, e canal de
acesso (e-mail) para esclarecimento de duvidas, sugestfes e fiscalizagdo por
parte dos contribuintes, servidores e cidadaos.

As informacgdes contidas na politica anual de investimentos e suas revisdes
deverado ser disponibilizadas a todos os interessados, no prazo de trinta dias,
contados de sua aprovacdo, observados os critérios estabelecidos pelo
Ministério da Previdéncia Social.

No minimo serd providenciada a inclusdo da integra da politica anual de
investimentos na pagina do PREVIMPA na Internet, publicagdo dos itens
relevantes no Diario Oficial do Municipio e mensagem no contracheque para
aposentados e pensionistas sobre possibilidade de consulta das informacgdes
da politica no site do PREVIMPA.

3.5. Classificacdo do risco de crédito

O PREVIMPA somente podera aplicar recursos em carteira administrada ou
em cotas de fundo de investimento geridos por instituicdo financeira, demais
instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pessoas
juridicas autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios para o exercicio
profissional de administragdo de carteira considerada, pelos responséaveis pela
gestdo de recursos da autarquia, com base, dentre outros critérios, em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento
no Pais, como de baixo risco de crédito; ou de boa qualidade de gestdo e de
ambiente de controle de investimento.

Na aplicac&o dos recursos do PREVIMPA em titulos e valores mobiliarios, o
responsavel pela gestdo, além da consulta a instituicdo financeira, a instituicao
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou as pessoas juridicas
autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios para o exercicio profissional
de administracdo de carteira, devera observar as informagfes divulgadas,
diariamente, por entidades reconhecidamente idoneas pela sua transparéncia
e elevado padrdo técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de
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utilizacdo como referéncia em negociacbes no mercado financeiro, antes do
efetivo fechamento da operacao.
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4. DIRETRIZES DE APLICACAO

O desempenho dos investimentos do PREVIMPA é afetado tanto pelo
cenario econémico, quanto pelo cenério politico, sendo que cada fato impacta
a carteira de investimentos da autarquia de uma maneira diferente, ou seja,
alguns impactam positivamente e outros negativamente, alguns em maior
intensidade e outros em menor intensidade. A observacdo disso, em grande
parte, € decorréncia da globalizacdo tanto do mercado financeiro, quanto do
mercado produtivo, além de que a informacgdo, através da tecnologia da
informacdo, € quase que instantanea em todo o globo, fatores os quais
imprimem uma enorme dinamicidade aos investimentos desta autarquia.

4.1. Cenario Econdbmico

Foram utilizados como parametros para formulacdo das diretrizes de
aplicacdo dos recursos para os anos de 2012 a 2015 dados e cenarios
constantes da ata divulgada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) por
ocasido da sua 1622 reunido, realizada nos dias 18 e 19 de outubro de 2011,
bem como o comunicado do FOMC (Federal Open Market Committe) do
Federal Reserve (FED) dos EUA emitido em 02 de novembro de 2011, além
dos comunicados emitidos por Zona do Euro, Unido Européia e FMI ao longo
do recente aprofundamento da crise de dividas soberanas européias, sendo
que tais informacdes foram compiladas, ajustadas e interpretadas, conforme se
apresenta abaixo.

4.1.1. Evolucdo Recente da Economia Domeéstica

A inflagdo medida pela variacdo mensal do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) alcancou 0,43% em outubro, apés registrar 0,53%
em setembro. Assim, a inflacdo acumulada em doze meses até outubro
alcancou 6,97% (7,31% em setembro), 1,77 pontos percentuais (ou 34,04%)
acima da observada em igual periodo de 2010.

O aumento da inflacdo nesse periodo reflete tanto o comportamento dos
precos livres, quanto o dos precos administrados. A inflacdo dos servicos
segue elevada. Em sintese, o conjunto de informac¢des disponiveis sugere
alguma persisténcia da alta de precos, processo liderado pelos precos livres,
que, em parte, reflete o fato de a inflacdo de servicos seguir em niveis
elevados

Os dados sobre o Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre de
2011, divulgados pelo IBGE, mostram expansdo de 3,1% da atividade na
comparacado com o mesmo trimestre do ano anterior, e de 0,8% ante o primeiro
trimestre, segundo dados dessazonalizados. Dessa forma, o PIB acumulado
nos ultimos quatro trimestres apresentou crescimento de 4,7% em relacdo aos
quatro trimestres anteriores. Do ponto de vista da oferta agregada, houve
desaceleracdo nos trés ramos de atividade no segundo trimestre. O setor de
servigos cresceu 3,4% (4,0% no primeiro trimestre), na comparacdo com 0
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mesmo trimestre do ano anterior. Na indUstria, a taxa de expansao no segundo
trimestre recuou para 1,7% (3,5% no trimestre anterior), enquanto na
agropecuaria o crescimento foi nulo, apds alta de 3,1% no primeiro trimestre.
Sob a 6tica da demanda agregada, houve expanséo de 5,5% no consumo das
familias, de 2,5% no consumo do governo, e de 5,9% na Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF), em relacdo ao segundo trimestre de 2010. A0 mesmo
tempo, as importagdes registraram crescimento de 14,6% e as exportacdes de
6,0%, na mesma base de comparacéao.

A atividade fabril recuou 0,2% em agosto, de acordo com a seérie da
producdo industrial geral dessazonalizada pelo IBGE, apos ligeiro avanco de
0,3% em julho e recuo de 1,2% em junho. De acordo com a média mével
trimestral, houve queda de 0,4% no periodo de junho a agosto, apos
crescimento de 0,1% no periodo de maio a julho. Na comparacdo com o
mesmo més do ano anterior, a producado industrial apresentou incremento de
1,8% em agosto, enquanto no acumulado em doze meses houve expanséo de
2,3%, ante 2,9% registrados em julho, continuando o processo de moderacao
do ritmo de crescimento. Na comparacdo com dezembro de 2008, més de
menor medicdo da producdo industrial durante a crise de 2008/2009, o
crescimento acumulado até agosto foi de 24,8%. De acordo com dados da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), o faturamento da inddstria de
transformacéo registrou crescimento real de 6,7% no periodo de doze meses
até agosto, enquanto o numero de horas trabalhadas cresceu 1,9%. Vale
ressaltar que no acumulado em doze meses até agosto o crescimento da
atividade da industria de bens de capital foi 0 maior entre todas as categorias
de uso, com expanséao de 6,8%.

Observando o emprego, nota-se que a taxa de desemprego nas seis
regides metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME),
sem ajuste sazonal, permaneceu inalterada em agosto, em 6,0% (ante 6,7%
registrados em agosto de 2010). Apos registrar 9,0% em marco de 2009, a
taxa observada recuou significativamente e atingiu o minimo histérico para
agosto, na série iniciada em marco de 2002. J&4 a taxa de desocupacdo
dessazonalizada ficou estavel em 5,9% em agosto. O emprego — medido pelo
namero de ocupados nas seis maiores regides metropolitanas — aumentou
2,2% em agosto, na comparacdo com 0 mesmo més do ano anterior, depois de
haver expandido 2,1% em julho. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE) indicam que houve criacdo de 209,1 mil postos de trabalho
em setembro (246,9 mil em setembro de 2010), com expansédo do numero de
empregos formais em sete dos oito setores de atividade econbmica. Os que
mais contribuiram para o aumento do nimero de empregos formais no més
foram o de servicos e o da industria de transformacdo. De acordo com a PME,
o rendimento médio real habitual avancou 0,5% em agosto e acumula variacao
de 3,2% em doze meses. Como consequéncia, a massa salarial real —
considerando o rendimento médio real habitual de todos os trabalhos da
populacdo ocupada remunerada nas seis regibes metropolitanas —, fator
importante na sustentacdo do crescimento da demanda doméstica, cresceu
5,6% em relagdo a agosto de 2010. Todavia, a expectativa € de acomodacéo
do mercado de trabalho no final de 2011.
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De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada
pelo IBGE, o volume de vendas do comércio ampliado cresceu 5,3% em
agosto, na comparacdo com o mesmo més do ano anterior, depois de registrar
alta de 7,2% em julho e de 9,5% em junho, na mesma base de comparacéao.
Na série com ajuste sazonal, o volume de vendas do comércio ampliado
recuou 2,3% em agosto, ap0s mostrar certa estabilidade nos dois meses
anteriores. A taxa de crescimento acumulada em doze meses ficou em 9,8%
em agosto (ante 10,5% em julho e 10,9% em junho). Nessa base de
comparacéo, todos os dez segmentos pesquisados mostram expansdo no
volume de vendas, com destaque para equipamentos e materiais para
escritorio, informatica e comunicacdo (18,6%); moveis e eletrodomésticos
(17,8%); veiculos e motos, partes e pecas (12,2%); e material de construcéo
(12,0%). Nos proximos meses, a trajetoria do comércio continuara a ser
influenciada positivamente pelas transferéncias governamentais, pelo ritmo de
crescimento da massa salarial real, pelo nivel de confianca dos consumidores
e pela expansdo moderada do crédito.

Observando o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) na
indUstria de transformacdao, calculado pela FGV, sem ajuste sazonal, passou
de 84,0% em agosto para 84,4% em setembro e, assim, ficou 1,4 p.p. e 1,5
p.p. abaixo do observado em agosto e setembro de 2010, respectivamente.
Com o ajuste sazonal, calculado pela FGV, o Nuci permaneceu inalterado em
83,6% em setembro, em relacdo a valor registrado em agosto, menor nivel
desde novembro de 2009. A utilizacdo de capacidade se apresenta maior no
setor de materiais de construcéo (90,5%) e no de bens intermediarios (85,2%).
Ja no setor de bens de capital, o Nuci ficou em 84,9%, enquanto, no setor de
bens de consumo, em 83,4%. Segundo os dados da CNI, dessazonalizados
pelo Banco Central, o Nuci passou de 81,8% em julho para 82,1% em agosto.
As taxas de utilizacdo da capacidade instalada tém recuado, refletindo, em
parte, a moderacdo no ritmo de crescimento da producdo e a maturacdo dos
investimentos. De fato, a absorcdo de bens de capital apresentou crescimento
de 11,6% no acumulado em doze meses até agosto (14,1% até julho),
enquanto a producdo de insumos para a construcdo civil cresceu 5,0% (5,5%
até julho).

O saldo da balanca comercial acumulado em doze meses aumentou de
US$28,5 bilhdes em agosto (US$17,1 bilhdes em agosto de 2010) para
US$30,5 bilhées em setembro (US$16,9 bilhGes em setembro de 2010). Esse
resultado adveio de exportagbes de US$247,0 bilhdes e importacdes de
US$216,5 bilhdes, ou variacdes de 32,7% e de 27,8%, respectivamente, no
acumulado em doze meses até setembro. O crescimento de 80,47% no saldo
da balanca comercial acumulado em doze meses em setembro de 2011
quando comparado ao mesmo periodo do ano passado em parte é explicado
pelo aumento dos precos das commodities no mercado internacional, bem
como por uma taxa de cambio mais favoravel ao Brasil do que a diversos
parceiros comerciais, além de que os parceiros comerciais da América Latina
encontram-se em melhor posicdo econdémico-financeira do que o0s paises
desenvolvidos. O déficit em transacfes correntes acumulado em doze meses
passou de US$47,9 bilhdes em julho para US$49,7 bilhGes em agosto,
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equivalente a 2,13% do PIB. Por sua vez, os investimentos estrangeiros diretos
totalizaram US$75,4 bilhdes em doze meses até agosto, equivalente a 3,22%
do PIB, superando amplamente a necessidade de financiamento externo.

Pois bem, observando os dados da evolugdo recente da economia
domeéstica, podemos notar que o indice nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) se encontra acima do teto da meta, porém na margem
demonstra um inicio de convergéncia a banda superior da meta. Ainda que a
difusdo da pressdo sobre os precos seja disseminada, 0 comportamento dos
precos de servicos continua pressionando o IPCA com maior for¢a, algo que
torna o trabalho do Banco Central mais arduo, uma vez que o setor de servigos
tende a ser o ultimo canal a ser atingido por instrumentos convencionais de
politica monetaria. Podemos mencionar como fatores que contribuem para a
elevacdo do IPCA: nivel historicamente baixo da taxa de desemprego e,
consequente, estreita margem de ociosidade do mercado de trabalho (ainda
que em moderacdo), o volume crescente de vendas do comércio ampliado,
ainda que demonstre certa acomodacdo na margem, e a transmisséo via
inércia dos choques de precos vivenciados no inicio do ano, fatores os quais
mantém a inflacdo em 12 meses acima do teto da meta.

Todavia, os dados recentes de atividade tém demonstrado retracdo na
margem, o nivel de utilizagdo da capacidade instalada tem recuado e se
encontra abaixo da tendéncia de longo prazo, a trajetdria dos precos das
commodities desde abril tem recuado nos mercados internacionais, fatores os
quais somados a expectativas desanimadoras para a economia mundial em
2012 corroboram com a previsdo contida no relatério FOCUS de 18 de
novembro de 2011, a qual prevé a continuidade da queda da taxa SELIC meta
no curto prazo, entrando dezembro de 2011 com uma queda de 0,50p.p (para
11%), havendo nova queda de mesma magnitude em janeiro de 2012 (para
10,50%) e encerrando esse ciclo em marco de 2012 com mais uma queda de
0,50p.p, levando os juros para 10% ao ano e se mantendo nesse patamar no
restante do ano. Vale ressaltar que devido a alta incerteza que por hora ronda
0s mercados internacionais, a qual potencializa efeitos adversos sobre as mais
variadas economias, pode-se atribuir viés baixista para as taxas de juros,
mesmo com a inflacdo rodando em patamares nédo tdo confortaveis, algo que
podera levar o Banco Central a baixar as taxas de juros para um digito ainda
em 2012, contudo esse ainda ndo € o cenario central com o que o PREVIMPA
trabalha.

4.1.2. Evolucdo Recente da Economia Mundial

A economia mundial enfrenta periodo de incerteza muito acima da usual,
com deterioracdo relevante nas perspectivas de crescimento dos paises
avancados e moderacédo da atividade nos paises emergentes.

Nesse ambiente, os riscos para a estabilidade financeira global, financeiros
e fiscais, se ampliaram, entre outros, devido a exposicdo de bancos
internacionais a dividas soberanas de paises com desequilibrios fiscais,
principalmente na Zona do Euro. Nessa regido houve piora na classificagdo de
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risco de dividas bancérias e soberanas. Ressalte-se que 0s niveis de aversao
ao risco — por exemplo, os mensurados pelas taxas de swaps de default de
créditos (CDS) de bancos da Zona do Euro — atualmente sdo comparaveis aos
observados durante a crise de 2008/2009. Em outra perspectiva, taxas de
desemprego elevadas por longo periodo, aliadas a necessidade de ajustes
fiscais, bem como limitado espaco para acdes de politica monetaria, tém
contribuido para reducao nas projecdes de crescimento dos paises avancados,
ou mesmo de seu crescimento potencial, indicando ciclo econémico mais
amplo e volatil.

O indicador antecedente composto divulgado pela Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), referente a agosto,
reforcou os sinais de inflexdo da atividade nas principais economias, com
perspectivas de menor crescimento neste e nos proXximos semestres e, em
alguns casos, de que haja recessdo. Os indicadores desagregados do
Purchasing Managers Index (PMI) de setembro, referentes a atividade na
inddstria e no setor de servigos, em geral sdo consistentes com esse cenario.
Também tem havido reducéo nas projecdes de crescimento para importantes

economias emergentes.

No que se refere a politica monetéria, as economias maduras continuaram
com posturas acomodaticias, em casos especificos com novas iniciativas nao-
convencionais no campo da politica monetaria. Sobre inflagdo, os nucleos
persistem em niveis moderados no G3 (EUA, Zona do Euro e Japé&o), com
alguma deterioracdo marginal na Zona do Euro e no Reino Unido. Nas
economias emergentes, de modo geral, o viés da politica monetaria é
expansionista.

Nos EUA, especificamente, elevou-se a probabilidade de afrouxamento
quantitativo adicional (QE3 — quantitative easing) ja para o inicio de 2012, além
disso as taxas de juros americanas devem se manter excepcionalmente baixas
até meados de 2013.

Na Zona do Euro, torna-se cada vez mais urgente a recapitalizacdo de
bancos e a criacdo de mecanismos criveis de protecdo para as dividas
soberanas da regido, sendo que alguns analistas como o executivo-chefe da
Pacific Investment Management Co., o maior fundo de investimento em bénus
do mundo, Mohamed El-Erian, alerta que os bancos da Europa precisam ser
forcados a se recapitalizarem imediatamente, uma vez que nao devera haver
nenhuma ddvida na mente de ninguém que O que comecou cComo uma
desarticulacdo na periferia da zona do euro rompeu agora 0s mecanismos de
protecdo do ndcleo exterior e esta ameacando seriamente o nucleo interno.

Na China, aumentaram os receios de um “pouso for¢ado” (hard landing)
depois que o indice preliminar do HSBC indicou retracao da atividade industrial
para 48 em novembro, na menor marca em 32 meses (desde marco de 2009),
abrindo especulacdes sobre a inversdo da politica monetaria chinesa de
aumento de juros e compulsorios para reducdo de juros e compulsorios ja no
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curto prazo, uma vez que a inflacdo chinesa, apesar de estar em patamares
elevados, demonstra retracdo na margem.

O preco do barril de petréleo do tipo Brent mostrou-se volatil, mas se
manteve acima do patamar de US$100. Esse nivel de precos é consistente
com um quadro de moderacdo na demanda global, aliado a elevada
instabilidade politica em alguns paises produtores e as defasagens no
processo de retomada da producdo. Cabe ressaltar que a complexidade
geopolitica que envolve o setor do petréleo tende a acentuar o comportamento
volatil dos precos, que é reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns
componentes da demanda global e do fato de o crescimento da oferta
depender de projetos de investimentos de longa maturacéo e de elevado risco.

Em relacdo as demais commodities, destaca-se a queda expressiva dos
precos internacionais das agricolas e metalicas. O Indice de Precos de
Alimentos, calculado pela Organizagdo das Nag¢Oes Unidas para Agricultura e
Alimentacao (FAO), que compreende 55 itens, acumula queda de 5,5% desde
0 pico observado em fevereiro de 2011. No passado recente, a alta volatilidade
dos pregos das commodities foi fortemente influenciada pela ampla liquidez
global, em contexto no qual os mercados financeiros se ajustam as novas
expectativas de crescimento e a volatilidade nos mercados de cambio.

Logo permanecem elevadas as chances de que restricbes as quais hoje
estdo expostas diversas economias maduras se prolonguem por um periodo
de tempo maior do que o antecipado, até porque parece limitado o espaco para
utilizacao de politica monetéaria e prevalece um cenario de restri¢éo fiscal. Além
disso, em importantes economias emergentes, apesar da resiliéncia da
demanda domeéstica, o ritmo de atividade tem moderado, em parte,
consequéncia de acdes de politica e do enfraquecimento da demanda externa,
via canal do comércio exterior. Com base nesse cenario, admite-se que a atual
deterioracdo do cenario internacional cause um impacto sobre a economia
brasileira equivalente a um quarto do impacto observado durante a crise
internacional de 2008/2009. Além disso, supfe-se que a atual deterioracdo do
cenario internacional seja mais persistente do que a verificada em 2008/2009,
porém, menos aguda, sem observancia de eventos extremos.

4.2. Cenario Politico

Ao longo de 2011 pdde-se observar com maior notoriedade a estreita
relacdo entre politica e economia, evidenciando que eventos politicos tém
fortes efeitos sobre a economia e, por conseguinte, sobre os mercados
financeiros. No Brasil assumiu a presidente Dilma Rousseff com um governo
técnico e com uma equipe econbmica trabalhando mais em sintonia. No mundo
diversos eventos politicos estiveram e estdo no radar dos mercados, como o
imbroglio politico na Zona Euro, os desentendimentos entre republicanos e
democratas sobre a legislacdo da divida publica americana e a crise social por
que passam os paises do oriente médio (“a primavera arabe”).
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4.2.1. Evolucédo Recente da Politica Nacional

No dia 01 de janeiro de 2011 tomou posse a presidente Dilma Roussef, a
qual vem desempenhando um governo mais técnico, sobretudo na area
econbmica, em que a sintonia entre Ministério da Fazenda, Banco Central e
Ministério do Planejamento e Orcamento tem sido mais nitida, em especial a
relacdo entre Fazenda e Banco Central.

Observando a fala recente do Ministro da Fazenda, Guido Mantega, em
audiéncia na camara, percebe-se uma maior propriedade do ministro em
comentar inflacdo, taxas de juros e orcamento, forte indicio de maior coesdo
entre Fazenda, BC e Planejamento e Orgcamento, tanto que 0 ministro
destacou que a inflacdo esta sob controle e os gastos do governo estdo sendo
reduzidos para abrir a possibilidade de o BC baixar os juros.

Um dos vetores para a propagagdo do crescimento brasileiro, dito pela
presidente Dilma Roussef, € a poupanca interna, sobretudo, a poupanca
publica, aqui entendida como o superdvit primario. No inicio do ano corrente a
equipe econdmica divulgou um plano de reducéo de gastos em torno de R$ 50
bilhdes, bem como elevou, em meados do ano corrente, a meta de superavit
priméario, sendo que até outubro o governo ja atingiu 94% da meta cheia de
superavit do ano, de R$127,8 bilhdes, algo que tende a continuar nos proximos
anos. Contudo, vale ressaltar que, o superavit vem sendo atingido muito mais
por aumento de receitas do que por diminuicdo de despesas.

Um segundo vetor do crescimento interno é a manutencdo da inflacdo em
niveis gerenciaveis, uma vez que a evidéncia internacional, no que é ratificada
pela experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagdo elevadas levam ao
aumento dos prémios de risco, tanto para o financiamento privado quanto para
0 publico, e ao encurtamento dos horizontes de planejamento, tanto das
familias quanto das empresas. Consequentemente, taxas de inflacdo elevadas
reduzem os investimentos e o potencial de crescimento da economia, além de
terem efeitos regressivos sobre a distribuicdo de renda. De outra forma, taxas
de inflagdo elevadas néo trazem qualquer resultado duradouro em termos de
crescimento da economia e do emprego, mas, em contrapartida, trazem
prejuizos permanentes para essas variaveis no médio e no longo prazo. Assim
sendo, existe o Comité de Politica Monetaria (COPOM) que visa assegurar a
convergéncia da inflacdo para a trajetoria de metas estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) neste e nos préximos anos, 0 que exige a
pronta correcdo de eventuais desvios em relacdo a trajetOria de metas,
sobretudo, via taxa de juros. Aqui, vale lembrar que, a presidente Dilma
Roussef gostaria de ver a taxa de juros real brasileira em torno de 2% no final
de seu mandato, ideia compartilhada pelo ministro da fazenda e que tende a
ser buscada pelo BC.

Um terceiro vetor para o desenvolvimento brasileiro sera a exploracdo dos
recursos energéticos do Pré-Sal, uma vez que se pretende formar um fundo
social com o intuito de preencher os gargalos sociais do Brasil. Vale ressaltar
que a Petrobras (empresa operadora do Pré-Sal) e a propria exploracdo do
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Pré-Sal vem sendo encaradas como um plano nacional de desenvolvimento,
visto que o modelo proposto de partilha dos royalties do Pré-Sal injetaria
recursos nos entes da federacdo, os quais poderdo ser investidos em areas
como educacéo e saude. Além disso, o marco regulatorio do Pré-Sal prevé um
indice de nacionalizacdo para os equipamentos de exploracdo do Pré-Sal, algo
que contribui fortemente para o desenvolvimento da cadeia nacional de
petroleo e gas.

Por fim, é notavel que a coligagdo de dez partidos, formada durante a
candidatura da presidente Dilma Roussef, obteve sucesso na ocupacdo das
cadeiras do congresso nacional, algo que reduz a for¢ca da oposi¢cdo e aumenta
a possibilidade de que importantes projetos de lei, na visdo do governo, sejam
aprovados, como é o caso do marco regulatério do Pré-Sal. Contudo, com as
sequentes quedas de ministros, evidenciou-se um maior descontentamento
entre os partidos coligados ao governo, algo que tende a aumentar as
negociacdes do governo tanto com a base aliada quanto com a oposi¢éao para
gue seus projetos sejam efetivamente aprovados.

4.2.2. Evolucédo Recente da Politica Internacional

O cenario politico internacional tem se mostrado extremamente conturbado,
sobretudo na zona do euro, EUA e oriente médio.

Na zona do euro, agravaram-se os problemas sobre governancga, com a
exposicado de dividas soberanas elevadas e, em alguns casos, insustentaveis,
como frisou 0 novo governo de coligacdo da Grécia. Os desentendimentos
entre os integrantes se concentram nas maneiras como poderiam resolver a
crise de dividas, havendo discordancias dentro dos mais diversos projetos
apresentados com esse intuito, algo que aumenta significativamente as
incertezas sobre a sustentacdo da zona do euro, sendo que alguns analistas ja
prevéem o colapso da zona euro e, por conseguinte, do proprio euro.

Nos EUA, o jogo politico para a elei¢cdo presidencial de 2012 ja comegou,
sendo que entendimentos entre democratas e republicanos estdo cada vez
mais dificeis, como se pdde observar pelo imbroglio politico em torno da
elevacdo do teto da divida americana, o qual levou uma agéncia de risco a
retirar o triplo A da divida americana, bem como o fracasso do “supercomité”
bipartidario em chegar a um acordo sobre os cortes de despesas de U$1
trilhdo para os préximos dez anos, 0 que coloca pressao adicional sobre o
rating dos EUA.

Outro fator que traz preocupacdo para 0s mercados internacionais Sdo 0s
confrontos entre civis e governos arabes, “a primavera arabe”, a qual vem
derrubando uma série de ditadores, e colocando pressédo adicional sobre os
precos do petréleo, uma vez que esses paises sdo grandes exportadores da
commoditie.

Portanto o cenario politico mundial vem se mostrando bastante hostil,
minando assim a confianca dos mercados em qualquer possibilidade de acordo
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internacional para se resolver questdes importantes como a recuperacao
econdmica mundial, ou a guerra cambial e comercial entre as nagoes, e, por
conseguinte, enfraquece organiza¢cdes globais como o G-20 (cupula das 20
maiores economias do mundo) e a OMC (Organiza¢cdo Mundial do Comércio),
e, por outro lado, aumenta a probabilidade de um maior protecionismo dos
paises.

4.3. Composicéo e desempenho dos Investimentos PREV  IMPA

O patriménio total do PREVIMPA € de aproximadamente R$ 303,4 milhdes
ao final de outubro de 2011.

O COMPREV totalizou de 2000 até Outubro de 2011 o montante de R$
55.549.585,44, sendo utilizado R$ 55.093.750,47 (99,18%) para pagamento de
beneficios da reparticdo simples. O saldo ao final de outubro é de R$
3.794.523,25 (trés milhdes setecentos e noventa e quatro mil quinhentos e
vinte e trés reais e vinte e cinco centavos).

A Reserva Técnica (2,89% do patriménio total do PREVIMPA) totaliza em
31/10/2011 o montante de R$ 8.761.731,58. A finalidade dessa reserva é a
cobertura de pagamento de beneficios previdenciarios do Regime de
Reparticdo Simples a partir de 2014.

A Conta Imovel (2,03% do patriménio total do PREVIMPA) acumula saldo
de R$ 6.155.175,82 em 31/10/11. A finalidade dessa conta é a provisdo de
recursos para a possivel aquisicdo ou possivel construcdo da sede propria.

O Regime de Capitalizacao registra ao final do més de outubro de 2011 um
patriménio de aproximadamente R$ 285 milhdes (93,83% do patriménio total
do PREVIMPA). A finalidade desse regime é a formacdo de um fundo para
pagamento de beneficios previdenciarios para aqueles servidores que vierem a
ingressar ou que ingressaram em cargo de provimento efetivo no Municipio de
Porto Alegre a partir de 10 de setembro de 2001.

Portanto o total dos recursos geridos pelo PREVIMPA, ao final de outubro de
2011, encontra-se diversificado da seguinte maneira:

Politica de Investimentos — PREVIMPA 29/12/2011 Pagina 16



% Relativa % Relativa

VALORES EM 31 DE OUTUBRO DE 2011 (*) a conta ao total
COMPENSACAO PREVIDENCIARIA 3.794.523,25 100,00% 1,25%
BB Rpps Liquidez FICFI RF 3.284.704,17 86,56% 1,08%
BB Rpps RF Atuarial Conservador FI Previdenciario 5 09.819,08 13,44% 0,17%
RESERVA TECNICA 8.761.731,58 100,00% 2,89%
BB Rpps Liquidez FICFI RF 483.995,35 5,52% 0,16%
BB Rpps RF Atuarial Conservador FI Previdenciario 8 .107.566,84 92,53% 2,67%
BB Rpps RF Fluxo FIC 170.169,39 1,94% 0,06%
CONTA IMOVEL 6.155.175,82 100,00% 2,03%
BB Rpps RF Atuarial Conservador FI Previdenciario 6 .155.175,82 100,00% 2,03%
REGIME DE CAPITALIZACAO 284.640.308,87 100,00% 93,83%
LFT 070912 23.322.437,59 8,19% 7,69%
LFT 010318 24.664.538,31 8,67% 8,13%
NTN-B 150814 38.982.444,96 13,70% 12,85%
NTN-B 150515 30.205.345,61 10,61% 9,96%
NTN-B 150517 44.026.453,50 15,47% 14,51%
NTN-B 150820 10.807.071,08 3,80% 3,56%
NTN-B 150830 10.991.339,25 3,86% 3,62%
NTN-B 150840 4.433.505,94 1,56% 1,46%
Banrisul Previdencia Ill FI Crédito Privado RF LP 2 0.056.649,88 7,05% 6,61%
BB Rpps Liquidez FICFI RF 191.690,95 0,07% 0,06%
BB Rpps RF IMA-B5+ FI 12.222.842,08 4,29% 4,03%
BB Rpps RF Fluxo FIC 984,67 0,00% 0,00%
Caixa FI Brasil IMA-B5 TP RF LP 32.196.180,65 11,31% 10,61%
Caixa FI IMA GERAL TP RF LP 15.067.373,28 5,29% 4,97%
Banrisul Indice FIA 3.366.684,47 1,18% 1,11%
Banrisul Infra FIA 4.169.566,34 1,46% 1,37%
BB Reg Prop Acoes Governanca Prev FIA 2.745.071,72 0,96% 0,90%
Caixa FIA Brasil Ibx — 50 7.190.128,59 2,53% 2,37%
TOTAL GERAL 303.351.739,52

(*) Caixa Econdmica Federal (17,95%; R$54.453.682,52), Banrisul (9,10%; R$27.592.900,69), Banco do Brasil (11,17%;
R$33.872.020,07). Os titulos publicos estdo custodiados no Banco do Brasil (61,79%; R$187.433.136,24)
Tabela 1 — Composic¢éo dos Investimentos do PREVIMPA — Fonte: UFIN/PREVIMPA

4.3.1.

Regime Financeiro de Capitalizagcéo

O Regime Financeiro de Capitalizacdo acumula patriménio de R$
284.640.308,87 (duzentos e oitenta e quatro milhdes seiscentos e quarenta mil
trezentos e oito reais e oitenta e sete centavos) ao final de outubro de 2011. A
carteira de investimentos desse regime € composta por titulos publicos federais

(61,79%;

R$ 187.433.136,24), por fundos de renda fixa (28,01%; R$

79.735.721,51) e por fundos de renda variavel (6,14%; R$ 17.471.451,12),

conforme gréfico 1.
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Valores em 31/10/2011

17.471.451,12

79.735.721,51 6,14%
28,01%

187.433.136,24
65,85%

m Titulos Publicos m Fundos de Renda Fixa m Fundos de Renda Variavel

Grafico 1 — Composicdo da carteira de investimentos do Regime Capitalizado do PREVIMPA - Fonte:
UFIN/PREVIMPA

No ano de 2011, até final de outubro, o total arrecado descontado do total
gasto foi de R$ 45.178.678,13 (quarenta e cinco milhdes cento e setenta e oito
mil seiscentos e setenta e oito reais e treze centavos) e o total dos rendimentos
financeiros foi de R$ 24.204.515,08 (vinte e quatro milhdes duzentos e quatro
mil quinhentos e quinze reais e oito centavos), conforme gréfico 2.

Nos rendimentos financeiros, R$ 19.216.335,60 (dezenove milhdes
duzentos e dezesseis mil trezentos e trinta e cinco reais e sessenta e
centavos) sdo provenientes dos rendimentos da carteira de titulos publicos
federais, R$ 8.889.385,76 (oito milhdes oitocentos e oitenta e nove mil
trezentos e oitenta e cinco reais e setenta e seis centavos) sao provenientes
dos rendimentos da carteira de fundos de renda fixa. A carteira de fundos de
renda variavel apresenta desvalorizagdo de R$ 3.901.206,28 (trés milhdes
novecentos e um mil duzentos e seis reais e vinte e oito centavos), conforme
gréfico 3.
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Patrimonio Liquido
PREVIMPA CAPITALIZACAO

300.000.000 R$ 284.640.308,87

250.000.000

45.178.678,13

200.000.000

150.000.000

215.257.115,66

100.000.000

50.000.000

2011

m Ano Anterior m Captagao Liquida m Receita de Investimentos
Grafico 2 — Composigao do patriménio liquido Capitalizado do PREVIMPA — Fonte: UFIN/PREVIMPA

Rendimento
PREVIMPA CAPITALIZA(;AO

34.000.000 R$ 24.204.515,08
24.000.000 8.889.385,76
14.000.000
19.216.335,60
4.000.000
-3.901.206,28
-6.000.000

2011
m Titulos Publicos m Fundos de Renda Fixa m Fundos de Renda Variavel

Grafico 3 — Composi¢édo dos rendimentos por tipo de aplicacdo do Regime Capitalizado do PREVIMPA — Fonte:
UFIN/PREVIMPA

No ano de 2011, até final de outubro, os investimentos do regime
capitalizado acumularam rendimentos de 10,01%, contra uma meta atuarial de
10,67% e uma taxa “livre de risco” (Letras Financeiras do Tesouro — LFT — que
rendem a taxa SELIC over, também conhecida como média SELIC) de 9,67%,
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ou seja, os rendimentos dos investimentos do regime capitalizado estdo aquém
da meta em 6,18% (0,66p.p), e superando a taxa “livre de risco” em 3,47%
(0,336p.p), conforme gréafico 4. Ja, observando esses dados ajustados para 12
meses, o rendimento € de 12,44%, contra uma meta atuarial de 13,39% e um
IPCA de 6,97%, ou seja, os rendimentos estdo aquém da meta em 7,09%

(0,95p.p), conforme gréfico 5.

Meta Atuarial x Rendimento PREVIMPA - Anual

15,077%

2006

Grafico 4 — Meta Atuarial x Rendimento Regime Capitalizado x taxa “livre de risco” — Fonte: UFIN/PREVIMPA, IBGE e

BCB.
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Gréafico 5 —

A performance dos rendimentos do Regime Capitalizado do PREVIMPA se
manteve aquém da meta atuarial ao longo dos dez primeiros meses do ano,
conforme observado no grafico 6, contudo € esperado que ao longo do terceiro
trimestre do ano corrente haja recuperacdo consideravel, possibilitando igualar
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ou até mesmo superar a meta atuarial do ano de 2011, sobretudo devido a
uma expectativa de desaceleracao do IPCA em base anual.

De janeiro a setembro de 2011, os investimentos do PREVIMPA foram
negativamente impactados pelas sucessivas altas de juros promovidas pelo
COPOM, sendo que em 10 de janeiro foi decidida uma maior exposicdo a
fundos DI em relacdo a fundos IMA, estratégia que protegeu a carteira de
investimentos da autarquia de performances mensais negativas, mas que por
outro lado n&do bateu a meta atuarial, uma vez que a inflagdo vinha
apresentando significativa elevacdo e o rendimento do DI ndo era o suficiente
para bater a meta atuarial. A partir de maio de 2011, retomaram-se as compras
de titulos publicos em detrimento a carteira de fundos de renda fixa, essas
compras foram feitas de maio a julho, sendo que durante esse periodo foram
adquiridas NTN-B’s de vencimento em 2014, 2020, 2030 e 2040, bem como
LFT com vencimento em 2018, essa estratégia possibilitou captar em alto grau
o elevado rendimento das NTN-B’s ao longo de agosto e setembro de 2011,
fruto da inesperada queda de juros em setembro. Investimentos em renda
variavel foram vistos com muita cautela ao londo de 2011, sendo que maiores
exposi¢cdes nao foram feitas, mantendo o percentual da carteira do PREVIMPA
em renda variavel em torno dos 5 aos 8%, contudo, ainda que exposicédo a
essa categoria de investimentos tenha sido baixa, ela impactou negativamente
o rendimento do regime capitalizado ao longo dos dez primeiros meses do ano.

Rendimento Diario PREVIMPA x Meta Atuarial
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Grafico 6 — Meta Atuarial x Rendimento diario Regime Capitalizado — Fonte: UFIN/PREVIMPA.

J&, observando a evolugdo dos rendimentos dos investimentos do Regime
Capitalizado do PREVIMPA desde o ano de 2006 até o final de outubro de
2011, percebe-se que os rendimentos sdo da ordem de 104,95%, contra uma
meta atuarial de 86,68% e uma taxa “livre de risco” de 91,661%, ou seja, 0s
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rendimentos superam a meta em 21,07% (18,27p.p), bem como superam a
taxa “livre de risco” em 14,49% (13,289p.p), conforme grafico 7. Além disso,
observando o grafico 4 em comparacdo ao grafico 7, podemos notar que o
rendimento da taxa “livre de risco” (média SELIC, ou acumulado SELIC over)
esta em tendéncia decrescente no longo prazo, logo devemos observar, no
médio/longo prazos, a meta atuarial acumulada desde 2006 superar 0s
rendimentos acumulados desde 2006 da taxa SELIC over, isso considerando a
hipotese de manutencdo da meta atuarial em IPCA mais 6% ao ano ao longo
dos préximos anos.

Meta Atuarial x Rendimento PREVIMPA - Acumulado

104,95%

Acumulado 2006 - 2011

B Meta Atuarial Acumulada 11 Rendimento PREVIMPA Acumulado ® SELIC Acumulada

Gréafico 7 — Meta Atuarial x Rendimento Regime Capitalizado x taxa “livre de risco” acumulados desde 2006 até final de
outubro de 2010 — Fonte: UFIN/PREVIMPA.

No quadro de graficos 8, nota-se que o saldo arrecado no Regime
Capitalizado, somando o patrimonio liquido do final de 2004 com o total da
arrecadacao liquida desde 2005 até final de outubro de 2011, é de R$
192.206.980,59; corrigindo esse valor pelo IPCA do periodo, teriamos R$
224.827.507,21; agora, corrigindo esse valor pela meta atuarial, teriamos R$
271.691.678,87; contudo o patriménio liquido efetivo do Regime Capitalizado
ao final de outubro de 2011 é de R$ 284.640.308,87, isto quer dizer que 0s
rendimentos dos investimentos do PREVIMPA superaram o IPCA em R$
59.812.801,66, bem como superaram a meta atuarial em R$ 12.948.630,00.
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Patrimonio Liquido Regime Capitalizado
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Gréaficos 8 — Saldo da Arrecadacéo liquida x corregdo por IPCA e Meta Atuarial desde 2005 — Fonte: UFIN/PREVIMPA.

4.3.1.1. Desempenho Renda Fixa

Observando o grafico 9, verifica-se o desempenho, ao longo de 2011, de
diversos indices de renda fixa, a saber, indices IMA e seus subindices, os
quais, desde a vigéncia da resolucdo 3.790 do CMN de 24 de setembro de
2009, devem ser os parametros de rentabilidade para os fundos de renda fixa
passiveis de aplicacdo para Regimes Proprios de Previdéncia Social.

O subindice IMA de maior rendimento no ano de 2011, até final de outubro,
foi o IMA-B 5 (subindice que reflete a performance de uma carteira tedrica de
Notas do Tesouro Nacional — série B com vencimentos de até 5 anos),
rendendo 13,97% no periodo. Em contrapartida, o indice de menor rendimento
foi o IMA-S, rendendo 9,094%. O IMA-S reflete o rendimento das Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), as quais, teoricamente, séo “livres de risco”,
porém esses papéis ndo sao livres do risco soberano, ou seja, ndo sao livres
do risco de um eventual calote por parte do governo federal.

No gréfico 9, é possivel identificar que a carteira de titulos publicos do
PREVIMPA rendeu 13,67%, enquanto a de fundos de renda fixa rendeu
10,54% e a carteira total do regime capitalizado (incluindo renda variavel)
rendeu 10,01%, contra uma meta atuarial de 10,67%.

Vale ressaltar que, nos investimentos em fundos de renda fixa, buscou-se,
no inicio do ano, maior exposi¢ao aos fundos referenciados em DI, para entdo
de maio a julho reduzir a carteira de fundos de renda fixa e aumentar a carteira
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de titulos de publicos exposta ao IMA-B (indice que reflete o desempenho de
uma carteira tedrica de todas as NTN-B'’s independente de seu vencimento). E,
no inicio de outubro, optou-se por liquidar as posicbes remanescentes de
fundos de renda fixa referenciados em DI para alocarmos, sobretudo, em
fundos de renda fixa referenciados em IMA-B.

J& na carteira de titulos publicos federais, a partir de maio de 2011
retomamos as compras de titulos de publicos, com a aquisicdo de NTN-B’s em
diversos vencimentos, sendo que a maior compra se deu na NTN-B 2014, além
disso, aumentamos nossa exposi¢cdo a vencimentos longos, com a aquisicao
de NTN-B’s nos vencimentos 2020, 2030 e 2040. Em vista que as LFT’s que
haviam na carteira da autarquia venceriam em 2012, também, adquirimos LFT
com vencimento em 2018, sendo que usamos esse titulo com hedge, uma vez
gue seu rendimento nominal costuma ser positivo, contrabalanceando meses
em que titulos pré fixados ou indices de pregos apresentam performance
negativa.
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Grafico 9 — Meta Atuarial x Rendimento Regime Capitalizado por tipo de aplicacdo em renda fixa x indices IMA —
Fonte: UFIN/PREVIMPA e ANBIMA.

4.3.1.2. Desempenho Renda Variavel

Observando o grafico 10, verifica-se o desempenho, ao longo de 2011, de
diversos indices de renda variavel, a saber, indice Bovespa (IBOV), indice BrX
(IBrX), indice BrX-50 (IBrX-50), indice Governanca Corporativa (IGC), os quais,
excluindo o IGC, desde a vigéncia da resolucdo 3.790 do CMN de 24 de
setembro de 2009, devem ser os parametros de rentabilidade para os fundos
de renda variavel referenciado em acbes passiveis de aplicacdo de 30% do
patrimonio liquido dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, entretanto, se
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o fundo for referenciado no IGC ou em outro indice que ndo o IBOV, IBrX e
IBrX-50, abre-se a possibilidade de aplicacdo de 15% do patrimonio liquido do
RPPS nesses fundos.

O indice de renda variavel de menor desvalorizagcdo no ano de 2011, até
final de outubro, foi o IBrxX-100 (indice que reflete a performance de uma
carteira teodrica das cem acbes mais liquidas), desvalorizando -11,78% no
periodo. Em contrapartida, o indice de maior desvalorizacdo foi o IBOV (indice
gue reflete a performance de uma carteira teodrica das empresas mais liquidas
do mercado acionario brasileiro), desvalorizando -15,82%.

No gréafico 10, € possivel identificar que a carteira de renda variavel do
PREVIMPA desvalorizou -20,59%, contra uma meta atuarial de 10,67%. Vale
ressaltar que no ano de 2008, durante a administragdo administrativo-
financeira passada, onde ndo havia economistas contratados, optou-se por
investir em um fundo de renda variavel referenciado no IBrX-50, aplicacédo a
gual ainda se encontra em terreno negativo. Contudo, apds a contratacao de
corpo técnico, comecgou-se a gerenciar mais ativamente os investimentos em
renda variavel, bem como esse investimento em particular. Entretanto,
convencionou-se nao resgatar aquele investimento com prejuizo, logo se
passou a gerenciar a perda contdbil, a fim de minimiza-la, além de
potencializar seu possivel ganho.

Todavia, devido a um cendrio extremamente turbulento e incerto ao longo
dos dez primeiros meses de 2011, optou-se por ndo se fazer aportes
significativos em renda variavel, mantendo a propor¢cdo dos investimentos da
autarquia nessa categoria de investimento entre 5 e 8%.

15,00% . 15,00%
Indices de Renda Variavel x Rendimento PREVIMPA 1067

10,00% 10,00%

5,00% 5,00%

A
‘\\\v PO o0 P 0 P @ o P AL © S R R R ® AR PSSO S
v AN v‘/“ R S AN R A ) DN A0 A Y
N A A A -5,00%
’ VAV ™ AN
.

-10,00%

0,00%

» 0,00%

B QA 1>
DRI A\

-5,00%
-10,00%

\ [\ -15.00%
\/ -15,82%

-15,00%

-20,00% -20,00%
-20,59%
-25,00% -25,00%

-30,00% -30,00%

-35,00% — Ibrx-50 ——Ibrx-100 —— IGC =—RV Previmpa Meta Atuarial IBOV -35,00%

Grafico 10 — Meta Atuarial x Rendimento Regime Capitalizado em renda variavel x indices de renda variavel — Fonte:
UFIN/PREVIMPA e BM&FBovespa.
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4.4. Projecdes 2011 - 2015

No seminario em comemoracdo aos 60 anos do Instituto Brasileiro de
Economia (lbre), em 21/11/11, no Rio, o economista-chefe e so6cio do Itau-
BBA, llan Goldfajn, comentou o sombrio consenso que se formou neste final de
ano entre os analistas da economia global.

Para Goldfajn, é estranho que, no mesmo seminério do ano passado, diante
de um mundo menos incerto, os debatedores expusessem muito mais
divergéncias. Agora, num momento de quase perplexidade com os rumos da
economia internacional, e especialmente com a explosiva situacao europeia,
parece que todas as visdes convergem para 0S mesmos dois cenarios: o
primeiro, mais provavel, mas nado garantido, € ruim; e o segundo, menos
provavel, mas nada impossivel, € muito pior.

Mas enquanto ndo surge uma "terceira via" nos prognosticos dos analistas,
€ bom refletir sobre os dois cenarios que estdo no radar da grande maioria.

No seminéario do lbre, a economista Silvia Matos, da proépria instituicao,
apontou como hipotese principal um mundo em 2012 no qual os Estados
Unidos crescem 1,4%, a zona do euro recua 0,5%, e a China tem uma
expansao de 8,2%. Neste caso, o comércio mundial em quantidades sofre um
recuo de 1,6%, o que faz com que o preco das commodities metdlicas e
alimenticias recue, respectivamente, 14,5% e 6,1%.

Nesse cenario principal, segundo o lbre, o Brasil cresce 3,5% em 2012,
com um IPCA de 5,4%. A Selic no final do proximo ano fica em 10%, e a taxa
de cambio nominal média em 2012 é de R$ 1,80.

No cenario alternativo do Ibre, que prevé uma crise muito mais séria na
Europa e complicacbes maiores em outras partes do mundo em 2012, os
Estados Unidos crescem apenas 0,5%, a Europa tem um forte recuo de 3,5%,
e a China cresce 7%. Neste caso, o PIB brasileiro expande-se apenas 0,8%,
mas o IPCA, em compensacdo, volta para os 4,5% do centro da meta ja no
proximo ano. A Selic cai bem mais, até 8%, e o cambio médio fica em R$ 2,1.

O cenétrio principal do Itat-BBA ndo é muito distinto daquele estimado pelo
Ibre. Como mostrou Goldfajn na sua apresentacdo no seminario, a previsao é
de que, em 2012, os Estados Unidos cres¢cam 1,5%, a zona do euro sofra um
recuo de 0,4% e a China tenha expanséo de 8%. Com isso, 0 mundo cresceria
3%, comparado aos 3,7% projetados para 2011.

O cenario alternativo do Itat-BBA diverge mais, para pior, em relagéo ao do
Ibre. Para o banco, na hipotese de "reestruturacdo desordenada” da divida dos
paises europeus, com todas as consequéncias deste desfecho para a propria
Europa e para o mundo em geral, o PIB americano teria um recuo de 2%, o da
zona do euro despencaria 6,6% e o crescimento chinés ficaria limitado a 5,8%.
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Um detalhe que mostra a grande diferenca entre os cenarios "menos ruim"
e 0 "ruim para valer" do Ital-BBA séo as projecdes para 0o Japao. No primeiro
caso, crescimento de 1,7%. No segundo, recuo do PIB de 6,2%.

Goldfajn apresentou as proje¢cOes para 0s principais indicadores brasileiros
apenas no caso do cenario principal, menos pessimista. Naquele caso, o PIB
cresceria 3,5%, com o IPCA batendo em 5,6%. A taxa de cambio ao final de
2012 seria de R$ 1,75, e a Selic de 9% (o Itau-BBA aposta num ciclo de cortes
mais agressivo do que a projecdo média do mercado).

De qualquer forma, certamente o desempenho brasileiro em 2012 serd bem
pior se o0 cenario mais negativo do Itau-BBA se materializar. A raz&o principal é
que, nessa hipotese, haveria uma queda em délares das commodities de 22%,
comparada a um recuo de apenas 6,4% no cenario basico. Como o
desempenho brasileiro nos dltimos anos esteve muito ligado ao boom das
matérias-primas, esse recuo de precos com certeza levaria a uma
desaceleragcdo muito mais intensa.

E interessante notar que, em sua apresentacdo, Goldfajn ndo deu a menor
impressao de que considere o pior cenario uma possibilidade remota. Ao fazer
consideracdes mais detalhadas sobre a novela da crise do euro, ele concluiu
que, depois de sucessivos alivios do mercado com planos que, um apds o
outro, se mostraram inviaveis, a zona do euro agora "esta caminhando para o
cenario de monetizagao ou reestruturacdo desordenada”.

A monetizacdo, no caso, é a situagdo em que o Banco Central Europeu
(BCE) compra ilimitadamente titulos dos paises considerados ainda
potencialmente solventes, como Italia e Espanha, garantindo que seus
"spreads" ante o0s papéis alemdes correspondentes nao ultrapassem
determinado nivel maximo. Como a populagéo e as principais for¢as politicas
da Alemanha consideram inadmissivel que o BCE proceda dessa forma (e a
influéncia alema no BCE € evidente), fica em aberto a questdo sobre se, no
fundo, o que Goldfajn chamou de cenério alternativo ndo seja o mais provavel.

De qualquer forma, € interessante checar o que o governo pensa de tudo
isso. No seminario do Ibre, isso foi facilitado pela presenca de Nelson Barbosa,
secretario-executivo do Ministério da Fazenda.

Barbosa disse concordar em linhas gerais com a visdo do lbre e do Itad-
BBA sobre a economia global em 2012. S6 que, supondo-se 0 cenario sem
ruptura cadtica na Europa, ele - o que é natural, fazendo parte do governo -
tem projecdes bem mais roseas para o Brasil.

Assim, o crescimento em 2012 deve ficar entre 4% e 5%, bem acima dos
3% a 3,5% da maior parte das projecdes do mercado. Barbosa cita uma penca
de argumentos pelos quais o PIB deve se expandir mais do que pensa a
maioria dos analistas: aumento do salario minimo; as desoneracdes do
Supersimples, do microempreendedor individual (MEI) e do Programa Brasil
Maior (politica industrial), que somam mais de R$ 35 bilhdes; os impactos
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defasados da reducéo da Selic; e a retomada do investimento publico, depois
da contencao de 2011.

Ja a previsdo otimista para a inflacdo, segundo Barbosa, baseia-se no
pressuposto de estabilidade ou queda do preco das commodities; menor alta
de alguns precos monitorados, como tarifas de Onibus e energia elétrica,;
estabilidade no preco do etanol (um dos vildes da inflacdo em 2011); impacto
da revisdo da Pesquisa de Orcamento Familiar na ponderacdo do IPCA
(estimada entre 0,15 a 0,3 ponto porcentual na inflagdo de 2012, segundo
estudos de fora do governo); e o efeito defasado da desaceleracdo econémica
no final de 2011 e inicio de 2012.

J& a politica fiscal no préximo ano sera neutra, diz Barbosa, mantendo-se o
superavit priméario ligeiramente acima de 3% do PIB, que deve ser atingido em
2011.

Em diversos momentos da sua apresentacdo, 0 secretario-executivo da
Fazenda deixou claro que todas essas proje¢cdes supdem um cenario de
recessdo, mas sem ruptura desordenada, na zona do euro. Caso haja uma
crise de propor¢cdes mais catastréficas na Europa, tudo muda, mas ainda assim
ele acredita que o Brasil esta preparado para lidar com o pior.

Ele apresentou um slide em que compara, como propor¢ao do PIB, a divida
externa total, as reservas internacionais e o saldo em transac¢des correntes do
Brasil em diversos choques externos desde a década de 70. Fica claro que a
situacdo hoje, assim como ja ocorrera na eclosdo da crise global em 2008, &
incomensuravelmente mais tranquila do que em qualquer outro momento das
dltimas décadas.

Assim, na moratoria de 1987, o Brasil tinha um pequeno déficit em conta
corrente de 0,5% do PIB, mas a divida externa total alcancava 42,9% e as
reservas internacionais eram apenas 2,6%. Em 1998, logo antes da
desvalorizacdo forcada do real em janeiro de 1999, o déficit em conta corrente
era de 4% do PIB, as reservas internacionais de 5,3% e a divida externa de
26,5%.

Hoje, em contraste (niumeros de setembro de 2011), o déficit em conta
corrente € de 2% do PIB, e as reservas, de 14,9%, sdo maiores do que a
divida externa total, de 12,7%. "Se o cenario mais adverso vier, o Brasil esta
preparado”, garantiu Barbosa.

Logo, apds observar a evolucdo recente do cenério politico-econdmico,
bem como as projecdes dos mais diversos analistas, o PREVIMPA buscou
projetar o desempenho de varidveis que estdo intimamente correlacionadas
com o desempenho de seus investimentos. Para tanto, por prudéncia e
conservadorismo, escolheu-se utilizar as expectativas de mercado divulgadas
pelo Banco Central em seu relatério FOCUS de 18/11/11, as quais, em sua
tendéncia, vém em linha com as projecoes do PREVIMPA, formando o cenario
base de trabalho. Observe a tabela 2 abaixo.
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Projecao Expectativas de mercado — BACEN — Mediana - dia 18/11/11
Variaveis 2011 2012 2013 2014 2015
IPCA 6,48 5,55 4,92 4,55 4,50
Cambio Final do Periodo 1,66 1,75 1,72 1,76 1,81
Média Cambio 1,74 1,74 1,75 1,78 1,82
Meta SELIC Final do Periodo 11,00 10,00 10,50 10,00 10,00
SELIC efetiva Final do Periodo* 10,91 9,91 10,41 9,91 9,91
Juros reais Final do Periodo* 4,160 4,131 5,233 5,127 5,177
Média SELIC Over 11,78 10,06 10,50 10,00 10,00
PI1B 3,16 3,50 4,35 4,50 4,50
Meta Atuarial* 12,87 11,88 11,22 10,82 10,77

Tabela 2 — Projecéo de Indicadores — Fonte: Expectativas de mercado BACEN 18/11/11 e (*) UFIN/PREVIMPA.

z

Observando a tabela, nota-se que a expectativa é que o ano de 2011
encerre com a taxa SELIC meta em 11% ao ano, ou seja, haveria mais uma
queda de 0,50p.p. na dltima reunido do COPOM no ano. Ja para o cambio a
tendéncia é de estabilidade em torno de 1,75 de 2012 a 2014 e elevacéo para
1,81 em 2015. A previsao de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) € de
3,16% para 2011, 3,50% para 2012, 4,35% para 2013 e 4,50% a partir de
2014. O IPCA deve fechar 2011 em 6,48%, convergindo nos préximos anos
para o centro da meta, porém apenas alcangcando-a em 2015. A curva de juros
reais apresenta queda em 2012 para 4,131%, contudo, ainda embute a ideia
de que as quedas recentes de juros em um cenério de inflacdo elevada,
tendera a cobrar o preco l4 na frente com uma inflagdo mais alta, forcando o
banco central a subir juros em 2013. A meta atuarial deve fechar 2011 em
12,87%, arrefecendo para 11,88% em 2012, 11,22% em 2013, 10,82% em
2014 e 10,77% em 2015. Vale ressaltar que esse cenario base, tende a passar
por revisbes em baixa para taxas de juros, inflacdo e PIB, e por revisdes em
alta para cambio em um cenario em que se materializa uma reestruturacao
desordenada da zona do euro.

Pois bem, a crenca nessas projecdes parte de um cenario em que injecao
de liquidez e austeridade fiscal andam juntas nas economias desenvolvidas,
sobretudo Estados Unidos e Zona do Euro, com possibilidade de, na economia
americana, a ocorréncia de um terceiro afrouxamento quantitativo em unido a
cortes automaticos no orcamento e, na zona do euro, a criacdo de mecanismos
de injecdo de liquidez em unido a grandes reformas de contencédo de custos.

4.4.1. Projecdes Renda Fixa

Quando se fala em renda fixa, deve-se observar, prioritariamente, a
projecdo de rendimentos para os titulos publicos federais, pois, além do
PREVIMPA possuir carteira prépria de titulos publicos federais, a carteira dos
fundos de renda fixa passiveis de aplicacdo pelo PREVIMPA, possuem,
majoritariamente, titulos publicos federais. Assim sendo, analisaremos o
rendimento das NTN-B’s e das LFT’s sob dois cenarios distintos: um baseado
em nosso cenario base e outro baseado no desejo da presidente eleita, Dilma
Rousseff, de alcancarmos taxa de juros reais de 2% ao ano até o final de 2014.
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Analisando o rendimento das LFT's sob o cenario base do PREVIMPA
(tabela 2), apresenta-se na tabela 3 o provavel rendimento desses titulos até
2015.

Rendimento Letras Financeiras do Tesouro - Cenario Base
Variaveis 2011 2012 2013 2014 2015
Rendimento Nominal 11,78 10,06 10,50 10,00 10,00
Rendimento Real 4,98 4,27 5,32 5,21 5,26

Tabela 3 — Projecéo de rendimentos LFT Cenario Base — Fonte: UFIN/PREVIMPA.

Observando a tabela 3, nota-se que as LFT's, no cenario base, devem
render IPCA + 4,27% em 2012, IPCA + 5,32% em 2013, IPCA + 5,21% em
2014 e IPCA + 5,26% em 2015, logo néo tende a bater a meta atuarial no
horizonte relevante, portanto investimentos nesse titulo devem ser feitos
somente com objetivo de hedge.

Agora, utilizando a hipotese de que, em 31 de dezembro de 2015, a taxa de
juros reais brasileira atinja 5,1770% e que essa expectativa seja incorporada
pela taxa das NTN-B’s nessa mesma data, mantendo-se constante a partir dali,
com base nas taxas indicativas de 25/11/2011, as seguintes projecdes sao
calculadas na tabela 4.

Titulos Publicos Federais — Cenario Base 25/nov/11
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
Data de Tx. Indicativas Taxa acumulada | Tx. Anual % a | Tx. Anual de 25/11/11 &
Vencimento A’;/‘:a' PU até vencimento | partir de 2016
31/12/2015
15/8/2012 3,6900 2.157,316385 2,6811%
15/5/2013 3,8903 2.155,497967 5,7476%
15/11/2013 4,6650 2.193,413021 9,4486%
15/8/2014 4,9177 2.163,856418 13,9607%
15/5/2015 5,2007 2.192,344962 19,2247%
15/8/2016 5,1710 2.174,894422 26,8560% 5,1770 5%70
15/5/2017 5,3351 2.201,616802 32,7904% 5,1770 3R87
15/8/2020 5,4900 2.197,547308 59,1847% 5,1770 S%42
15/3/2023 5,4996 2.208,930185 82,8239% 5,1770 B%67
15/8/2024 5,4894 2.204,101973 96,9458% 5,1770 6947
15/8/2030 5,4690 2.225,979418 170,0722% 5,1770 46%1
15/11/2033 5,5396 2.237,498154 225,8387% 5,1770 314%
15/5/2035 5,5300 2.224,420177 252,2330%) 5,1770 9220
15/8/2040 5,5695 2.254,994676 372,1886%) 5,1770 27%5
15/5/2045 5,5650 2.234,289796 509,1792%) 5,1770 02%8
15/8/2050 5,5997 2.259,511458 719,1451%) 5,1770 0972

Tabela 4 — Projecéo de rendimentos NTN-B Cenario Base — Fonte: ANBIMA e (*) UFIN/PREVIMPA.

Observando a tabela 4, nota-se que, no cenario base, a NTN-B com
vencimento em 15/08/2016 tende a render de 25/11/2011 até 31/12/2015, em
média, IPCA + 5,1701% ao ano e, por hipétese, IPCA + 5,1770% ao ano do
final de 2015 até o seu vencimento. Ja a NTN-B com vencimento em
15/08/2050 tende a render de 25/11/2011 até 31/12/2015, em média, IPCA +
9,2292% ao ano e, por hipétese, IPCA + 5,1770% ao ano do final de 2015 até
0 seu vencimento.
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Portanto, devido ao estreitamento da curva de juros futura, de 25/11/2011
até 31/12/2015, levando em consideracdo o cenario base e a hip6tese de que
a taxa de juros real se tornara constante a partir do final de 2015, as NTN-B’s
com vencimento a partir de 2023 tendem a superar a meta atuarial até 2015,
sendo que quanto maior o prazo de vencimento, maior o risco e maiores sao
os rendimentos auferidos acima da inflagdo. Contudo se o estreitamento da
curva de juros futura se estabilizar no patamar de 5,1770%, tornando-se uma
reta, todas as NTN-B’s deixariam de bater a meta atuarial a partir de 2015.
Todavia, essa hipétese € apenas utilizada para efeitos de célculo, sendo sua
ocorréncia de probabilidade minima.

Agora, utilizando o cenario desejado pela presidente, Dilma Rousseff, ndo
foi possivel calcular os rendimentos das LFT’s, uma vez que ndo conseguimos
prever em que ritmo a taxa SELIC meta deveria ser reduzida para, entdo,
chegar a uma taxa de juros real de 2% ao ano. Ja para as NTN-B’s utilizamos
a hipotese de que em 31/12/2014 cheguemos a essa taxa, a qual, para efeitos
de calculo, se manteria constante a partir dali. As projecdes, levando em
consideracdo esse cendrio secundario, constam na tabela 5.

Titulos Publicos Federais — Cenario Secundario 25/nov/11|
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
amge |l | gy | Tl M | 1o s de 25t g
Vencimento % *) 31/12/2014 (*)
25/11/11 31/12/2014 (*)

15/8/2012 3,6900 2.157,316385 2,6811%

15/5/2013 3,8903 2.155,497967 5,7476%

15/11/2013 4,6650 2.193,413021 9,4486%

15/8/2014 49177 2.163,856418 13,9607%

15/5/2015 5,2007 2.192,344962 19,2247% 2,0000 B%83
15/8/2016 5,1710 2.174,894422 26,8560% 2,0000 %60
15/5/2017 5,3351 2.201,616802 32,7904% 2,0000 7%36
15/8/2020 5,4900 2.197,547308 59,1847% 2,0000 12%8
15/3/2023 5,4996 2.208,930185 82,8239% 2,0000 25%9
15/8/2024 5,4894 2.204,101973 96,9458% 2,0000 21%3
15/8/2030 5,4690 2.225,979418 170,0722% 2,0000 124%
15/11/2033 5,5396 2.237,498154 225,8387% 2,0000 7789%
15/5/2035 5,5300 2.224,420177 252,2330% 2,0000 232%
15/8/2040 5,5695 2.254,994676 372,1886% 2,0000 08a%
15/5/2045 5,5650 2.234,289796 509,1792% 2,0000 762%
15/8/2050 5,5997 2.259,511458 719,1451% 2,0000 287%

Tabela 5 — Projecéo de rendimentos NTN-B Cenario Secundario — Fonte: ANBIMA e (*) UFIN/PREVIMPA.

Observando a tabela 5, nota-se que, no cenario secundario, a NTN-B com
vencimento em 15/05/2015 tende a render de 25/11/2011 até 31/12/2014, em
média, IPCA + 5,5838% ao ano e, por hipétese, IPCA + 2% ao ano do final de
2014 até o seu vencimento. Ja a NTN-B com vencimento em 15/08/2050 tende
a render de 25/11/2011 até 31/12/2014, em média, IPCA + 57,0207% ao ano e,
por hipotese, IPCA + 2% ao ano do final de 2014 até o seu vencimento.

Portanto, devido ao estreitamento da curva de juros futura, de 25/11/2011
até 31/12/2014, levando em consideracao o cenario secundario e a hipétese de
que a taxa de juros real se tornara constante a partir do final de 2014, as NTN-
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B’s com prazo de vencimento a partir de 2016 tendem a bater a meta atuarial
até 2014, sendo que, nessa tabela, torna-se ainda mais evidente que quanto
maior o prazo de vencimento, maior o risco e maiores sdo os rendimentos
auferidos acima da inflagao.

4.4.2. Projecdes Renda Variavel

De acordo com a resolugdo 3.922, os investimentos em renda variavel
devem ser referenciados nos indices: IBOV, IBrX e IBrX-50. Assim sendo, a
projecdo para o desempenho da renda variavel, é a propria projecado desses
indices.

Vale ressaltar, que esses indices sao revistos a todo o0 momento, o IBOV,
por exemplo, tem sua carteira alterada a cada quadrimestre, logo a previséao de

desempenho desses indices €, extremamente, dificil, uma vez que suas
carteiras ndo séao fixas.

Contudo, para efeitos de projecéo, utilizaremos a regresséao linear formada
pelos valores de fechamento desde o fundo da crise financeira em 27/10/2008
até 25/11/2011. Abaixo seguem as projecdes calculadas.

Rendimento Indices de Renda Variavel - Cenario Prin cipal
Variaveis 2011 2012 2013 2014 2015
IBOV erro  +8.595,64 70.299,00 77.236,44 84.173,89 91.111,34 98.048,79
Rendimento Nominal 1,436 9,868 8,982 8,242 7,614
Rendimento Real -4,737 4,091 3,872 3,631 2,980
IBrX erro + 2.353,54 22.849,92 25.195,21 27.540,50 29.885,79 32.231,09
Rendimento Nominal 2,747 10,264 9,308 8,516 7,848
Rendimento Real -3,506 4,466 4,183 3,793 3,203
IBrX-50 erro + 1.086,05 9.709,63 10.567,57 11.425,50 12.283,43 13.141,36
Rendimento Nominal 0,785 8,836 8,119 7,509 6,984
Rendimento Real -5,348 3,113 3,049 2,830 2,377

Tabela 6 — Projecéo de rendimentos indices de renda variavel — Fonte: UFIN/PREVIMPA.

Observando a tabela 6, identifica-se que o indice de renda variavel que
tende a ter a melhor performance ao longo do periodo € o IBrX, fechando 2011
em 22.849,92 pontos com um erro de 2.353,54 pontos para cima ou para
baixo, acumulando um rendimento nominal de 2,747% sobre 2010 e um
rendimento real de -3,506%, ja para 2015 a previsdo € que o IBrX feche em
32.231,09 pontos, acumulando um rendimento real de 3,203% sobre o ano
anterior. Além disso, nota-se que todos os indices de renda variavel devem
ficar aquém da meta atuarial no periodo projetado.

4.5. Orientagcdo de Investimentos

Nesse contexto, propde-se adotar os limites permitidos pela Resolucéo
BACEN n° 3922/2010.

Politica de Investimentos — PREVIMPA 29/12/2011 Pagina 32



45.1. Segmento de Renda Fixa

No segmento de renda fixa, as aplicacbes dos recursos do PREVIMPA
subordinam-se aos seguintes limites:

| - até 100% (cem por cento) em:

a) titulos de emissédo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial
de Liquidacédo e Custédia (SELIC);

b) cotas de fundos de investimento, constituidos sob a forma de condominio
aberto, cujos regulamentos prevejam que suas respectivas carteiras sejam
representadas exclusivamente pelos titulos definidos na alinea "a" deste inciso
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
Duragcdo Constante Anbima (IDkA), com excecdo de qualquer subindice
atrelado a taxa de juros de um dia;

Il - até 15% (quinze por cento) em operagbes compromissadas, lastreadas
exclusivamente pelos titulos definidos na alinea "a" do inciso |;

Il - até 80% (oitenta por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de
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
Duragcdo Constante Anbima (IDkA), com excecdo de qualquer subindice
atrelado a taxa de juros de um dia;

IV - até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto;

V - até 20% (vinte por cento) em depdsitos de poupanca em instituicao
financeira considerada como de baixo risco de crédito pela gestdo de recursos
do regime proéprio de previdéncia social, com base, dentre outros critérios, em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento
no Pais;

VI - até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em
direitos creditérios, constituidos sob a forma de condominio aberto;

VII - até 5% (cinco por cento) em:

a) cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, constituidos sob
a forma de condominio fechado; ou
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b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham
em sua denominacao a expressao "crédito privado".

As operacdes que envolvam os ativos previstos na alinea “a” do inciso |
deverdo ser realizadas por meio de plataformas eletronicas administradas por
sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), nas suas respectivas areas de
competéncia, admitindo-se, ainda, aquisicdes em ofertas publicas do Tesouro
Nacional por intermédio das instituicdes regularmente habilitadas, desde que
possam ser devidamente comprovadas.

As aplicacbes previstas nos incisos Ill e IV subordinam-se a que a
respectiva denominacdo nao contenha a expressao "credito privado".

As aplicacdes previstas nos incisos Ill e V e na alinea “b” do inciso VII
subordinam-se a que o regulamento do fundo determine:

| — que os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem suas carteiras
ou 0s respectivos emissores sejam considerados de baixo risco de crédito,
com base, dentre outros critérios, em classificacdo efetuada por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no Pais; e

Il - que o limite m&ximo de concentracdo em uma mesma pessoa juridica,
de sua controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente controlada e
de coligada ou quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20%
(vinte por cento).

A totalidade das aplicagBes previstas nos incisos VI e VIl ndo devera
exceder o limite de 15% (quinze por cento).

4.5.2. Segmento de Renda Variavel

No segmento de renda variavel, as aplicacées do PREVIMPA subordinam-
se aos seguintes limites:

| - até 30% (trinta por cento) em cotas 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;

Il - até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices referenciados
em acoes, negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente 0s
indices Ibovespa, IBrX e IBrX-50;

Il - até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em
acoes, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos dos
fundos determinem que as cotas de fundos de indices referenciados em acdes
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que compdem suas carteiras estejam no ambito dos indices previstos no inciso
I;

IV - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado, constituidos sob a forma de condominio
aberto, cujos regulamentos determinem tratar-se de fundos sem alavancagem,;

V - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo de investimento em
participacoes, constituidos sob a forma de condominio fechado;

VI - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento
imobiliario, com cotas negociadas na bolsa de valores.

As aplicacdes previstas em renda variavel, cumulativamente, limitar-se-do a
30% (trinta por cento) da totalidade dos recursos do PREVIMPA e aos limites
de concentracdo por emissor conforme regulamentacéo editada pela Comissao
de Valores Mobiliarios.

As aplicacdes dos recursos do PREVIMPA em renda variavel, apos a
contratacdo de corretora de valores, serdo, prioritariamente, em cotas de
fundos de indices referenciados em ac¢des, negociadas em bolsa de valores,
admitindo-se exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e IBrx-50.

4.5.3. Segmento de Imoveis

As aplicacbes no segmento de iméveis serdo efetuadas exclusivamente
com os imoveis vinculados por lei ao PREVIMPA, sendo que esses imoveis
poderdo ser utilizados para a aquisicdo de cotas de fundos de investimento
imobiliario, cujas cotas sejam negociadas em ambiente de bolsa de valores.

454, Limites Gerais

Para cumprimento integral dos limites e requisitos estabelecidos na
Resolucdo 3.922, equiparam-se as aplicagbes dos recursos realizadas
diretamente pelo PREVIMPA aquelas efetuadas por meio de fundos de
investimento ou de carteiras administradas.

As cotas de fundos de investimento dos segmentos de renda fixa e renda
variavel podem ser consideradas ativos finais desde que os prospectos dos
respectivos fundos contemplem previsdo de envio das informacbes das
respectivas carteiras de aplicac6es para o Ministério da Previdéncia Social na
forma e periodicidade por ele estabelecidas.

As aplicacbes dos recursos em depésitos de poupanca ficam igualmente
condicionadas a que a instituicdo financeira ndo tenha o respectivo controle
societario detido, direta ou indiretamente, por Estado.
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As aplicacdes PREVIMPA em fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento serdo admitidas desde que seja possivel identificar e
demonstrar que os respectivos fundos mantenham as composicoes, limites e
garantias exigidas para os fundos de investimento de que trata a resolucao
3.922.

As aplicacbes em cotas de um mesmo fundo de investimento ou fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento a que se referem os fundos
de investimento classificados como renda fixa ou como referenciados em
indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de
condominio aberto e cuja politica de investimento assuma 0 compromisso de
buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) ou
do indice de Duragdo Constante Anbima (IDkA), os fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa e os fundos de investimento constituidos sob a
forma de condominio aberto e classificados como referenciados que
identifiquem em sua denominagé@o e em sua politica de investimento indicador
de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50 ndo podem
exceder a 20% (vinte por cento) das aplicacbes dos recursos do PREVIMPA.

O total das aplicacdes dos recursos do PREVIMPA em um mesmo fundo de
investimento devera representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do
patrimdnio liquido do fundo. A observancia desse limite é facultativa nos 120
(cento e vinte) dias subsequentes a data de inicio das atividades do fundo.

45.5. Vedacbes

E vedado ao PREVIMPA:

| - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cuja
atuacdo em mercados de derivativos gere exposiGCdo superior a uma vez o
respectivo patrimonio liquido;

Il - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cujas
carteiras contenham titulos que ente federativo figure como devedor ou preste
fianca, aval, aceite ou coobrigacdo sob qualquer outra forma;

[l - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento em
direitos creditérios ndo padronizados;

IV - praticar as operacdes denominadas day-trade, assim consideradas
aguelas iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente do
PREVIMPA possuir estoque ou posi¢cdo anterior do mesmo ativo, quando se
tratar de negociacdes de titulos publicos federais realizadas diretamente pelo
PREVIMPA; e

V - atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de
crédito ou outros ativos que ndo os previstos nesta politica.
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5. DISPOSICOES GERIAIS

| - A presente Politica de Investimentos devera ser revista anualmente a contar
da data de sua aprovacao pelo Conselho de Administragéo, sendo que o prazo
de vigéncia compreendera o periodo de 01.01.2012 a 31.12.2015 (48 meses).

Il - Revisbes extraordinarias ao periodo legal deverdo ser realizadas sempre
que houver necessidade de ajustes perante o comportamento/conjuntura do
mercado e/ou quando se apresentar o interesse da preservacdo dos ativos
financeiros do PREVIMPA.

[l - As aplicacBes que ndo estiverem claramente definidas neste documento, e
gue estiverem de acordo com as diretrizes de investimento e em conformidade
com a legislagdo aplicavel em vigor, deverdo ser levadas ao Conselho de
Administracdo do PREVIMPA para avaliacdo e autorizacao.

IV - Observancia quanto a manutencdo da posi¢cdo em vigor no Tribunal de
Contas do Estado do Rio Grande do Sul — TCE/RS (Pareceres n° 12/2004,
17/2004 e 34/2004) quanto a impossibilidade de depdsitos de disponibilidades
de caixa em instituicdes financeiras nao-oficiais (bancos privados).

V - Manter acompanhamento dos fundos de investimento de bancos privados,
para fins de comparacao e, na eventual mudanca de entendimento do TCE/RS,
reavaliar a alocacgdo por instituicdo financeira, se for o caso.

VI - Todos os membros do Comité de Investimentos do PREVIMPA foram
certificados pela ANBID, sendo que novos integrantes devem ser certificados
na mesma série, ou equivalente.

VII — Bimestralmente o Comité de Investimentos apresentara ao Conselho de
Administracdo uma sintese dos investimentos e resultados alcangados no
periodo e no acumulado do ano, com indicacdo de cenarios de riscos possiveis
gue possam ser vislumbrados no curto prazo.

VIII - E parte integrante deste plano de investimentos:

Anexo 1 — Cépia da Ata do Conselho de Administracdo, que aprova a presente
Politica de Investimento, devidamente assinada.
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PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
’ PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

ATAN° 036/2011
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Aos vinte e nove dias do més de novembro do ano de dois mil e onze, as 09:38h (nove horas e trinta
e oito minutos) teve inicio, na sede do PREVIMPA, situada na Rua Uruguai, 277 — 6° andar, a
tricentésima vigésima sexta reunifio do Conselho de Administracdo. Presidiram a mesa os
conselheiros, Pedro Luis da Silva Vargas, como Presidente e Fatima Regina Carlos Saikoski, como
Secretaria. Estavam presentes os conselheiros titulares, Eduardo kreuzer, Eros Miguel Sadowoy
Martins, Francisco José Menezes da Silva, Gilmar Cardozo dos Santos, Hailton Terra de Jesus, Luiz
Fernando Rigotti, Marilena Ruschel da Cunha, Maris Regina Vieira Honaiser, Marisa Ney Santos
de Pinho, Pedro Luis Martins, Ricardo Zucareli Pulvirenti, Sérgio Luiz Brum, Sueli de Fatima
Mousquer, € os conselheiros suplentes, Etel dos Santos Lopes, Jofo Carlos Carpes da Silva, José
Marcelino Heck e Manuel Roberto Escobar. Justificou a auséncia o conselheiro Alexandre Salgado
Marder. Também estiveram presentes os servidores do PREVIMPA, Tiago lesbick e Janete
Gorbing. Aberta a sessfo, procedeu-se, primeiramente, a leitura da ata da reunifio anterior, que foi
aprovada. Frente aos assuntos da pauta do dia, o presidente Vargas propds que n3o hotvesse
informes, salvo os inadidveis. A conselheira Maris informou sobre o IV Encontro dos Aposentados,
que acontecera no SIMPA, no dia 1°/12/2011, as 15h. O conselheiro Rigotti comunicou que foram
liberadas vagas para os conselheiros que quiserem participar no Congresso Previdenciario Gaticho
nos dias 1° e 02/12/2011. Feito isso o presidente leu o oficio n° 466/11 do GDG/PREVIMPA, o qual
encaminha a Politica de Investimentos, perfodo de 2012-2015, para apreciagdo e aprovacdo pelo
Conselho, assunto na pauta desta sessdo. Na seqliéncia passou-se ao primeiro ponto da pauta,
apreciacdo do relato do processo n° 009.003454.11.8, que versa sobre o Sistema RH da PMPA —
ERGON, relator conselheiro Eros Miguel Sadowoy Martins. O parecer opinou pela aprovagdo do

contrato entre 0 PREVIMPA e a PROCEMPA, para a contratagfio de prestagdo de servigos de °

processamento de dados, com demandas de atualizagdo, modernizagfio do sistema, implantacfo e ~

manuten¢fo, em atendimento a orientaco do Governo de unificar o sistema de gerenciamento de
RH em toda a Prefeitura Municipal através do programa ERGON, com o custo rateado entre os
diversos Orglos da PMPA de acordo com o niimero de matriculas de cada ente, sendo de
responsabilidade do PREVIMPA o valor de R$ 568.654,79 (quinhentos, e sessenta e oito mil
seiscentos e cinquenta e quatro reais e setenta e nove centavos). O presidente abriu espago para a
discussdo da matéria. Os conselheiros fizeram diversos questionamentos em relag8o ao contrato € os
servigos que serfo prestados. Foi ouvida a técnica da ASSEPLA, Janete Gorbing, responsavel pelo
projeto. Janete esclareceu tratar-se de um processo de modernizagdo do sistema de RH da
Prefeitura, que fazem parte a atualizacdio e customizagfo de modulos existentes no sistema, a
implantag¢&o do novo banco de dados, a migragfio para a verso 5.13, pois a anterior era 5.6, a qual
ndo ¢ compativel com o mddulo previdenciario adquirido pelo PREVIMPA, e a manutengio ¢
suporte técnico. Explicou que o custo dessa atualizacfio serd rateado entre os usudrios do sistema na
propor¢do de suas matriculas, e que esta ¢ uma necessidade do PREVIMPA, pois todos os seus
segurados farfio parte de um sistema unico. O conselheiro Rigotti explicou que se deve levar em
conta para essa contratacfio a economicidade e nfo somente o custo. O conselheiro Gilmar disse ser
natural que se atualize o sistema, pois nfo atende mais as demandas de trabalho, sendo que
normalmente a evolugéo da informatica exige 'atuallzagoes anuais € em alguns casos semestrais, sob
pena de ficar defasado o trabalho. Finalizados!os' uestionamentos, o presidente Vargas colocou o
Parecer n°® 013/2011 em votagdo, que foi.- é.provado pelos ‘onselhmros presentes, com trés
abstenges, dos conselheiros: Sueli de Fatima Mousquer Maris \R egina Vieira Honaiser e Sérgio
Luiz Brum. A seguir, o premdente propos que o segundo pont dal \auta: apreciagfo das propostas
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51  sobre horas-extras e regime especial de trabalho, fosse transferido para a proxima sess3o, em face

52  de estar na pauta do dia a apreciagdo da Politica de Investimentos do PREVIMPA.. Houve consenso,

53 e amatéria foi transferida para a proxima sessfo. Passou-se ao terceiro ponto da pauta, apresentagfo

54 e aprovacglo da Politica de Investimentos do PREVIMPA 2012-2015, proferida pelo economista

55  Tiago lIesbick, que entre oufros, discorreu sobre os seguintes topicos: regime financeiro de

56  capitalizagiio, que acumula um patrimdnio, ao final de outubro de 2011, de R$ 284.640.308,87

57  (duzentos e oitenta e quatro milhGes, seiscentos e quarenta mil, trezentos e oito reais e oitenta e sete -
58  centavos); patrimonio liquido do regime capitalizado; a composigdo da carteira de investimentos; .~
59  os rendimentos do regime capitalizado de janeiro até outubro de 2011; a meta atuarial; a taxa de
60  “livre risco” (Letras Financeiras do Tesouro); o cenério econémico utilizado como pardmetro paraa
61  formulagfo das diretrizes de aplicagfio dos recursos para os anos de 2012-2015; o cenario politico e \
62  aevolucfo recente da politica nacional, bem como, graficos sobre a meta atuarial e os rendimentos
63 do PREVIMPA, o desempenho das rendas fixa e varidvel, as proje¢des: feitas para o periodo de
64 2011-2015 e a composicdo ¢ desempenho dos investimentos da Autarquia. Os conselheiros
65  solicitaram que fosse apresentado um detalhamento da captacfo liquida do Regime Capitalizado,
66 tendo sido racordado que na proxima sessdo o economista Carlos Fabretti Patricio da
67 UFIN/PREVIMPA fara, uma apresentagio mais detathada desse item. Frente ao adiantado da hora,
6&"’““6”"’"13fe31dente sugerl,il que os demais questionamentos fossem efetuados na proxima reunido do
69 ._Conselho, e foi enée;rada a sessdo, que foi prorrogada, com término as 12:10h (doze horas e dez
70  iinutos) e fo; lanaaga a presente Ata que vai assinada por mim Fatima Regina Carlos Saikoski,
71 Secretaria- de /Mesa Ios demaus conselheiros presentes.
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PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE

DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
' PUBLICOS DO MUNICIPIO DE PORTO ALEGRE.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

ATAN° 037/2011
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Aos seis dias do més de dezembro do ano de dois mil e onze, as 09:36h (nove horas ¢ irinta e seis
minutos) teve inicio, na sede do PREVIMPA, situada na Rua Uruguai, 277 — 6° andar, a
tricentésima vigésima sétima reunifio do Conselho de Administragdo. Presidiram a mesa os
conselheiros, Pedro Luis da Silva Vargas, como Presidente e Gilmar Cardozo dos Santos, como
Secretario ad hoc, em face de compromissos da Conselheira-Secretéria, Fatima Regina Carlos
Saikoski. Estavam presentes os conselheiros titulares, Adelto Rohr, Alexandre Salgado Marder,
Eduardo kreuzer, Eros Miguel Sadowoy Martins, Francisco José Menezes da Silva, Luiz Fernando

suplentes, Jodo Carlos Carpes da Silva e Manuel Roberto Escobar. Também estiveram presentes o€/,
economistas do PREVIMPA, Tiago Iesbick ¢ Carlos Fabretti Patricio. Aberta a sesséo, procedeu-s
primeiramente, a leitura da ata da reunifio anterior, que foi aprovada. No espago de informes, a
conselheira Maris solicitou esclarecimento em relagfio ao Projeto da Estrutura do PREVIMPA que
esta na CMPA, juntamente com o Projeto da GPREV. Perguntou se o projeto que passou pelo
Conselho foi alterado posteriormente, e caso positivo, solicitou a verificagdo dos ajustes. Sugeriu
que a Mesa pautasse o assunto para que a Direc8o-Geral possa esclarecer as davidas. O presidente
Vargas disse que o assunto sera pautado oportunamente. Na seqiiéncia, comentou sobre o
Congresso Previdencidrio Gatcho, que ocorreu nos dias 1° ¢ 02 de dezembro, no qual esteve 7™
presente acompanhando os painéis que julgou serem mais substanciais. Entre outros topicos, <
referenciou as alterages previstas na Lei n°® 9717/98; as projegdes de um cenédrio econdmico ruim ,’!
que se avizinha, a experiéncia do IPE em termos de RPPS, que ainda estd engatinhando em alguns / / y7
aspectos e o Ministério da Previdéncia Social que vai continuar com as reformas estruturais. Disse ../
que o Congresso foi positivo, ¢ propiciou aos participantes a nocéo da realidade que se aproxima. ‘
Cumprimentou o Departamento em nome de seu Diretor-Geral, conselheiro Rigotti, pelo sucesso do . 2)”3
evento. O conselheiro Eros comunicou o falecimento no dia 30/11/2011, do colega Jair Farias da
SMIC que estava cedido para a CMPA. Na Ordem do Dia, primeiro ponto da pauta: Apreciagdo e
Aprovagio da Politica de Investimentos do PREVIMPA 2012-2015. Como havia sido proposto na
reunifio anterior, o economista Carlos Fabretti Patricio compareceu ao Conselho para apresentar o
detalhamento da captagdo liquida do Regime Capitalizado. Fabretti explicou que o objetivo da
apresentacdo era o atendimento de demanda especifica do Conselho Fiscal, o qual veio mais adiante
a cancelar. Como o Conselho Fiscal tinha formalizado o pedido de analise qualitativa e quantitativa
da funcdo da receita de contribuigdio dos ultimos cinco anos sem dar maiores detalhes, a ~
apresentacdo foi selecionada em duas partes basicas: a andlise do quadrimestire (segundo ﬂiﬁ
quadrimestre do ano), conforme rotina de divulgacéo aos Conselhos estabelecida pela UFIN, e uma XL
analise de longo prazo, de natureza mais singular, visando estabelecer algumas hipdteses para as - ;’/
causas do crescimento da massa de contribui¢des. No primeiro plano, apresentou varios graficos ¢
tabelas para demonstrar entre outros itens: o comparativo dos valores capitalizados no segundo
quadrimestre dos anos de 2010 e 2011; a variagdo entre o segundo quadrimestre de 2010 e 2011 em,, / '
relagéio as parcelas formadoras da reserva de capitalizagfio; a contribuigdo para o incremento no)
Capitalizado resultante de eventos de reajuste, crescimento vegetativo, movimentagfio de pessoal e
melhoria no controle e o comparativo do crescimento das contribui¢Ses entre os segundos

e}

fixando os meses de agosto para os anos de 2006 e 2011, destacando a distribuig¢iio de contribuintes

e de contribuigfio social por Secretaria; distribui¢do dos servidores nb’\6 egime Capiﬁgjiz’ado por
A - .
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quadrimestres de 2010 € 2011. Para o segundo plano, além de outros, foi apresentado comparativo ‘\
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51  orgho; comparacdes anuais do total de despesas e captagfio liquida relativas ao periodo de 2006 a
52 2011; comparacdes quadrimestrais referente ao segundo quadrimestre dos anos de 2007 4 2011;
53  grafico da evolugfio das contribui¢Ses, periodo de setembro de 2001 & setembro de 2011; projecio
54  atuarial comparado com o recolhimento do Capitalizado, periodo de janeiro de 2007 a julho de
55  2011. Fabretti salientou que a receita do PREVIMPA ¢ vinculada a folha de pagamento, tendo
56  apenas um pagador, portanto, o seu comportamento serd o reflexo direto da Politica de RH
57  implementada pela PMPA. Quando tratou no primeiro plano, da andlise do crescimento da reserva
58 de capitalizacdo nos segundos quadrimestres do ano, salientou que os valores incorporados a
59  reserva de capitalizagho em fungfio da arrecadacfio de contribuigdes liquidas cresceram 4-1,36%
60  mais no segundo quadrimestre de 2011 que ao mesmo periodo de 2010. Fazendo a analise bésica,
61  esta aceleragfio se deveu, principalmente, ao aumento da base previdenciaria, em fungio de novos
62  ingressos de servidores no Regime de Capitalizagdo. Apontou que se verificou uma redugfo na
63  aceleragfo do crescimento do gasto com auxilio-doenga entre um quadrimestre e outro, no entanto
64  houve um aumento na aceleragdo do gasto com salario-maternidade no referido quadrimestre.
65 Finalizada a apresentagfo, a conselheira Maris elogiou o trabalho que foi muito esclarecedor e
66  didatico. A conselheira sugeriu que os dados fossem disponibilizados no site do PREVIMPA. O
67  economista Fabretti disse ser favoravel a transparéncia dos dados, no entanto, alertou que se teria
68  que fazer uma avaliagdo dessa divulgagfio para que nfo haja uma interpretago errada dos dados. O
69  conselheiro Adelto sugeriu selecionar criteriosamente o que se vai publicizar para que o leigo possa
70  ter a exata compreensdo dos dados quando do acesso pela Internet. O conselheiro Gilmar solicitou
71  que a apresentagfio feita pelo técnico da UFIN fosse disponibilizada aos conselheiros por meio
72 eletrbnico. Os conselheiros ainda discutiram outras formas de abrir um canal de comunica¢do para
73 as pessoas que tenham interesse nesses dados. Feito isso, o presidente Vargas colocou em votagio a
74  proposta da Politica de Investimentos do PREVIMPA 2012-2015, que foi aprovada com uma
75  abstencfo do conselheiro Adelto Rohr, em virtude de nfo ter acompanhado toda a discussio da
76  proposta. Flcou consensuadfo pelo Colegiado que o segundo ponto da pauta, apreciacdo das
77  propostas_s ﬂwhoras extras e reglme especial de trabalho, serd o primeiro ponto da pauta da
78+ p%a sessam e fo1 encerrada a sessdo as 11:30h (onze horas e trinta minutos) e foi lavrada a
79 presente Atagque vaj assmada por mim Gilmar Cardozo dos Santos Secretarlo ad hoc e pelos demais
80 conselhe,n'os pr/esenl?es / / T ,
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