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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, estéa apresentando a
Politica de Investimento 2013 — 2016, devidamente aprovada pelo Conselho de
Administragao.

A politica de investimentos do Departamento Municipal de Previdéncia dos
Servidores Puablicos 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 (COMPREYV), em raz&o do 8 9° do art. 201 da Constituicéo
Federal,

- contribuicdes 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 |l
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, deveréo 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 obriga¢cbes futuras, e
também buscando atingir ou superar a meta atuarial de rentabilidade definida.
Devera ser sempre observado o equilibrio dos ativos com as obrigacdes 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 aprovacéo
deste documento € 31 de dezembro de 2012 pelo Conselho de Administragao.
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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 pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE mais 6% a.a., observando-se
sempre a adequacéao 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 2013—Projetado (*) 5,40%

Meta atuarial IPCA 11,72%
(*) Projecéo Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 23/11/12

Vale ressaltar que a respectiva meta atuarial vem se tornando um desafio
cada vez mais dificil de ser superado, uma vez que a taxa de juros reais
brasileira encontra-se em sua minima historica, a saber: aproximadamente
1,80% ao ano. Logo, provavelmente esta meta tera de ser revisada para baixo
em futuro préximo, seguindo o movimento ja observado pelos fundos de
pensédo complementar.

2.2. Gerencial

Com relacdo a meta gerencial, a composicéo da carteira de investimentos e
o atual cenério econémico corroboram para o estabelecimento de 161,65% da
projecdo para a Taxa Over SELIC a ser acumulada ao longo do ano de
2012.

Meta Taxa SELIC — Projetada — Fim de Periodo 2013 7,25%

Taxa Over SELIC — Projetada — Média do Periodo 2013 7,25%
(*) Projecéo Relatério FOCUS — BACEN — Mediana/Agregado - dia 23/11/12
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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 gestdo da aplicacdo dos ativos
administrados pelo PREVIMPA sera realizada por gestao propria.

3.2. Definicdo da aplicacéo de recursos

Conforme determinou a Instrugcdo 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
aplicacdo dos recursos financeiros do Regime Préprio de Previdéncia Social,
observadas as condi¢cdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia. Face o ingresso de economistas e de atuéario e, ainda, com a
edicdo da Portaria MPS 170, de 25/04/2012, foi encaminhado minuta de
decreto que visa substituir a norma acima citada, visando atualizar os
procedimentos da competéncia do colegiado.

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 relacdo 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 — é o mais tradicional no mercado financeiro e corresponde
a “possibilidade de uma obrigacao (principal e juros) nao vir a ser honrada pelo
emissor/contraparte, na data e nas condicdes negociadas e contratadas”;

- risco de liquidez — é resultante da ocorréncia de desequilibrios entre os
ativos negociaveis e passivos exigiveis, ou seja, o “descasamento” entre os
pagamentos e recebimentos. Esta situacédo 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 continua dos servidores envolvidos na atividade de gestdo do
Departamento. Por outro lado, a fim de melhor adequar o prazo dos
investimentos com a necessidade de liquidez do fundo, precisa-se administrar
e conhecer melhor o perfil dos contribuintes. Para tanto, sugere-se a
sensibilizacdo dos responsaveis pela gestdo de pessoal quanto aos reflexos
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qgue o perfil dos ingressantes na administracdo publica municipal tem sobre o
passivo atuarial desta autarquia.

3.3. Precificacdo e Custodia

Os titulos publicos integrantes da carteira do Regime Préprio de
Previdéncia Social serdo registrados contabilmente e ter&o seus valores
ajustados pela marcacdo a mercado (PU da Andima), observadas as regras e
os procedimentos definidos pelo Ministério da Previdéncia Social - MPS. A
carteira propria de titulos publicos do PREVIMPA sera custodiada pelo Banco
do Brasil, até que seja contratado o servico de Custddia Qualificada com
instituicdo financeira autorizada pelo Banco Central do Brasil a prestar tal
servico.

3.4. Politicade Transparéncia

As informacdes 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 atualizacdo trimestral e canal de acesso (e-
mail) para esclarecimento de duvidas, sugestfes e fiscalizacdo por parte dos
contribuintes, servidores e cidadaos.

As informagfes contidas na politica anual de investimentos e suas revisfes
deverédo 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, publicacdo dos itens
relevantes no Diario Oficial do Municipio e mensagem no contracheque para
aposentados e pensionistas sobre possibilidade de consulta das informacdes
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 instituicao financeira, demais
instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pessoas
juridicas autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios para o exercicio
profissional de administragéo de carteira considerada, pelos responsaveis 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.
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Na aplicacdo dos recursos do PREVIMPA em titulos e valores mobiliarios, o
responsavel pela gestédo, além da consulta a instituicdo financeira, a instituicdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou as pessoas juridicas
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios para o exercicio profissional
de administracdo de carteira, devera observar as informacfes divulgadas,
diariamente, por entidades reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia
e elevado padrdo técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de
utilizacdo como referéncia em negociacdes no mercado financeiro, antes do
efetivo fechamento da operacéo.

Politica de Investimentos — PREVIMPA 26/12/2012 Pagina 7



4. DIRETRIZES DE APLICACAO

O desempenho dos investimentos do PREVIMPA é afetado tanto pelo
cenario econémico, quanto pelo cenario 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 observacédo disso, em grande
parte, é decorréncia da globalizacdo tanto do mercado financeiro, quanto do
mercado produtivo, além de que a informacdo, através da tecnologia da
informacdo, é quase que instantinea em todo o globo, fatores os quais
imprimem uma enorme dinamicidade aos investimentos desta autarquia.

4.1. Cenario Econbmico

Foram utilizados como parametros para formulacdo das diretrizes de
aplicacdo dos recursos para os anos de 2013 a 2016 dados e cenarios
constantes da ata divulgada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) por
ocasiao da sua 1702 reunido, realizada nos dias 9 e 10 de outubro de 2012,
bem como o comunicado do FOMC (Federal Open Market Committe) do
Federal Reserve (FED) dos EUA publicado em 24 de outubro de 2012, além do
pronunciamento do presidente do Banco Central do Brasil na segunda edicéo
do “Encontros Exame”, sendo que tais informacGes foram compiladas,
ajustadas e interpretadas, conforme se apresenta abaixo.

4.1.1. Evolucédo Recente da Economia Doméstica

A inflacdo medida pela variagdo mensal do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) avancou para 0,59% em outubro (de 0,57% em
setembro). Dessa forma, a inflacdo acumulada em doze meses alcancou
5,45% ante 6,97% em outubro de 2011.

Embora a inflacdo acumulada se apresente em um patamar menor daquele
verificado no mesmo periodo de 2011, nota-se a inversao a partir do més de
julho. Na avaliagdo do COPOM, a inflacdo tende a se deslocar na direcdo da
trajetéria de metas, porém de forma nao linear.

O Indice de Atividade Econdémica do Banco Central (IBC-Br) atingiu
crescimento de 0,6% no trimestre de maio a julho, em relagdo ao trimestre
imediatamente anterior, e alta de 1,5% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Assim, a variacdo acumulada em doze meses permaneceu estavel,
em 1,2%, em julho. Por sua vez, o indice de Confianga do Consumidor (ICC),
da Fundacao Getulio Vargas (FGV), mostrou crescimento em setembro, depois
de quatro recuos consecutivos, com melhora tanto na percepcdo das
condicBes presentes da economia como no componente que diz respeito as
expectativas. Da mesma forma, o indice de Confianca do Setor de Servicos
(ICS) subiu, apdés cinco recuos consecutivos, impulsionado por melhora
expressiva nas expectativas.
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O IBGE divulgou informacbées sobre o Produto Interno Bruto (PIB)
do segundo trimestre de 2012. A expanséao da atividade foi de 0,5% em relacao
ao mesmo trimestre do ano anterior e de 0,4% ante o primeiro trimestre de
2012, segundo dados dessazonalizados. Dessa forma, a taxa de crescimento
acumulada em quatro trimestres recuou de 1,9% para 1,2%, ratificando a visao
de que a economia tem crescido abaixo do seu potencial. Do ponto de vista da
oferta agregada, o setor de servi¢cos e a agropecudria cresceram 0,7% e 4,9%,
respectivamente, na comparacdo com o trimestre anterior, e a producdo da
industria apresentou recuo de 2,5%, nessa mesma base de comparagdo. Sob
a Otica da demanda agregada, houve expansdo de 0,6% no consumo das
familias e de 1,1% no consumo do governo, e contracdo de 0,7% na Formacéao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), em relacdo ao trimestre anterior. Por sua vez, a
contribuicAo do setor externo foi negativa, com retracdo de 3,9% das
exportacdes e expansdo de 1,9% das importacbes. Em particular, foram
negativamente impactadas as vendas externas para a Argentina e para a
Unido Europeia. Em suma, a demanda doméstica, impulsionada pela expansao
moderada do crédito, bem como pelo crescimento do emprego e da renda, tem
sido o principal fator de sustentacéo da atividade.

Nas consideracdes do COPOM na ATA da reuniéo 170, foi registrado que a
atividade fabril tinha registrado a terceira variagdo mensal positiva consecutiva
em agosto, de acordo com a série da producdo industrial geral
dessazonalizada pelo IBGE. A producgéao industrial aumentou 1,5% em agosto,
apos avanco de 0,5% em julho. Houve crescimento da producédo em 20 dos 27
ramos de atividade. Na comparacdo com o mesmo més do ano anterior, a
producgé&o recuou 1,9% em agosto e 2,9% no acumulado em doze meses. Sob
o critério da média mével trimestral, houve avanco de 0,8% na producéo
industrial de junho a agosto. No que se refere ao faturamento da industria de
transformacao, houve crescimento real de 7,0% em agosto, em relacdo ao
mesmo més do ano anterior, a despeito de recuo de 2,1% no numero de horas
trabalhadas, segundo dados da Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

Em relacdo ao nivel de emprego, a taxa de desemprego nas seis regifes
metropolitanas cobertas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME), sem ajuste
sazonal, recuou para 5,3% em agosto, 0,7 ponto percentual (p.p.) abaixo da
registrada em agosto de 2011. De acordo com a série dessazonalizada pelo
Banco Central, a taxa de desocupac¢ao passou de 5,3% em julho para 5,2% em
agosto, menor valor da série iniciada em marco de 2002. Em relacdo a agosto
de 2011, houve expansdo de 1,5% da populacdo ocupada e de 0,7% da
Populacdo Economicamente Ativa (PEA). O menor ritmo de crescimento da
PEA no passado recente tem contribuido para a estabilidade, em niveis baixos,
das taxas de desemprego, a despeito da moderacédo no ritmo de criacdo de
vagas. Ainda de acordo com a PME, o rendimento médio real habitual cresceu
2,3% em agosto, comparado a igual més do ano anterior. Como consequéncia,
a massa salarial real, considerando-se o rendimento médio da populacéo
ocupada nas seis regides metropolitanas, cresceu 3,8% em relacdo a agosto
de 2011. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)
mostram que, em agosto, houve criacdo de 100,9 mil postos de trabalho
formais (190,4 mil em agosto de 2011). Os setores que mais contribuiram para
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esse aumento no niumero de empregos formais no més, em termos absolutos,
foram o setor de servicos e o de comércio. Em suma, o conjunto de dados
disponiveis indica que, embora o mercado de trabalho continue robusto, ha
sinais de moderag¢ao na margem.

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 comparacao.
Na série com ajuste sazonal, o volume de vendas do comércio ampliado
recuou 2,3% em agosto, apds 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
comparacao, todos os dez segmentos pesquisados mostram expansao no
volume de vendas, com destague 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 construcao
(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.

Com relacdo ao Nivel de Utilizagcdo da Capacidade Instalada (Nuci), o
COPOM relatou que na industria de transformacéo, o indicador calculado pela
FGV, sem ajuste sazonal, mostrou elevacdo em setembro (84,9%), ficando 0,5
p.p. acima do observado em setembro de 2011. Na série com ajuste sazonal
calculada pela FGV, o Nuci ficou em 84,1% em setembro — maior valor desde
julho de 2011 —, 0,5 p.p. acima do registrado em setembro de 2011 e 2,6 p.p.
abaixo do maximo da série histérica registrado em junho de 2008. A utilizacdo
da capacidade se intensificou no setor de bens de consumo, que atingiu
86,7%, e recuou no de bens de capital, para 82,0%. No setor de bens
intermediarios e de materiais de construcdo, os niveis ficaram em 85,1% e em
88,0%, respectivamente. Ainda de acordo com a FGV, o indice de Confianca
da Industria segue em recuperacédo gradual e atingiu o maior valor desde julho
de 2011 na série dessazonalizada, em razéo, principalmente, de melhoras no
indicador de expectativas.

Destaque importante € o fato de que o COPOM evidenciou que a proporcao
de empresas que reportaram estoques em niveis normais aumentou desde a
sua ultima reunido.

O saldo da balanca comercial acumulado em doze meses continuou em
trajetoria de queda, recuando para US$22,5 bilhdes em setembro. Esse
resultado adveio de exportagbes de US$246,6 bilhdes e de importagdes de
US$224,2 bilhdes, associadas a variacdbes de -0,1% e de 3,6%,
respectivamente, em relagéo aos doze meses anteriores. Por sua vez, o deficit
em transagdes correntes acumulado em doze meses atingiu US$49,7 bilhGes
em agosto, equivalente a 2,1% do PIB. Ja os investimentos estrangeiros

Politica de Investimentos — PREVIMPA 26/12/2012 Pagina 10



diretos totalizaram US$65,8 bilh6es em doze meses até agosto, equivalentes a
2,8% do PIB, superando a necessidade de financiamento externo.

Pois bem, observando os dados da evolugdo recente da economia
doméstica, podemos notar que o Indice nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) se encontra acima do centro da meta. 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) e o volume crescente de
vendas do comércio ampliado, ainda que demonstre certa acomodacdo na
margem.

Todavia, as perspectivas sao favoraveis para a atividade econémica neste e
nos préximos semestres, com alguma assimetria entre os diversos setores.
Essa avaliacdo encontra suporte em sinais que apontam expansao moderada
da oferta de crédito, tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas,
e no fato de a confianca de consumidores e, em menor escala, de
empresarios, encontrar-se em nivel elevado, e em ascensdo. Adicionalmente,
a atividade domeéstica continuara a ser favorecida pelas transferéncias
publicas, bem como pelo vigor do mercado de trabalho, que se reflete em taxas
de desemprego historicamente baixas e em crescimento dos salarios, apesar
de certa acomodacao na margem. Todos esses fatores levam a crer em um
maior risco inflacionario para o préximo ano, mesmo com um cenario externo
desinflacionario no médio prazo, o que coloca um viés de alta para as taxas de
juros futuras, ainda que a indicacdo do COPOM em seu comunicado do dia
28/11/12 seja pela estabilidade das condicbes monetarias por um periodo de
tempo suficientemente prolongado.

4.1.2. Evolucédo Recente da Economia Mundial

A economia global enfrenta periodo de incerteza acima da usual, com
perspectivas de baixo crescimento por periodo prolongado. Apesar do
ambiente de riscos elevados, a volatilidade e a aversdo ao risco diminuiram,
desde a reunido 169 do Copom, em parte influenciadas por acdes néao
convencionais de politica monetaria em importantes economias maduras.

Altas taxas de desemprego por longo periodo, aliadas a implementacéo de
ajustes fiscais, ao limitado espaco para acdes anticiclicas e a incertezas
politicas, traduzem-se em projecdes de baixo crescimento em economias
maduras.

O indicador antecedente composto divulgado pela Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), referente a agosto,
aponta ainda maior moderacao no crescimento nas principais economias. No
mesmo sentido, os indicadores desagregados do Purchasing Managers
Index (PMI) referentes a setembro sugerem atividade global moderada —
apesar de alguma melhora na margem nos Estados Unidos (EUA) -,
destacando-se a desaceleragcdo no setor manufatureiro.
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Em relagdo a politica monetaria, as economias maduras persistem com
posturas fortemente acomodaticias. Medidas ndo convencionais anunciadas
por economias maduras devem aumentar a liquidez nos respectivos mercados,
bem como precos de commodities, no curto prazo. Mesmo assim, os nucleos
de inflacdo continuam em niveis moderados nos EUA, na Zona do Euro e no
Japao. Nas economias emergentes, de modo geral, o viés da politica
monetéria se apresenta expansionista, 0 que se conjuga, em alguns casos,
com politicas anticiclicas adicionais.

Nesse ambiente, os riscos para a estabilidade financeira global
permanecem elevados, em particular os derivados do processo de
desalavancagem em curso nos principais blocos econémicos. De modo geral,
as perspectivas de atividade global se demonstram moderadas, e pouco se
alteraram as restricdes as quais estdo expostas diversas economias maduras.
Note-se ainda que, nessas economias, parece limitado o espagco para
utilizacao de politica monetéaria e prevalece um cenario de restricao fiscal neste
e nos proximos anos. Além disso, em importantes economias emergentes,
apesar da resiliéncia da demanda doméstica, o ritmo de atividade permaneceu
moderado.

Por outro lado, surgiram evidéncias de pressodes localizadas de precos,
decorrentes de um choque desfavoravel de oferta no segmento
de commodities agricolas. Esse choque tende a ser menos intenso e menos
duradouro do que o ocorrido em 2010/2011, bem como tende a reverter no
meédio prazo. Dessa forma, apesar de ter manifestado viés inflacionario no
curto prazo, o cenario internacional se mostra desinflacionario no médio prazo.

Os mercados financeiros e de commodities foram positivamente afetados
pelos anudncios do Banco Central Europeu (BCE) sobre o programa de
compras ilimitadas de papéis soberanos de até trés anos no mercado
secundario, sob condicionalidades; de novas medidas de afrouxamento
monetario por parte do Federal Reserve, nos EUA, e do Banco do Japao; e de
novo pacote de estimulo fiscal na China. Desde a reunido 169 do Copom, o
Embi+ Composto e o indice CBOE VIX recuaram, os principais indices
representativos de bolsas de valores valorizaram-se, e o dolar recuou frente as
principais moedas. Em relagdo aos precos internacionais de commodities,
ressalte-se o expressivo avan¢co das metalicas, bastante influenciado pelas
medidas citadas. As commodities agricolas apresentaram variacbes em
sentidos opostos, com recuos Nos precgos internacionais de graos e aumentos
nos de agucar e café. O preco do barril de petréleo do tipo Brent, embora com
oscilacéo, recuou no periodo analisado.

Nas economias desenvolvidas, as taxas de juros oficiais foram sustentadas
nas minimas historicas nos EUA, entre 0 e 0,25%; Area do Euro, 0,75%;
Japao, entre 0 e 0,1%; e Reino Unido, 0,5%. Nas demais economias, as taxas
também se mantiveram nos niveis vigentes, a excecdo da Suécia, Republica
Tcheca, Hungria e Australia, que reduziram suas respectivas taxas basicas em
25 p.b., e Russia e Uruguai, que as elevaram em 25 p.b.
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Contudo, recentemente o medo dos EUA cairem em um abismo fiscal
(aumento de impostos e reducdo de gastos governamentais automéaticos a
partir de 1° de janeiro de 2013) tem aumentado a volatilidade nos mercados
financeiros ao redor do mundo, porém a probabilidade de ocorrer esse evento
€ entre baixa e moderada, todavia, mesmo ocorrendo, ndo deve se prolongar
por um longo periodo, entretanto seria suficiente para comprometer a
velocidade de recuperacao da economia mundial.

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
utilizacéo de politica monetéria e prevalece um cenario de restri¢cdo fiscal, bem
como um processo de desalavancagem longo e penoso. Além disso, em
importantes economias emergentes, apesar da resiliéncia da demanda
domeéstica, o ritmo de atividade tem moderado, em parte, consequéncia do
enfraguecimento da demanda externa, via canal do comércio exterior. Com
base nesse cenério, admite-se que o cendario internacional € desinflacionario
no meédio prazo, além de que a observancia de eventos extremos € menos
provavel.

4.2. Cenério Politico

Ao longo de 2011/2012 pbdde-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 a equipe econdmica da presidente Dilma Rousseff vem
trabalhando para a criacdo de um ambiente mais propenso aos investimentos,
por outro lado a ingeréncia do governo sobre determinados setores da
economia vem trabalhando em sentido contrario. No mundo diversos eventos
politicos estiveram e estdo no radar dos mercados, como o imbréglio politico
na Zona Euro, os desentendimentos entre republicanos e democratas sobre a
legislacdo da divida publica americana e a crise social por que passam 0s
paises do oriente médio e norte africano.

4.2.1. Evolucédo Recente da Politica Nacional

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

Um dos vetores para a propagacao do crescimento brasileiro, dito pela
presidente Dilma Roussef, € a poupanca interna, sobretudo, a poupanca
publica, aqui entendida como o0 superavit primario. Todavia, devido ao
crescimento anémico que o Brasil vem registrando ao longo de 2012, decidiu-

se pelo ndo cumprimento da meta cheia de superavit primario, uma vez que
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vem se buscando fomentar o crescimento via desoneragfes tributarias, as
guais em um primeiro momento reduzem as receitas do governo.

Um segundo vetor do crescimento interno € a manutencdo da inflagdo 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 inflacdo elevadas n&o 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 trajetéria de metas estabelecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN) neste e nos préximos anos, 0 que exige a
pronta correcdo de eventuais desvios em relacdo a trajetéria 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 foi
alcancada recentemente pelo banco central.

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
gue a Petrobras (empresa operadora do Pré-Sal) e a propria exploracdo do
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 educacao e saude. Além disso, o marco regulatério do Pré-Sal prevé um
indice de nacionalizacdo para os equipamentos de exploracdo do Pré-Sal, algo
gue contribui fortemente para o desenvolvimento da cadeia nacional de
petroleo e gas.

Por fim, é notavel que a coligacdo de dez partidos, formada durante a
candidatura da presidente Dilma Roussef, obteve sucesso na ocupacao das
cadeiras do congresso nacional, algo que reduz a forca da oposicédo 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, além de que o
proprio indice de aprovacdo da presidente esta em patamares elevados, algo
gue corrobora com o cenario tragado.

4.2.2. Evolucédo Recente da Politica Internacional

O cenario politico internacional tem se mostrado conturbado, sobretudo na
zona do euro, EUA e oriente médio.
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Na zona do euro, os problemas sobre governanca continuam altos ainda
gue em moderacdo, com a exposi¢cdo de dividas soberanas elevadas e, em
alguns casos, insustentaveis, como o grego. Contudo apés a aprovacéo pelos
credores da Grécia do plano recente que visa tornar sustentavel a divida
grega, infere-se que eventos extremos na Zona do Euro sdo menos provaveis,
sendo que soma-se a isso a promessa de compras ilimitadas pelo Banco
Central Europeu de titulos de paises endividados que se comprometam a
determinadas condicionalidades.

Nos EUA, o jogo politico entre democratas e republicanos tem se mostrado
perigoso, como se pode observar pelo imbroglio politico em torno do abismo
fiscal o que coloca presséao adicional sobre o rating dos EUA.

Outro fator que traz preocupacdo para 0s mercados internacionais sdo 0s
confrontos de natureza geopolitica, tal qual o recente embate entre Israel e a
Palestina, bem como a guerra civil que se estende na Siria, além do embate
entre China e Japao em torno da reivindicacao territorial de algumas ilhas e a
persistente discordia entre EUA e Israel de um lado e o Ird de outro.

Portanto o cenério politico mundial vem se mostrando hostil, minando assim
a confianca dos mercados na possibilidade de acordo internacional para se
resolver guestdes importantes como a recuperacdo econbémica mundial, ou a
guerra cambial e comercial entre as nacgfes, e, por conseguinte, enfraquece
organizacdes globais como o G-20 (cupula das 20 maiores economias do
mundo) e a OMC (Organizacdo Mundial do Comércio), e, por outro lado,
aumenta a probabilidade de um maior protecionismo dos paises.

4.3. Composicado e desempenho dos Investimentos PREVIMPA

O patrimbnio total do PREVIMPA em 31 de outubro de 2012 é de
450.858.451,31 (quatrocentos e cinquenta e oito mil, quatrocentos e cinquenta
€ um reais e trinta e um centavos). Destes, R$ 8.645.850,96 (oito milhdes
seiscentos e quarenta e cinco mil, oitocentos e cinquenta reais e noventa
centavos) se referem a saldos alocados na conta movimento e taxa de
administracdo. Os restantes R$ 442.212.600,35 (quatrocentos e quarenta e
dois milhdes duzentos e doze mil, seiscentos reais e cingienta e trinta e cinco
centavos) compdem as contas do capitalizado, imoével, reserva técnica e
comprev.

O repasse do Ministério da Previdéncia do COMPREYV relativo ao Regime
de Reparticdo Simples totalizou, de 2000 até Outubro de 2012, o montante de
R$ 67.807.470,17, que adicionados aos rendimentos financeiros de R$
3.683.407,50 totalizaram 71.490.878,19 sendo que, desde total, o valor de R$
68.401.767,63 (95,68%) foram destinados para pagamento de beneficios da
reparticdo simples. O saldo ao final de outubro é de R$ 3.089.410,04 (trés
milhdes, oitenta e nove mil, quatrocentos e dez reais e quatro centavos). A
Reserva Técnica (2,63% do patrimonio financeiro total do PREVIMPA) totaliza
em 31/10/2012 o montante de R$ 11.630.854,00. A finalidade dessa reserva é
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a cobertura de pagamento de beneficios previdenciarios do Regime de
Reparticdo Simples a partir de 2014.

A Conta Imével (1,66% do patriménio total do PREVIMPA) acumula saldo
de R$ 7.355.687,74 em 31/10/12. A finalidade dessa conta é a provisdo de
recursos para a possivel aquisicdo ou possivel construcéo da sede propria.

O Regime de Capitalizacao registra ao final do més de outubro de 2012 um
patriménio de aproximadamente 420,13 milhdes (95,01% do patrimdnio total do
PREVIMPA). A finalidade desse regime é a formagcdo 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
2012, encontra-se diversificado da seguinte maneira:

% Relativa % Relativa

VALORES EM 31 DE OUTUBRO DE 2012 (*) a conta ao total

COMPENSACAO PREVIDENCIARIA 3.089.410,04 100,00% 0,70%
BB Previd RF IRF-M1 3.089.410,04 100,00% 0,70%
RESERVA TECNICA 11.630.854,00 100,00% 2,63%
BB Previd RF IRF-MI1 11.630.854,00 100,00% 2,63%
CONTA IMOVEL 7.355.687,74 100,00% 1,66%
BB Previd RF IRF-MI1 7.355.687,74 100,00% 1,66%
REGIME DE CAPITALIZAGAO 420.136.648,57 100,00% 95,01%
LFT 010318 26.957.557,47 6,42% 6,10%
NTN-B 150814 42.735.911, 45 10,17% 9,66%
NTN-B 150515 33.721.440,25 8,03% 7,63%
NTN-B 150517 51.016.593,22 12,14% 11,54%
NTN-B 150820 13.172.171,04 3,14% 2,98%
NTN-B 150830 14.119.508,58 3,36% 3,19%
NTN-B 150840 5.918.323,32 1,41% 1,34%
Caixa IMA B 5 200.552.665,09 47,74% 45,35%
BB Previd RF IRF-MI1 1.582.850,99 0,38% 0,36%
BB RPPS RF Fluxo 638.737,63 0,15% 0,14%
ETF Bova 11 15.937.215, 60 3,79% 3,60%
CEF IBX-50 7.356.902,83 1,75% 1,66%
Banrisul Indice 2.422.144,55 0,58% 0,55%
Banri InFra 4.004.626,55 0,95% 0,91%
TOTAL GERAL 442.212.600,35

(*) Caixa Econdmica Federal (47,01%; R$207.909.567,92), Banrisul (5,06%%; R$22.363.986,70), Banco do Brasil (5,49%;
R$24.297.693,63). Os titulos publicos estdo custodiados no Banco do Brasil (42,43%; R$187.641.505,33)
Tabela 1 — Composicao dos Investimentos do PREVIMPA — Fonte: UFIN/PREVIMPA
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4.3.1. Regime Financeiro de Capitalizacéo

O Regime Financeiro de Capitalizacdo acumula patrimbénio de R$
420.136.801,80 (quatrocentos e vinte milhdes cento e trinta e seis mil
oitocentos e um reais e oitenta centavos) ao final de outubro de 2012. A
carteira de investimentos desse regime € composta por titulos publicos federais
(44,66%; R$ 187.641.505,33), por fundos de renda fixa (48,26%; R$
202.774.406,94) e por fundos de renda variavel (7,07%; R$ 29.720.889,53),
conforme grafico 1.

Valores em 31/10/2012

297.208.89,53
7,07%
Rl

187.641.505,3
44,66%

202.774.406,9
48,26%

H 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 2012, até final de outubro, o total arrecado descontado do total
gasto foi de R$ 62.118.182,07 (sessenta e dois milhdes cento e dezoito mil
cento e oitenta e dois reais e sete centavos) e o total dos rendimentos
financeiros foi de R$ 57.722.515,45 (cinquenta e sete milhdes setecentos e
vinte dois mil quinhentos e quinze reais e quarenta e cinco centavos), conforme
gréfico 2.

Nos rendimentos financeiros, R$ 29.840.901,52 (vinte e nove milhdes
oitocentos e quarenta mil novecentos e um reais e cinquenta e dois centavos)
sdo provenientes dos rendimentos da carteira propria de titulos publicos
federais, R$ 28.444.203,40 (vinte e oito milhBes quatrocentos e quarenta e
guatro mil duzentos e trés reais e quarenta centavos) sdo provenientes dos
rendimentos da carteira de fundos de renda fixa. A carteira de fundos de renda
variavel apresenta desvalorizacdo de R$ 562.589,47 (quinhentos e sessenta e
dois mil quinhentos e oitenta e nove reais e quarenta e sete centavos),
conforme grafico 3.
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Gréafico 2 — Composigéo do patrimdnio liquido Capitalizado do PREVIMPA — Fonte: UFIN/PREVIMPA
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Grafico 3 — Composicdo dos rendimentos por tipo de aplicagdo do Regime Capitalizado do PREVIMPA — Fonte:
UFIN/PREVIMPA

No ano de 2012, até final de outubro, os investimentos do regime
capitalizado acumularam rendimentos de 17,53%, contra uma meta atuarial de
9,58% e uma taxa “livre de risco” (Letras Financeiras do Tesouro — LFT — que
rendem a taxa SELIC over, também conhecida como média SELIC) de 7,31%,
ou seja, os rendimentos dos investimentos do regime capitalizado estdo acima
da meta em 82,99% (7,95p.p), e superando a taxa “livre de risco” em 140,49%
(10,22p.p), conforme gréafico 4. Ja, observando esses dados ajustados para 12
meses, o rendimento é de 19,56%, contra uma meta atuarial de 11,78% e um
IPCA de 5,45%, ou seja, os rendimentos estdo acima da meta em 66%
(7,78p.p), conforme gréfico 5.

Meta Atuarial x Rendimento PREVIMPA - Anual

15,077%

0,
18760, 12.26% 12481% 12,26% 12,89%
10,72% 10,57% L1.621%
0,
9,33% 9.930% 9.777% 9,58%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 até Outubro

B Meta Atuarial * Rendimento PREVIMPA B Média SELIC

Gréfico 4 — Meta Atuarial x Rendimento Regime Capitalizado x taxa “livre de risco” — Fonte: UFIN/PREVIMPA, IBGE e
BCB.
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Gréafico 5 — Meta Atuarial x Rendimento Regime Capitalizado x IPCA 12 meses — Fonte: UFIN/PREVIMPA e IBGE.

A performance dos rendimentos do Regime Capitalizado do PREVIMPA se
manteve acima da meta atuarial ao longo dos dez primeiros meses do ano,
conforme observado no grafico 6, contudo é esperado que ao longo do quarto
trimestre do ano corrente haja acomodacgao consideravel, diminuindo assim o
spread entre os rendimentos auferidos e a meta atuarial do ano de 2012,
sobretudo devido a uma expectativa de manutencédo da taxa SELIC meta no
nivel atual.

De janeiro a outubro de 2012, os investimentos do PREVIMPA foram
positivamente impactados pelas sucessivas quedas de juros promovidas pelo
COPOM, sendo que ao longo do ano concentramos o risco da carteira nos
fundos de renda fixa de longo prazo, algo que foi revertido em setembro a fim
de preservar a rentabilidade auferida até aquele momento, o que possibilitou
um rendimento de 17,53% nos dez primeiros meses do ano, contra uma meta
atuarial de 9,58%.
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Gréfico 6 — Meta Atuarial x Rendimento diario Regime Capitalizado — Fonte: UFIN/PREVIMPA.

J4, observando a evolucédo dos rendimentos dos investimentos do Regime
Capitalizado do PREVIMPA desde o ano de 2006 até o final de outubro de
2012, percebe-se que os rendimentos sdo da ordem de 145,03%, contra uma
meta atuarial de 108,67% e uma taxa “livre de risco” de 109,32%, ou seja, 0S
rendimentos superam a meta em 33,46% (36,36p.p), bem como superam a
taxa “livre de risco” em 32,66% (35,71p.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)
estd 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 proximos anos.
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Gréfico 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 patriménio liquido do final de 2004 com o total da
arrecadacao liquida desde 2005 até final de outubro de 2012, é de R$
265.019.467,40; corrigindo esse valor pelo IPCA do periodo, teriamos R$
311.977.078,00; agora, corrigindo esse valor pela meta atuarial, teriamos R$
380.970.341,43; contudo o patrimdnio liquido efetivo do Regime Capitalizado
ao final de outubro de 2012 é de R$ 420.136.801,80, isto quer dizer que 0s
rendimentos dos investimentos do PREVIMPA superaram o IPCA em R$
108.159.723,80, bem como superaram a meta atuarial em R$ 39.166.460,37.
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43.1.1. Desempenho Renda Fixa

Observando o grafico 9, verifica-se o desempenho, ao longo de 2012, de
diversos indices de renda fixa, a saber, indices IMA e seus subindices, os
guais, desde a vigéncia da resolucédo 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 2012, até final de outubro,
foi o IMA-B 5+ (subindice que reflete a performance de uma carteira teérica de
Notas do Tesouro Nacional — série B com vencimentos superiores a 5 anos),
rendendo 30,98% no periodo. Em contrapartida, o indice de menor rendimento
foi o IMA-S, rendendo 7,33%. O IMA-S reflete o rendimento das Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), as quais, teoricamente, sdo “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 16,53%, enquanto a de fundos de renda fixa rendeu
22,71% e a carteira total do regime capitalizado (incluindo renda variavel)
rendeu 17,53%, contra uma meta atuarial de 9,58%.
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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 2012, de
diversos indices de renda variavel, a saber, indice Bovespa (IBOV), indice BrX
(IBrX), indice BrX-50 (IBrX-50), os quais, desde a vigéncia da resolucdo 3.790
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do CMN de 24 de setembro de 2009, devem ser 0s parametros de
rentabilidade para os fundos de renda variavel referenciado em acdes
passiveis de aplicacdo de 30% do patriménio liquido dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social, entretanto, se o fundo for em outro indice que ndo o IBOV,
IBrX e IBrX-50, abre-se a possibilidade de aplicacdo de 15% do patriménio
liquido do RPPS nesses fundos.

O indice de renda variavel de maior valorizacdo no ano de 2012, até final de
outubro, foi o IBrX-100 (indice que reflete a performance de uma carteira
tedrica das cem acdes mais liquidas), valorizando 5,25% no periodo. Em
contrapartida, o indice de menor valorizacdo foi o IBOV (indice que reflete a
performance de uma carteira teérica das empresas mais liqguidas do mercado
acionario brasileiro), valorizando 0,55%.

No grafico 10, € possivel identificar que a carteira de renda varidvel do
PREVIMPA valorizou 0,39%, contra uma meta atuarial de 9,58%. Vale
ressaltar que apesar da valorizacado de 0,39% no ano, existe um prejuizo de R$
562.589,47 no ano, no segmento de renda variavel, isso acontece devido a
aplicacdes feitas ao longo do ano que sofreram prejuizos maiores do que o
estoque aplicado em renda variavel ao final do ano passado, refletindo que
R$1,00 do final de 2011 ao final de outubro de 2012 teve valorizacdo de
0,39%, contudo o R$1,00 adicional aplicado ao longo de 2012 sofreu
desvalorizacdo em numeros absolutos superior a valorizacéo de 0,39% quando
observada em numeros absolutos, o que pela diferenca gera prejuizo na
aplicacdo como um todo, quando se desconsidera o tempo em que ela
transcorreu.
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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. Projecbes 2013 - 2016

Na 22 edicdo do “Encontros Exame” em 23/10/12 o presidente do Banco
Central, Alexandre Tombini, compartilhou com o mercado a visdao do Banco
Central sobre as perspectivas da economia internacional e brasileira, sendo
gue os principais pontos estdo apresentados abaixo.

A perspectiva no cenario internacional continua sendo de baixo crescimento
econdmico por um periodo prolongado.

A crise econfmica e financeira mundial j& perdura por cinco anos, com duas
fases bem distintas e um breve periodo de retomada do crescimento, entre
2009 e 2011, o qual ndo se mostrou sustentavel. O legado para as economias
avancadas, por enquanto, é de elevado endividamento, principalmente dos
governos; mercados financeiros ainda fragilizados, apesar de melhorias,
principalmente nos Estados Unidos; e nivel de desemprego persistentemente
acima do padrao historico.

A recuperacdo tem sido uma das mais lentas quando comparada aos ciclos
anteriores registrados desde a Grande Depresséo de 1929.

O processo de desalavancagem das instituicdes financeiras, das familias,
das empresas e dos governos nas economias avancadas sera longo e penoso.

A Europa continua sendo a principal fonte de preocupacao, principalmente
pelas vulnerabilidades econdmicas e financeiras ainda presentes. E fato que
observamos nos ultimos meses importantes avangos, com a adocado de
medidas para enderecar problemas de liquidez e capital no ambito do sistema
financeiro europeu, e aliviar pressdes sobre a gestdo das dividas soberanas
dos paises membros da Zona do Euro.

Essas iniciativas contribuiram para diminuir o estresse dos mercados,
estancar a escalada dos prémios de riscos soberanos e reduzir as chances de
ocorréncia de eventos extremos. Mas néo sdo soluc¢des prontas e definitivas,
capazes de reestabelecer de uma hora para outra uma dinamica de
crescimento sustentavel. Por um lado, o arcabouco de medidas ja anunciado
precisa ser ainda efetivamente adotado e, principalmente, testado, o que ainda
ird requerer importantes esforcos de coordenacdo dos lideres europeus nos
campos politico, juridico e técnico, e inclusive a superacdo de antigos dogmas
pelos paises que mais precisam reestabelecer a confianga em suas politicas e
nos seus mercados. Por outro lado, sera necessario ainda aprofundar as
reformas estruturais visando enderecar o0s desequilibrios econdémicos
existentes intra Unido Europeia e reestabelecer a competitividade do bloco
frente a seus principais parceiros comerciais.

No caso dos Estados Unidos a principal fonte de inseguranca estd no
campo fiscal, com as incertezas quanto a prorrogacdo dos incentivos
tributarios, reversao da reducéo de impostos adotados apos a primeira fase da
crise financeira em 2008/2009 e cortes adicionais de despesas, que ja estédo
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afetando as decisfes de gastos das familias e de investimentos das empresas
norte-americanas. O penhasco fiscal, ou fiscal cliff, como ficou popularmente
conhecido, tem o potencial de gerar uma contracao fiscal de até quatro e meio
por cento do produto interno bruto dos Estados Unidos, o que representaria
sepultar definitivamente qualquer esperanca de recuperacdo da economia
norte-americana e, consequentemente, da propria economia mundial, no curto
prazo.

A avaliacdo geral, entretanto, é de que havera ao menos a renovacao
parcial dos incentivos tributarios. Contudo, as discussdes sobre o penhasco
fiscal, bem como sobre a ampliacdo do teto de endividamento do tesouro
norte-americano, sé iniciaram-se efetivamente apos as eleicfes presidenciais
do inicio de novembro. E provavelmente s6 serdo concluidas sob a égide do
novo congresso em meados do primeiro trimestre de 2013. A postergacao
dessas decisGes e, consequentemente, as incertezas que pairam sobre a
magnitude do aumento dos impostos e de gastos publicos tém se refletido
sobre os niveis de dispéndio das familias e de investimentos das empresas
norte-americanas, principalmente aqueles de horizontes mais largos.

N&o obstante as duvidas que pairam sobre a questao fiscal, dados recentes
mostram alguns sinais de recuperacdo da economia norte-americana. O
préprio segmento imobiliario tem observado a retomada das vendas, a reducéo
de estoques, a recuperacao de precos e a ampliacdo da concessao de crédito.
E importante ressaltar que essa melhora nos indicadores parte de um patamar
extremamente baixo, ndo havendo ainda sinais consistentes de que se trata de
um processo sustentadvel. Ademais, a taxa de desemprego naquele pais
continua elevada, apesar da reducado recente. E o ritmo atual de crescimento
econdmico ndo deve ser capaz de fazer convergir o nivel de desemprego para
um patamar historicamente aceitavel.

E nesse contexto que se inserem as iniciativas recentes do Federal
Reserve, o banco central norte-americano, reforcando sua comunicacao sobre
0 horizonte e os rumos da conducédo da sua politica monetaria e adotando
nova rodada de politicas ndo convencionais de afrouxamento monetério, o
QE3.

Quanto a China, permanece a perspectiva de desaceleracdo do ritmo de
crescimento, sinalizando para um pouso suave da segunda maior economia
mundial. E nitida a preocupacdo do governo chinés em adotar medidas
especificas que impecam uma desaceleracdo mais pronunciada sem causar
desequilibrios internos, como os ocorridos em 2009.

A proposito, hd uma percepgdo extremada, na visdo do Presidente do
Banco Central, de que a economia brasileira é dependente da economia
chinesa.

O Brasil ainda € uma economia relativamente fechada. As exportacdes
brasileiras correspondem a apenas 10,7% do nosso produto interno bruno, um
percentual relativamente baixo quando comparado a outros paises
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emergentes. Ainda assim, o Brasil tem uma pauta de exportagdes diversificada
tanto em destino quanto em produto. Nesse sentido, apenas 17,7% das nossas
exportacdes tem como destino a China, o que significa menos de dois por
cento do nosso produto interno bruto.

N&o ha como ignorar, entretanto, que o fraco desempenho da economia
mundial e, em especial, a desaceleragdo do ritmo de crescimento da economia
chinesa, ao contribuirem para o recrudescimento do comércio internacional,
também impactam o desempenho da economia brasileira. Como temos
afirmado, a transmissdo dos desenvolvimentos externos para a economia
brasileira tem-se materializado por intermédio de diversos canais, entre eles a
prépria demanda de outros paises por produtos brasileiros.

Contudo, o que temos observado é que o canal que mais tem afetado o
desempenho da economia brasileira é o que flui via 0 sentimento das familias
e, principalmente, dos empresarios. Em particular no ultimo caso, observa-se
no curto prazo o recuo dos investimentos, o que repercute no médio e longo
prazos em um menor ritmo de expanséo da oferta agregada.

Por isso é importante continuarmos monitorando os desdobramentos da
crise na Europa e o desempenho das economias chinesa e norte-americana.

Mas é importante também prestarmos mais atencdo as oportunidades
presentes no mercado brasileiro.

O crescimento econdmico do Pais esta acelerando e deveremos crescer
em termos anualizados em torno de quatro por cento no segundo semestre do
ano e em 2013.

Essa trajetdria se ampara essencialmente em dois conjuntos de fatores.

Primeiro, na presenca de varios indicadores que d&do sustentacdo a
demanda doméstica, a comecar pela taxa de desemprego, que esta em nivel
historicamente baixo. Ademais, a economia continua gerando empregos e
renda. Nos ultimos doze meses foram criados quase um milhdo e quatrocentos
mil novos postos trabalhos. A renda real do trabalhador permanece em
ascensdo; cresceu 2,9% nos ultimos doze meses. Dessa forma a massa
salarial real cresceu 4,7% no mesmo periodo. Some-se a isso a expansao do
crédito, resultado de um processo de aprofundamento desse mercado, de
melhor acesso a servigos financeiros por empresas e familias.

O segundo conjunto de fatores reune importantes impulsos ja introduzidos
cujos efeitos ainda ndo se manifestaram plenamente. O Banco Central reduziu
em 525 pontos basicos a taxa basica de juros da economia e flexibilizou as
regras dos recolhimentos compulsorios, melhorando as condigfes de liquidez
do sistema financeiro. Igualmente, as taxas de juros aos tomadores finais e 0s
spreads bancéarios estdo em queda, melhorando as condigbes de
financiamento e refinanciamento das familias e das empresas.
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Paralelamente a esses dois conjuntos de fatores ha também importantes
iniciativas que irdo contribuir para o aumento da competitividade e para a
ampliacdo do investimento.

A expectativa, com essas iniciativas, € de que sejam realizados vultosos
investimentos tanto publicos quanto privados nos préximos anos, 0 que ira
contribuir para aumentar a competitividade da nossa economia, fortalecendo
um ambiente favoravel ao crescimento sustentavel a médio e longo prazos.

No setor industrial, por exemplo, o sentimento do empreséario melhorou nos
altimos meses. A producdo aumentou de forma consecutiva nos altimos trés
meses, apresentando, inclusive, uma disseminagéo geografica e por segmento
— 20 dos 27 segmentos acompanhados pelo IBGE cresceram em agosto. O
nivel de utilizacdo da capacidade instalada aumentou e o setor industrial voltou
a gerar postos de trabalhos.

No setor agricola, a producéo de gréos devera bater novo recorde em 2012.
E, de acordo com a primeira previsao realizada pela Companhia de Nacional
de Abastecimento (Conab), a producédo continuara crescendo em 2013, em
ritmo mais acelerado.

O setor de servigos, por sua vez, continua se expandindo acima dos demais
setores, apesar de ter moderado o ritmo recentemente.

Por isso, as estimativas dos proprios participantes de mercado apontam
aceleracdo do crescimento. Essa visdo € compartiihada por organismos
multilaterais, como FMI e OCDE.

Importante destacar que, na visdo do Banco Central, esse cendrio ird se
materializar em ambiente com a inflacdo sob controle; e se deslocando na
direcdo da trajetoria de metas, ainda que de forma néo linear.

Logo, apOs observar a evolugdo recente do cenario politico-econémico,
bem como as perspectivas do Banco Central, 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 23/11/12, as quais, em sua
tendéncia, vém em linha com as proje¢c6es do PREVIMPA, formando o cenério
base de trabalho. Observe a tabela 2 abaixo.
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Projegdo Expectativas de mercado — BACEN - Mediana - dia 23/11/12
Variaveis 2012 2013 2014 2015 2016
IPCA 5,43 5,40 5,50 5,00 5,00
Cambio Final do Periodo 2,03 2,02 2,00 2,03 2,06
Média Cémbio 1,95 2,03 2,00 2,00 2,06
Meta SELIC Final do Periodo 7,25 7,25 8,88 9,00 8,50
SELIC efetiva Final do Periodo* 7,14 7,14 8,77 8,89 8,39
Juros reais Final do Periodo* 1,62 1,65 3,10 3,7 3,23
Média SELIC Over 8,47 7,25 8,72 9,00 8,75
PIB 1,50 3,94 3,94 3,73 3,72
Meta Atuarial* 11,76 11,72 11,83 11,30 11,30

Tabela 2 — Projecao de Indicadores — Fonte: Expectativas de mercado BACEN 23/11/12 e (*) UFIN/PREVIMPA.

Observando a tabela, nota-se que a expectativa € de estabilidade para a
taxa SELIC meta até o final de 2013. Ja para o cambio a perspectiva é de
acomodacgéo em torno de R$2,00 a R$2,12 de 2012 a 2016, sobretudo devido
a flutuacao suja dessa variavel por manipulacdo governamental. A previsdo de
crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) é de 1,5% para 2012, 3,94% para
2013, 3,94% para 2014, 3,73% para 2015 e 3,72% para 2016. O IPCA deve
fechar 2012 em 5,43%, mantendo-se ao redor desse patamar até 2014 e
recuando marginalmente a partir de 2015, contudo consistentemente acima do
centro da meta de 4,5%. A curva de juros reais apresenta queda em 2012 para
1,62%, contudo, ainda embute a ideia de que as quedas recentes de juros em
um cenario de inflagcdo acima do centro da meta, tendera a cobrar o preco la na
frente forcando o banco central a subir juros em 2014. A meta atuarial deve
fechar 2012 em 11,76%, 11,72% em 2013, 11,83% em 2014 e arrefecendo
para 11,30% a partir de 2015. Vale ressaltar que esse cenario base, tende a
passar por revisbes em alta para taxas de juros, inflacdo e PIB, e por revisdes
em baixa para cambio em um cenario em que se materializa uma recuperacao
da economia global no longo prazo.

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 quarto afrouxamento quantitativo em unido a
uma maior consolidagéo fiscal e, na zona do euro, a ativagdo de mecanismos
de injecdo de liquidez em unido a grandes reformas de contencdo 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 o cenario base do PREVIMPA em
gue a taxa de juros real neutra tende a ser mais proxima de 4% do que de 2%
no longo prazo.
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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
2016.

Rendimento Letras Financeiras do Tesouro - Cenario Base

Variaveis 2012 2013 2014 2015 2016
Rendimento Nominal 8,47 7,14 8,72 8,89 8,75
Rendimento Real 2,88 1,65 3,05 3,70 3,57

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

Observando a tabela 3, nota-se que as LFT’s, no cenario base, devem
render IPCA + 2,88% em 2012, IPCA + 1,65% em 2013, IPCA + 3,05% em
2014, IPCA + 3,70% em 2015 e IPCA + 3,57% em 2016, 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 2013, a taxa de
juros reais brasileira atinja o respectivo rendimento real projetado para as
LFT’s até de 2016 e que pelo viés de alta de taxa de juros a taxa para o titulo
mais longo seja fixada em 4,40% ao ano ao final de 2013 e que a taxa dos
titulos a partir de 2017 sejam calculadas considerando o atual spread em
relagdo a taxa de juros do titulo mais longo, com base nas taxas indicativas de
26/11/2012, as seguintes projecdes sao calculadas na tabela 4.

Titulos Publicos Federais — Cenério Base 26/nov/12 |
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
Data de LS Izgiuc:ltivas U Taxaacumulada | Tx. Anual % a | TX. Anual de 26/11/12a
Vencimento % até vencimento partir de 2016
31/12/2013
15/8/2014 1,83980 2.391,59 3,1896% 3,05000 1,2760%
15/5/2015 2,26100 2.400,64 5,6737% 3,70000 0,5460%
15/8/2016 2,74000 2.487,39 10,5734% 3,57000 0,8677%
15/5/2017 2,87910 2.488,95 13,4839% 3,17950 2,1643%
15/8/2018 3,14810 2.560,59 19,3478% 3,44850 2,0888%
15/8/2020 3,34970 2.627,20 28,8719% 3,65010 1,7210%
15/8/2022 3,55000 2.673,12 40,2206% 3,85040 1,3549%
15/3/2023 3,60120 2.673,55 43,8116% 3,90160 1,2412%
15/8/2024 3,68880 2.713,38 52,6820% 3,98920 0,9243%
15/8/2030 3,93020 2.810,20 97,5324% 4,23060 -0,5406%
15/5/2035 4,00140 2.848,28 140,7443% 4,30180 -1,8124%
15/8/2040 4,04940 2.943,32 199,5593% 4,34980 -3,2344%
15/5/2045 4,06060 2.966,46 262,6380% 4,36100 -4,5317%
15/8/2050 4,09960 3.032,22 352,9715% 4,40000 -5,9188%

Tabela 4 — Projecdo 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 15/08/2014 tende a render de 26/11/2012 até 31/12/2013, em
média, IPCA + 1,2760% ao ano e, por hipétese, IPCA + 3,05% ao ano do final
de 2013 até o seu vencimento. Ja& a NTN-B com vencimento em 15/08/2050
tende a render de 26/11/2012 até 31/12/2013, em média, IPCA - 5,9188% ao
ano e, por hipétese, IPCA + 4,4% ao ano do final de 2013 até o seu
vencimento.
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Portanto, nota-se pela tabela 4 que a melhor relagdo risco retorno se
encontra nos vencimentos 2017 e 2018 e a pior relagdo risco-retorno se
encontra nos vencimentos mais longos, isso considerando um viés de alta para
as taxas de juros futuras ao longo de 2013. Todavia, nem mesmo a melhor
relacdo risco-retorno em nosso cenario base é capaz de alcancar a meta
atuarial de IPCA + 6% ao ano no préximo ano. Logo, é necessaria a avaliacdo
de outras alternativas de investimentos, principalmente as voltadas para a
economia real, entretanto, vale ressaltar que pela resolucdo 3.922 do CMN,
ainda somos obrigados a investir no minimo 70% de nosso patrimdnio em
titulos de renda fixa, sendo assim o desafio de atingir a meta atuarial no
préximo ano se torna ainda mais dificil.

4.42. Projecdes Renda Variavel

De acordo com a resolucdo 3.922, os investimentos em renda variavel
devem ser referenciados nos indices: IBOV, IBrX e IBrX-50. Assim sendo, a
projecao para o desempenho da renda variavel, € a prépria projecdo desses
indices.

Vale ressaltar, que esses indices sao revistos a todo o momento, o IBOV,
por exemplo, tem sua carteira alterada a cada quadrimestre, logo a previsédo de
desempenho desses indices é, extremamente, dificil, uma vez que suas
carteiras ndo sao 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 29/11/2012. Abaixo seguem as projecdes calculadas.

Rendimento Indices de Renda Variavel - Cenario Principal
Variadveis 2012 2013 2014 2015 2016
IBOV erro *8.679,74 65.371,15 68.329,41 71.287,68 74.210,87 77.145,75
Rendimento Nominal 15,18% 4,53% 4,33% 4,10% 3,95%
Rendimento Real 9,25% -0,83% -1,11% -0,86% -1,00%
IBrX erro + 2.265,52 22.611,14 24.098,97 25.586,81 27.057,01 28.533,09
Rendimento Nominal 14,74% 6,58% 6,17% 5,75% 5,46%
Rendimento Real 8,83% 1,12% 0,64% 0,71% 0,43%
IBrX-50 erro + 1.047,29 9.365,21 9.821,82 10.278,43 10.729,63 11.182,63
Rendimento Nominal 13,12% 4,88% 4,65% 4,39% 4,22%
Rendimento Real 7,29% -0,50% -0,81% -0,58% -0,74%

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 projetado € o IBrX,
fechando 2012 em 22.611,14 pontos com um erro de 2.265,52 pontos para
cima ou para baixo, acumulando um rendimento nominal de 14,74% sobre
2011 e um rendimento real de 8,83%, contudo para os anos seguintes nenhum
dos indicadores observados tende a bater a meta atuarial, inclusive com alguns
desses com projecdes de rendimentos reais negativos.
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4.5. Orientagéo de Investimentos

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

45.1. Segmento de Renda Fixa

No segmento de renda fixa, as aplicacdes 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 Liquidacao e Custbdia (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
Duracdo Constante Anbima (IDkA), com excecdo de qualquer subindice
atrelado a taxa de juros de um dia;

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

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
Duracdo Constante Anbima (IDkA), com excec¢do 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 instituicdo
financeira considerada como de baixo risco de crédito pela gestdo de recursos
do regime proprio 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;
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VII - até 5% (cinco por cento) em:

a) cotas de fundos de investimento em direitos creditorios, constituidos sob
a forma de condominio fechado; ou

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham
em sua denominacado a expressao "crédito privado”.

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

As aplicagbes previstas nos incisos Il e IV subordinam-se a que a
respectiva denominacao ndo contenha a expressao "crédito privado”.

As aplicagbes 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 mobilidrios que comp&em suas carteiras
OouU 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 maximo 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 aplicacbes 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 aplicacdes 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 denominagdo e em sua politica de
investimento indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou
IBrX-50;
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Il - até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices referenciados
em acdes, negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os
indices Ibovespa, IBrX e IBrX-50;

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

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
participacdes, 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 aplicacBes previstas em renda variavel, cumulativamente, limitar-se-8o a
30% (trinta por cento) da totalidade dos recursos do PREVIMPA e aos limites
de concentragéo por emissor conforme regulamentacéo editada pela Comissao
de Valores Mobiliarios.

As aplicacdes dos recursos do PREVIMPA em renda variavel buscardo
prioritariamente investimentos estruturados, os quais ao longo do tempo
tendem a ter os melhores retornos.

45.3. Segmento de Imbveis

As aplicacdes 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.

45.4. 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
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respectivas carteiras de aplicacdes para o Ministério da Previdéncia Social na
forma e periodicidade por ele estabelecidas.

As aplicacbes dos recursos em depositos de poupanca ficam igualmente
condicionadas a que a instituicdo financeira nao tenha o respectivo controle
societéario detido, direta ou indiretamente, por Estado.

As aplicacbes 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 composigoes, limites e
garantias exigidas para os fundos de investimento de que trata a resolucéo
3.922.

As aplicacdes 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 o 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 denominacao 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 aplicagbes 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. VedagOes

E vedado ao PREVIMPA:

| - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cuja
atuacdo em mercados de derivativos gere exposi¢Cdo superior a uma vez o
respectivo patriménio 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 creditorios ndo padronizados;

IV - praticar as operacoes denominadas day-trade, assim consideradas
aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente do
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PREVIMPA possuir estoque ou posi¢cdo anterior do mesmo ativo, quando se
tratar de negociagfes 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 Administracdo, sendo que o prazo
de vigéncia compreendera o periodo de 01.01.2013 a 31.12.2016 (48 meses).

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

lIl - As aplicagdes que néo estiverem claramente definidas neste documento, e
gue estiverem de acordo com as diretrizes de investimento e em conformidade
com a legislacdo aplicavel em vigor, deverdo ser levadas ao Conselho de
Administracdo do PREVIMPA para avaliacdo e autorizagao.

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 instituigdes financeiras n&o-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 alocacédo por instituicdo financeira, se for o caso.

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

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

VIII - E parte integrante deste plano de investimentos:

Anexo 1 — Copia da Ata do Conselho de Administracdo, que aprova a presente
Politica de Investimento, devidamente assinada.

Politica de Investimentos — PREVIMPA 26/12/2012 Pagina 38



PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO ALEGRE
DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIiPIO DE PORTO ALEGRE.

: CONSELHO DE ADMINISTRACAO

3

4 ATA N° 037/2012

5

6 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

7

8  Aos quatro dias do més de dezembro do ano de dois mil e doze, as 09h e 10min (nove

9  horas e dez minutos) teve inicio, na sede do PREVIMPA, situada na Rua Uruguai, 277 —

10 14° andar, a tricentésima sexagésima sexta reunido do Conselho de Administracio do —

11 PREVIMPA. A sessdo foi presidida pelo conselheiro Eros Miguel Sadowoy Martins e por Lﬁ‘
12 Fatima Regina Carlos Saikoski como Secretaria. Estiveram presentes os conselheiros

13 titulares Carlos Adolfo Bernd, Edson Zomar de Oliveira, Francisco José Menezes da Silva,

14 Idalina Fagundes Venturini, Isabel Leticia Pedroso de Medeiros, José Marcelino Heck,

15 Luciane Pereira da Silva, Luis Fernando de Fraga Silva, Luis Ferrari Borba, Luiz Fernando

16  Rigotti, Pedro Luis Martins, Ricardo Zucareli Pulvirenti, Tatiana Carolina Manica

17 Schapke, Teresinha Casagrande e os conselheiros suplentes: Cleida Maria da Cunha Feijo

18 Gomes, Almerindo Cunha de Souza, Paulo Valentin Saldanha Fernandez, Liege Mentz.

19 Justificaram auséncia os conselheiros: Addo Tadeu Gomes de Oliveira, André Brum de S4,
20 Juarez José da Silva, Newton Azambuja Campos Nunes, Jodo Carlos Carpes da Silva e |
21 Clarazete Gautério de farias. Aberta a sesséo, o Presidente questionou se todos leram a Ata ]
22 n° 036 da sessdo do dia 27/11/12 e se concordam com a aprovagdo da mesma, sendo R
23 consenso de todos que a Ata estd em condi¢des de ser aprovada e assinada. ApoOs passou-se l/
24 aos informes. O Presidente informa que estdo sendo distribuidos os manuais de “Perguntas /
25 e Respostas” e o Manual do Segurado com o adendo que contempla as alteragdes das /
26  Legislagdes posteriores a impressdo do mesmo. Apds, o Presidente apresenta o oficio 7
27 451/2012 — GDG recebido em resposta ao of. 022/2012 deste Colegiado, o oficio diz que
28  as minutas de projetos de lei solicitadas serfio elaboradas no proc. adm. 009.001880.10.1 _
29  ate dia 14/12/12. Foi solicitada a Secretaria que a informagdo trazida seja escaneada e ) /
30  repassada por e-mail a todos os Conselheiros. Na sequéncia passou-se a ordem do dia. O/
31  Presidente solicita voluntario (a) para fazer o relatorio do processo n® 009.001603.11.6 e /
32 anexo 009.003339.12.2 que trata da doacio de quinze CPU’S para a FASC e que devera %
33  ser trazido para apreciagdo na préxima sessio (dia 11/12/12). A conselheira Idalina
34  prontificou-se a analisar o processo. Referente ao segundo ponto de pauta o Presidente fala
35  que este Comité recebe hoje a visita dos economistas Carlos Fabretti Patricio e Tiago
36 Iesbick os quais fardo a apresentagdo da Politica de Investimentos do Departamento. \
37  Carlos Fabretti informa que a presente Politica de Investimentos refere-se ao periodo de " |/
38 2013 a 2016, tem um horizonte de quatro anos, porém, anualmente é revisada e enviada a < "._
39 este Colegiado para sua apreciacdo e aprovagdo e posteriormente enviada ao MPS i
40  (Ministério da Previdéncia Social) até 31/12. E elaborada de acordo com a resolugio i
41 3.922/10 do Banco Central e tem como base legal a Lei 9.717/1998. Este documento 2
42 estabelece os critérios como os ativos do PREVIMPA devem ser investidos de forma a /?D
43 buscar um retorno igual ou superior a Meta Atuarial, hoje IPCA + 6,00% a.a. Ressalta que
44 areferida Meta estd se tornando um desafio cada vez mais dificil de ser superado, uma vez /\
45 que a taxa de juros real brasileira encontra-se em sua minima histérica, provavelmente esta - /< /
46 Meta terd de ser revisada para baixo e ro proximo o que poderd acarretar em( i J

s\ / &y %7 //
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Continua¢ao da Ata n® 037

aumento do percentual das aliquotas de contribuicdes previdenciarias (hoje 11% servidor e
22% patronal). Ressalta ainda que qualquer aplicacdo financeira esta sujeita a incidéncia de
fatores de risco, dentre eles: risco de mercado, risco de crédito e risco de liquidez. A forma
de gestdo da aplicagdo dos ativos administrados pelo PREVIMPA esta sendo realizada por
gestdo propria conforme previsto no inciso I do art. 15 da resolugdo do BACEN n°
3.922/10. Foram abordados outros itens como: Precifica¢do e Custodia, Politica de
Transparéncia, Classificagdo do Risco de Crédito, Diretrizes de Aplicagdo, Cenario
Econdmico, Cenario Politico, Evolugdo Recente da Politica Nacional e Internacional. Em
relag@o a composi¢do e desempenho dos investimentos do PREVIMPA, Tiago relata que o
Patrimonio total do PREVIMPA considerado na Politica nfo engloba os valores da conta
73.334-2 (conta movimento) e a conta 73.360-1 (taxa de administra¢do). Em 31/10/12 o
Regime Financeiro de Capitalizagdo acumulou patriménio de R$420.136.801,80. A
carteira de investimentos deste regime esta distribuida em 44,66% em titulos publicos
federais, 48,26% em fundos de renda fixa ¢ 7,07% em fundos de renda variavel. No ano de
2012 até final de outubro, os investimentos do Regime Capitalizado acumularam
rendimentos de 17,53%, contra uma meta atuarial de 9,58% e uma taxa “livre de risco” —
SELIC de 7,31%. Os investimentos do PREVIMPA, ao longo de 2012, foram
positivamente impactados pelas sucessivas quedas de juros promovidas pelo COPOM —
Comité de Politica Monetaria. Foram apresentados varios graficos os quais contemplam
diversas andlises, tais como: andlise da Meta Atuarial x Rendimento — sazonalmente
ajustado em um periodo de dez/2006 a out/2012, analise de rendimentos Diarios x Meta
Atuarial e ainda o Desempenho Renda Fixa e Variavel. Para definir as projegdes 2012-
2016, observou-se a evolugdo recente do cenario politico-econdmico, bem como as
perspectivas do Banco Central. No entanto, por prudéncia e conservadorismo, escolheu-se
utilizar as expectativas de mercados divulgadas pelo Banco Central em seu relatorio
FOCUS de 23/11/12. Referindo-se as Orientagdes de Investimentos, propde-se que sejam
adotados os limites permitidos pela Resolugdo BACEN n° 3.922/10, observando os Limites
Gerais e vedagdes. No item Disposi¢des Gerais, evidenciou-se que poderdo ainda ser
realizada revisdo extraordindria, no decurso do exercicio para adequagdo que se entender
oportunas. Também mantém a impossibilidade de depdsitos de disponibilidades de caixa
em instituigdes privadas em atendimento a posigdo do TCE/RS, porém, serd mantido
acompanhamento dos fundos de investimentos em bancos privados, para fins de
comparagdo e na, eventual mudanga de entendimento do TCE/RS retomar as discussdes
para reavalia¢do dos critérios atuais. Os membros do Comité de Investimentos devem ser
certificados pela ANBIMA — Associagio Brasileira das Entidades e Mercados de Capitais,
e bimestralmente o Comité de Investimentos apresentara ao Conselho de Administragdo
uma sintese dos investimentos e resultados alcangados no periodo e no acumulado do ano.
Finda a apresentagdo foi disponibilizado espago para questionamentos. Foram realizadas
varias perguntas acerca da apresentagdo, muitas delas para promover maior
compreendimento, uma vez que o contetido apresentado néo corresponde ao cotidiano dos
conselheiros. Foi manifestada preocupacéo em relagdo a mudanga da meta atuarial, visto
que tal situagdo importarda em aumento de aliquotas de contribuicdo. Questionou-se
também se a derrocada dos juros poderia se explicar por razdes meramente conjunturais e
se estas poderdo voltar aos altos patamares verificados anteriormente. O economista Tiago
respondeu aos questionamentos esclarecendo-os em especial a preocupagdo citada em
relagdo ao possivel aumento de aliquotas. A questdo da necessidade de rever a meta
atuarial se deve ao fato de que a taxa de juros real para titulos piblicos com prazo maior de

40 anos estd em um patamar de 4,00%. Ratifica que a expectativa de todos ¢ a de que a /
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Continuacao da Atan® 037

95  taxa de juros ndo volte a estar proxima da meta de 6,00% em um horizonte muito longo de
96  tempo, diante deste contexto, havera a necessidade de revisdo da meta atual. Por fim a
97  conselheira Fatima questiona sobre a perspectiva que havia no passado de concessdo de
98  créditos consignados com recursos do Regime Capitalizado. Tiago informa que
99  atualmente o crédito consignado ndo remunera adequadamente ¢ além disto hé ainda a
100 questdo da taxa a ser paga ao banco pela intermediac@o do negdcio. O conselheiro Rigotti
101 corrobora dizendo que para concessdo de crédito consignado depende de uma mudanga
102 legal, ha uma proposta de Lei Federal abrindo esta oportunidade, porém ainda ndo se
103 concretizou. O conselheiro Luis Ferrari satda os colegas pelo excelente trabalho e faz um
104 apelo ao Presidente deste Colegiado que dedique mais tempo e pauta acerca do assunto ora
105  apresentado. Apds as manifestagdes o Presidente questiona ao Colegiado sobre a
106  possibilidade de aprovagdo da Politica de Investimentos na sessdo de hoje ou da
107  necessidade de se elaborar uma comissdo de analise para aprovagdo em outra sessdo. Foi
108  consenso de todos que a apresentacdo foi esclarecedora e que esta apta a ser aprovada hoje.
109  Sendo assim, a Politica de Investimentos 2013-2016 foi aprovada por unanimidade. N&o
110 havendo nada mais a tratar, foi encerrada a reunido as 11:00h (onze horas) e foi lavrada a
111 presente Ata que vai assinada por mim Fatima Regina Carlos Saikoski,
112 consei}iyecretana e Mesa e pelos demais presentes.
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