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1. Introducao

Em atendimento as exigéncias previstas na legislacio que dispde sobre as aplicagdes
dos recursos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social - RPPS, enfatizando,
principalmente, Resolu¢do do CMN N° 3.922 de 2010, 0 FUNDO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES MUNICIPAIS DE VARGEM GRANDE DO SUL - FUPREBEN, por meio de sua
Diretoria Executiva, apresenta sua Politica de Investimentos para o ano de 2014,
devidamente aprovada pelo Conselho Deliberativo, conforme Ata de 26/12/2013.

A Politica de Investimentos é um instrumento gerencial de suma importancia para
garantir 4 consisténcia da gestdo dos recursos do Fundo de Previdéncia no decorrer do
exercicio, tendo em vista a manutengdo de seu equilibrio econémico-financeiro e atuarial.

Ademais, trata-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o
processo de tomada de decisdo relativa aos investimentos do FUPREBEN.

A definicdo da Politica de Investimentos visa buscar um incremento de receita para
o fundo de previdéncia através de alternativas de mercado financeiro que apresentem,
concomitantemente, as melhores condi¢des de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez
e transparéncia.

Por meio dessa politica, pretende-se, ainda, alcancar os indices de rentabilidade
compativeis com os previstos no cdlculo que define a meta atuarial do exercicio, qual seja o
indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo - IPCA, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, acrescido de 6% ao ano, observando-se sempre a
adequagdo do perfil de risco dos seguimentos de investimento e respeitando as necessidades
de mobilidade de investimentos e de liquidez adequada ao atendimento dos compromissos
atuariais.

Tal parametro foi adotado por ser um indice oficial do Governo Federal utilizado
para medi¢do das metas inflaciondrias.

2. Caracteristicas e Objetivos do RPPS

2.1. Estrutura Organizacional da Unidade Gestora Unica

O FUPREBEN, em atendimento a Legisla¢cdo que dispde sobre os RPPS, possui uma
estrutura organizacional composta pelos seguintes érgaos para tomada de decisoes de"7
investimentos: :

a) Comité de Investimentos;
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b) Diretoria Executiva; e

) Conselho De Administracao

Do Comité de Investimentos:

Cabe ao Comité de Investimentos fazer o acompanhamento e controle da
movimenta¢do financeira e tomar decisdes sobre resgates e aplicacdes dos recursos
‘previdencidrios para atender os fluxos operacionais. Nos casos de transferéncia de valores e
mudanga de investimentos, é necessdria a aprovacgao da Diretoria Executiva.

Da Diretoria Executiva:

Representada pelo Presidente e pelo Gestor Financeiroral, desempenha fungdes
referentes a coordenagdo, lideranca e ampla articulagdo das atribui¢des inerentes ao
controle do patriménio e dos investimentos do RPPS.

Além de ser responsavel pelas autorizagdes legais, a Diretoria-Executiva toma as
decisdes para a implantagdo dos ajustes estabelecidos na Politica de Investimentos.

Do Conselho De Administragdo:

E responsével pela aprovagdo da Politica de Investimentos dos recursos do fundo de
previdéncia e das revisdes que poderdo acontecer no decorrer do exercicio de 2014.

~E ainda de sua competéncia analisar e fiscalizar a aplicacdo dos recursos
previdencidrios quanto a forma, ao prazo e a natureza dos investimentos.

2.2. Objetivos

A Politica de Investimentos exerce um papel importante dentro do sistema gerencial
de controle, organizagdo e manuten¢do do RPPS. Tem a fun¢do de melhorar a
administragdo dos ativos financeiros e facilitar a comunicag¢do entre os gestores e o mercado
financeiro. Além disso, possibilita fazer adequagdes no ambito do sistema de previdéncia,
em decorréncia de possiveis mudangas advindas do controle dos recursos aplicados no
mercado financeiro que possam afetar o patriménio do fundo.

Consiste em um instrumento gerencial que possibilita a Diretoria Executiva e ao
Conselho Deliberativo, 6rgdos envolvidos na gestdo dos recursos, buscarem uma melhor
definicao das diretrizes basicas e dos limites de risco aos quais serdo expostos os conjuntos
de investimentos do FUPREBEN.

A politica de investimentos estabelece, ainda, o referencial de rentabilidade buscada
pelos gestores, a adequagdo das aplicagdes aos ditames legais e a estratégia de alocacdo de
recursos para o periodo de o1/01/2014 a 31/12/2014.
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Buscando alcangar o indice referencial de rentabilidade real para as aplicacoes dos

recursos previdencidrios, a estratégia de investimento proposta prevé sua diversificacdao nos
segmentos de renda fixa e renda variavel.

As aplicagdes em fundos de investimentos poderio ser efetuadas em mais de uma
institui¢do financeira oficial e, preferencialmente, em fundos de investimentos organizados
para receber recursos no termos da legislagdo federal aplicada aos RPPS.

A administragio do FUPREBEN, por meio da Politica de Investimentos, propde a
preservacdao do capital do RPPS investido em niveis de baixo risco, mantendo-o dentro da
taxa esperada de retorno, dos limites legais e operacionais, e da liquidez adequada dos
ativos, tragando uma estratégia de investimentos capaz de garantir a meta atuarial anual ou,
se possivel, supera-la.

E importante ressaltar que, seja quzil for alocagdo dos ativos, o mercado sempre
estara sujeito a periodos adversos, ao menos em parte da carteira. Desta forma, é imperativo
que haja um prazo para que o RPPS possa ajustar essas flutuagoes, permitindo-se a
recuperacao em caso de perdas ocasionais. ‘

Assim, o RPPS deve manter-se fiel a Politica de Investimentos definida
originalmente a partir de seu perfil de risco, remanejando seus recursos com o objetivo de
equilibrar a carteira de investimentos.

3. Avaliacdo de Cenario Macroeconémico

Para a elaboragdo da Politica de Investimentos de 2014, foi indispensdvel que, na
data da formula¢do do relatério, os gestores dos RPPS buscassem conhecimento do cendrio
econémico do momento e das perspectivas futuras junto a publicagdes de entidades ptiblicas
e privadas.

3.1. Cenario em 2013

As perspectivas para este ano feitas em 2012 para o Brasil foram contrabalanceadas
entre otimismo e pessimismo. Esperava-se que o PIB do ano passado terminasse com alta de
1,2 a 1,5%, mas o que pdde ser observado é que a realidade passou um pouco distante disso-e
o crescimento brasileiro foi de apenas 0,9%. Porém, outros dados surpreenderam, como a
alta do setor agropecudrio e o PIB do segundo trimestre. /

Para os investidores em geral, incluindo os Institutos de Previdéncia, o ano de 2013
ndo foi muito proveitoso. A nova conjuntura internacional e até mesmo nacional tem
abalado o mercado financeiro, tornando-o um lugar de contradi¢es sem grandes
vencedores. A mudanga alterou a légica esperada de ganho tanto de investimentos arrojado

como de conservadores.

Renda Fixa L5/ (
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A renda fixa sofreu muito no and, até o fechamento de outubro, o IMA-Geral e o
IMA-B, benchmarks mais utilizados pelos RPPS, haviam rendido respectivamente -0,98% e -
7,87% no ano. Esse resultado deve-se principalmente aos movimentos da taxa Selic que
possui uma relagdo inversa ao prego dos titulos, isto é, & medida que a taxa de juros cai o

prego dos titulos sobe e vice-versa. Isso ocorre porque quando os juros caem, o consumo

aumenta e a inflagdo sobe, sendo assim, os titulos atrelados ao IPCA se tornam mais
atrativos.

Em meados de 2011 com uma taxa de juros mais alta era possivel negociar NTN-Bs
que pagavam até 7%+IPCA, enquanto a Selic girava em torno de 12,5% a.a.

Entretanto, conforme a Selic comegou a cair para incentivar o consumo, a
remuneragdo dos papéis ligados aos juros se tornou menor e os titulos atrelados a inflagdo
comecgaram a se tornar mais atrativos. Naturalmente, os aplicadores em busca de maiores
rentabilidades buscavam titulos que dessem um retorno maior, estando dispostos a pagar
mais por eles, ou seja, lei da oferta e demanda. Como o IPCA estava subindo, titulos
atrelados a este indice tornaram-se atraentes e seus valores aumentaram vertiginosamente
fechando o ano de 2012 com aproximadamente 20% de ganho.

No cendrio atual, a situagdo é oposta. Com a expectativa de que o Fed ird retirar os
estimulos a economia americana, a saida de investimento estrangeiro do pafs aumenta, o
que afeta o preco dos importados devido ao valor do délar que se torna maior por causa da
escassez de oferta no mercado. Tal ocorréncia atinge diretamente a inflagdio que ndo é
somente influenciada pelo consumo em alta das familias brasileiras.

Com a expectativa de alta de juros, a marcagao a mercado prejudica os titulos cujo
benchmark é o IPCA, pois os investidores se tornam indispostos a pagarem mais por esses
ativos com uma oferta maior de bons titulos disponiveis no mercado.

Essa MaM foi criada para mostrar as cotagdes didrias para efeito de compra e venda
de titulos. Neste caso, por exemplo, a rentabilidade do Ima-B fica prejudicada, mesmo que o
investidor tenha comprado um titulo prefixado e va receber o valor combinado no final do
periodo. '

O mesmo ocorre com o IRF-M. Composto por titulos pré-fixados e atrelados a taxa
de juros (LTN e NTN-F), esse titulo sofre com a alta da Selic exatamente por causa da sua
remuneracdo ser fixada previamente. Dessa forma, investidores que entraram com a Selic
em baixa, ao venderem seus titulos antes do tempo perdem remuneragdo e isso € y
acompanhado pela marcagdo a mercado que define o prego das cotas no dia. No ano esses
titulos acumulam alta de 2,20% e 3,57% em doze meses (dados de outubro).

Ademais, a respeito dos titulos publicos em geral. A instabilidade do mercado
financeiro e a inseguranca dos investidores quanto aos préximos passos da politica nacional
e dos desfechos no cendrio externo, tornam as aplicagdes de longo prazo um problema, pois
a volatilidade dos fundos torna-se maior e sua rentabilidade nao estd sendo tao/atrativa. De -
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tal forma que investimentos de curto prazo tém tido maior aceitagdo pela baixa volatilidade
que oferecem. ' ‘

Renda Variavel

Na renda varidvel a mudanca no cendrio afetou principalmente o mercado
acionario. As empresas estdo sofrendo com as incertezas do mercado doméstico e com a alta

do délar que afetou as importagdes no pais, além das greves e paralisagdes que afetaram
varios setores da economia no meio do ano.

Outro fator de influéncia foi a o cendrio externo com as discussdes no congresso
americano em relacdo ao impasse fiscal que paralisou por 16 dias as atividades do setor
publico, revelando as fraquezas do governo norte-americano e colocando em “xeque” a
capacidade do presidente Barak Obama de conseguir solucionar o problema do teto da
divida do EUA.

Também foi fator de influéncia os dados opostos emitidos na Europa. A recupera‘géo
modesta da zona do euro que apos seis anos conseguiu sair da recessio, tendo a Alemanha e
a Franga como carros-chefes, trouxe dnimo ao mercado. Outra boa noticia veio da menor
taxa de desemprego de paises como Grécia e Portugal. Entretanto, trazendo confusdo aos
mercados, estes dois paises juntos com a Itdlia, Chipre e Espanha continuam com dividas em
niveis perigosos, com perspectivas de melhora somente para 2014 e 2015, além de que o
desemprego na zona do euro, apesar de estavel, continua em seu nivel recorde.

Além disso, a crise do Grupo X, de Eike Batista; contaminou as empresas do indice
Bovespa e trouxe um descrédito para as companhias brasileiras. Tendo um peso importante
na composi¢do do Ibovespa, a empresas X ajudaram o indice a acumular uma perda de
11,02% este ano. '

Ademais, tidos como importantes instrumentos para a captagao de recursos para
empresas e alternativa de investimento de longo prazo, os fundos imobilidrios sofreram um
revés neste ano. O bonus capitalizado em 2012 e inicio de 2013 com a trajetoria de redugdo
da taxa basica de juros, que havia criado uma atratividade adicional a investidores em busca
de maior rentabilidade, renda periédica e isen¢do de impostos, se desfez a partir de maio.

Com a alta da Selic o mercado ajustou para baixo o valor das cotas desses fundos
que a partir de entdo comegaram a render negativamente. Outro problema para estes fundos
est4 sendo o aumento do indice de vacancia, em 8%, que comega a ser percebido nos prédios
comerciais em cidades como Rio de Janeiro e Sao Paulo, efeito direto da redugdo do
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), que diminui a capacidade das empresas de
alocar espagos. '

O indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX), principal indice do setor
negociado em bolsa, caiu 9,5% neste ano. Em 2012, foi considerado a grande aposta d
mercado. ‘

Apesar das controvérsias, o volume total de negociagdes dos fundos imobilia até

setembro foi de R$ 6,39 bilhdes, recorde e quase que o dobro que 0 aferido em 2012 (R$ 3,59

TR
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bilhdes). Isso s6 foi possivel devido ao forte ritmo de negocia¢des mantido até maio, quando

a taxa de juros ainda estava em 7,5% ao ano. De 14 para c4 o volume mensal caiu de Rs 971
milhdes para R$ 471 milhdes.

Juros e Inflagiao

Em abril a taxa bésica de juros (Selic) viu encerrada sua queda mais acentuada desde
sua criagdo. O Copom (Comité de Politica Monetdria) decidiu aumentar a taxa para 7,5%
ante 7,25% a.a. como forma de controlar a alta do IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo) - que em doze meses acumula uma guinada de 5,86% (dados de setembro) - e ter

alguma folga para fazer alguns ajustes, inclusive no preco dos derivados do petréleo
(gasolina e diesel).

O setor que mais influenciou nos ganhos foi o de alimentos, com a alta do tomate,
cuja colheita foi afetada pelas chuvas prolongadas. Também houve a alta dos precos do trigo
e do leite, que foram prejudicados pelos problemas nas safras americana e brasileira.

Além destes, as noticias de que o Fed (Federal Reserve) iria finalmente diminuir a
compra de ativos promovida pelo governo americano, fez com que houvesse uma saida
maciga de ddlares do Brasil e aumentasse drasticamente o pre¢o da moeda ante o real, que
atingiu o patamar de R$ 2,45 e promoveu a alta dos produtos importados e dos insumos.

Entretanto, tal alta de pregos ndo impediu a entrada destes produtos no Brasil, e a
participa¢do de importados no varejo subiu para 25% este ano, prejudicando ainda mais as
inddstrias nacionais. De acordo com dados de setembro, a balanca comercial brasileira
registrou um déficit (importacdes maiores que exportacdes) de US$ 1,62 bilhdo no
acumulado do ano, sendo o-pior valor desde 1998, havendo queda de 1,6% nas vendas
externas e alta de 8,7% nas compras de importados.

PIB \r

Em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB), o governo anterior e o atual para
afastarem o pais dos efeitos prejudiciais da crise financeira, apoiaram seu crescimento no
consumo, promovendo incentivos e desoneragdes para a industria e a populagdo. Contudo,
tais medidas se mostraram de curto prazo e nem tdo benéficas, pois criou-se uma populagao
endividada e indisposta a realizar mais gastos.

Inclusive, tais medidas ndo foram plenamente aproveitadas, pois deixou-se de lado
um dos aspectos mais importantes para o desenvolvimento saudavel de qualquer economia,

a sua infraestrutura. Um dos maiores problemas do pais e que afeta diretamente a
competitividade nacional é o “Custo Brasil”, promovido especialmente pelos altos custos
tributarios, pela burocracia excessiva, pela demora no transporte e pelos altos custos da

logistica. I

Com os investimentos estrangeiros entrando nos paises emergentes de for
constante, o pais demorou em tomar atitudes de incentivo ao melhoramento,/das vias de

X
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transporte rodovidrio, hidroviario, ferrovidrio e aéreo. De tal forma que os investidores
ficaram desestimulados principalmente logo apds as constantes mostras de protecionismo
brasileiro, o que afugentou o dinheiro externo que comecou a retornar ao mercado
americano com as expectativas de redugdo dos estimulos do Federal Reserve.

" Dessa forma, o PIB tem sido constantemente castigado pela falta de dinamismo da
economia brasileira, que retirando as medidas pontuais que o influenciam temporariamente,
tem tido resultados nada surpreendentes. A economia, apos ter tido uma alta de apenas

0,9% em 2012, este ano obteve ganhos de 0,6% e 1,5% no primeiro e segundo trimestres
respectivamente. '

Setor Agropecuadrio

\

O que pode ser observado é que o verdadeiro impulsionador dessa alta foi o setor
agropecudrio, que apesar de representar somente 5% do PIB, teve uma alta de 10% no
segundo trimestre. O resultado se explica por dois pilares: volume e pregos. O setor vem de
uma boa safra e se prepara para uma (se o clima ajudar) ainda maior.

Os EUA sdo os principais responsaveis por parte dessa aceleragdo. O tamanho da
safra brasileira de graos comegou a ser desenhado no ano passado, quando os americanos
tiveram a pior seca em décadas no Meio-Oeste. Redugdo de oferta fez o prego subir e a area
semeada aumentar no Brasil. O resultado foi uma safra 13% maior do que a anterior.

No setor de grios, os destaques ficaram para milho e soja. Quando o mercado
esperava uma perda de ritmo dos pregos, a alta do délar e o clima nos EUA deram novo
folego aos pregos, principalmente aos da soja.

O grande destaque negativo na formagdo do PIB agropecudrio veio do café, com
forte desaceleracio nos pregos, de até R$ 550 em 2012 para R$ 270 por saca neste ano.

Setor Industrial

Enquanto isso, a industria apesar do bom desenvolvimento no segundo trimestre,
estd perdendo o folego gradualmente e analistas jd falam em uma desindustrializa¢do
causada pela baixa demanda nacional, devido as dividas da populagdo que ja chegam a
contaminar 65% das familias, além do “custo Brasil”’, que ¢ uma combinacdo de altos
impostos e baixa infraestrutura que encarece muito o valor do transporte e dificulta a
logistica nacional.

A falta de dinamismo do setor, somada ao comportamento erratico da produgao,
que até julho intercalava periodos de avango e de reducio, se tornando uma verdadeira
“gangorra”, estd levando o setor a uma rota definida de queda. Essa desaceleragdo comegou a
ser detectada a partir de maio, quando a maior presenca de importados no mercado interno,
a reducdo no consumo das familias, o acimulo de estoques e a retracdo nos indices de

y

f

confianga passaram a pesar mais. ﬂ
/
Infraestrutura

10

2



DMF @ Financial

Advisers

Sendo assim, o governo para tentar sanar o pior problema da industria, a
infraestrutura - que além de prejudicar a competitividade, pode afetar drasticamente a
imagem do pais com a chegada da Copa do Mundo e das Olimpiadas 2016 -, criou a maior
rodada de concessdes da histéria, com estimativas de investimentos que partem de R$ 500

bilhdes em portos, aeroportos, rodovias e ferrovias. Até o momento, as concessoes das

rodovias e ferrovias que pretende investir R$79,5 bilhdes em cinco anos estdo atrasadas, mas
espera-se que saiam ainda este ano.

Contas Publicas

Quanto a politica fiscal, o quadro continua em trajetoria de deterioragdo, tendo em
vista o tltimo nimero do superavit primadrio de setembro, que na verdade foi deficitdrio. O
setor publico consolidado apresentou déficit prlmarlo de R$ 9,048 bllhoes o pior resultado
para o més da série histérica.

No ano o pais estd com um superavit primdrio acumulado de R$ 44,965 bilhdes, é o
menor desde 2009 para o periodo e em 12 meses, o superavit primdrio acumula um saldo de
R$ 74,1 bilhdes ou o equivalente a 1,58% do Produto Interno Bruto (PIB). Também sendo o
menor resultado desde 2009. Detalhe, a meta cheia de superdvit primdrio para este ano era
de R$155,9 bilhdes, cerca de 3,1% do PIB, mas foi reduzida diante da economia fraca e da
elevada rentincia tributdria decorrente das desoneragdes.

3.2. Perspectivas para 2014

As perspectivas econdmicas para o restante deste ano e para 2014 continuam
desafiadoras tanto na renda fixa quanto na renda varidvel. Mas com bom planejamento e
com foco nos indices, os RPPS terdo a oportunidade de superar a meta.

Internacional

No cendrio externo o que se mantém no centro das atengdes do mercado mundial é
a expectativa de reducdo dos estimulos monetéarios promovidos pelo Federal Reserve -
Banco Central americano.

Ap0s todas as pesquisas apontarem para uma reducdo ainda este ano, a falta de
dados fortes o suficiente acabou por diminuir essa crenga. Os dados de desemprego e
inflacio estdo em patamares indesejados (7,2% e 1,2% a.a. respectivamente, contra valores
esperados de 6,5% e 2% respectivamente), além de que com o impasse fiscal, que paralisou o
setor publico por 16 dias, trouxe perdas para a economia.

O que se espera agora é que o Fed tome medidas efetivas somente no proximo ano,
diminuindo os riscos da migragio de délares dos mercados emergentes para os EUA neste
ano. Isso abre uma margem para-que o _governo brasileiro possa fazer os reajustes dos
derivados do petréleo sem ultrapassar o teto da inflagdo.

Ao que tudo indica, haverd boas surpresas em relagdo a China e comegaremos
melhorias muito mais qualitativas do que quantitativas, com um crescimento mais pautado

A
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em si mesmo. O que significa uma détima oportunidade para as empresas do mundo todo,
que tem a frente um mercado consumidor de mais de um bilhido de pessoas para explorar.

Na Europa a recuperagdo continua lenta e ndo deve haver grandes novidades quanto
aos principais paises em crise, no caso Espanha, Portugal, Grécia, Itélia e Chipre. O que pode
ser observado neles é um aumento do PIB e leve diminui¢do no ritmo de desemprego.

Enquanto isso, a Franga e a Alemanha continuardo liderando a recuperacio da zona
do euro, com os dados desta, cada vez mais promissores. Acredita-se que até pof isso, o
Banco Central Europeu decida manter os juros em 0,25% a.a. para continuar incentivando a
inflagio e uma melhora no PIB da unido monetaria.

Inflacdo e Juros

Falando em inflagdo, de acordo com o Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI)
divulgado pelo Banco Central no final de setembro, o IPCA fechard o ano com uma alta de
5,8%, enquanto que em 2014 esse valor cai para 5,7%. Tal redu¢do ocorre por causa das altas
da Selic e das desonerag¢des promovidas pelo governo. '

Entretanto, deve-se levar em conta que com a chegada da Copa do Mundo havera
maior pressdo sobre o indice, partindo principalmente dos pregos de servicos, como hotéis,
transportes e alimentagdo fora do domicilio. E isso pode alimentar o clamor por mais
agressividade do Banco Central na condugdo da politica monetaria.

Mas o que se acredita atualmente é que devido as elei¢des o governo ja esta
tomando medidas de precaugdo para evitar problemas com os adversarios.

Desta maneira, os analistas Top 5 - que mais acertam as proje¢des no Relatério
Focus - preveem que a Selic feche o ano em 10% a.a. e 10,5% a.a. em 2014.

PIB

Em relacdo ao PIB, o mercado espera uma alta menor para o préximo ano do que
para este. Em 2013 espera-se um fechamento em 2,47% enquanto que ano que vem o PIB
deve fechar com alta de 2,20%. Isso ocorre mesmo com os eventos da Copa do Mundo, mas
de acordo com a justificativa do mercado, os eventos ocorrerdo isoladamente em cidades-
sede o que restringe o seu.campo de influéncia.

Industria e Cambio

Além disso, com a saida de délares do pais, que fatidicamente acabaré ocorrendo, os
precos dos insumos importados ficardo mais caros, afetando diretamente a produgdo
nacional e diminuindo o ritmo de compras que também serd prejudicada pela alta dos juros,

“além de que o “Custo Brasil” ainda incentivard a compra de produtos importados pelos
brasileiros, porque mesmo em alta, os precos externos ainda sdo mais vantajosos.

Esse “Custo Brasil” ainda se manterd no préximo ano, por causa da baixa
produtividade das empresas, do baixo nivel de infraestrutura - que o governo esta tenta
sanar, mas que ainda nem saiu do papel - e dessa alta do ddlar que encarece/a prod

.
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Inclusive, a taxa de cambio projetada para este ano é de R$ 2,29 enquanto que para 2014 ¢ de
R$ 2,40. :

Agropecuaria

Na safra 2013/14, o cendrio pode se repetir, pelo menos no que se refere a soja,

principal item de produc¢do nacional. Os produtores voltam a elevar a area e esperam que a
China continue com o apetite de sempre.

Tanto a Conab (Companhia Nacional de Abastecimento) quanto o IBGE
aumentaram sua estimativa para a produgdo 2013/2014. O levantamento do IBGE aponta
para 187 milhées de toneladas produzidas em 2013 - 15,5% acima do ciclo agricola anterior,
de 163,7 milhGes toneladas. A Conab estima para o periodo de 2013/2014 a produgdo de até
195,5 milhdes de toneladas - o que superaria em 4,5% a safra 2012/2013.

Renda Fixa e Variavel

Os problemas no Brasil tendem a continuar em um impasse no préoximo ano, com a
chegada das eleicbes ndo veremos mudangas muito bruscas na economia nacional, sendo
assim, o ritmo atual deve permanecer nos préximos meses.

Como foi observado, o ano que vem guarda um ano de doélar e juros em alta com a
inflagdo sendo regulada e mantida em patamares cada vez mais baixos.

Desta forma, os fundos referenciados aos juros terdo melhor rentabilidade do que os
referenciados a inflagdo. Devido as incognitas nas politicas do governo, a cautela deve ser
prioridade, com investimentos de curto prazo sendo preferéncia para evitar a alta
volatilidade dos ativos.

Na renda varidvel, a saida da OGX do Ibovespa trard algum alivio para o mercado,
com o indice tendo altas maiores e desta forma, melhorando a imagem da bolsa brasileira
que ficou com a reputagdao um pouco manchada com os problemas nas empresas X.

Contas Publicas

O mercado financeiro prevé déficit nas transagdes correntes em 2013. A Pesquisa
Focus mostrou que a mediana das expectativas de saldo negativo na conta corrente este ano
estd em US$ 79,00 bilhdes. Para 2014, a previsdo de déficit nas contas externas segue em US$
77,00 bilhoes.

A -pesquisa mostrou ainda que as estimativas para o ingresso de Investimento
Estrangeiro Direto (IED), aquele voltado ao setor produtivo, foi mantida em US$ 60,00
bilhdes para 2013. Para 2014, também foi mantida em US$ 60,00 bilhdes.

4. Gestao
De acordo com a Resolucio do CMN N° 3.922 de 2010, a atividade de gestdo das
aplicacées dos recursos do RPPS para o exercicio de 2014 sera realizada por meio de gestao
propria. . ;

13
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A competéncia para definir a aplicacdo dos recursos financeiros do FUPREBEN é dos
Gestor Financeiro, em conjunto com o Presidente.

A politica de investimentos serd fundamentada na diversidade de aplicagoes,
buscando um baixo risco, que serd apurado por empresa de assessoria financeira contratada
pelo FUPREBEN, observando-se o artigo 18 da Resolu¢do do CMN N° 3.922 de 2010.

Os recursos previdencidrios deverdo ser alocados nos seguimentos de renda fixa e
renda varidvel.

As administradoras de fundos deverdo entregar ao FUPREBEN:

. Relatério didrio contendo valor de cota, variagdo percentual da cota, variacio
percentual do CDI e quantidades de cotas que o Instituto possui no fundo de investimento.
Se as informagdes referentes aos ultimos trinta dias estiverem disponiveis em site, a
administradora nao precisard entregar o relatério em questio.

. Relatério mensal contendo saldo do inicio e do fim do més, quantidade de
cotas no inicio e no fim do més, total de aplicagdes, total de resgates e total de rendimento.

. Relatorio mensal contendo a carteira aberta do fundo.

Os diversos tipos de aplicagdo deverdo ser avaliados ao final de cada trimestre do
ano, podendo, a qualquer momento, serem efetuados eventuais ajustes, conforme
recomendagdo da assessoria financeira. A

Para receber recursos do RPPS, a Administragdo do FUPREBEN deve observar as
normas impostas no artigo 3¢ inciso IX pela Portaria N° 519 de 2012 on alterada pela Portaria
N2 440 de 2013:

IX - na gestdo propria, antes da realiza¢do de qualquer opera¢do, assegurar que as
instituicdes escolhidas para receber as aplicagbes tenham sido objeto de prévio
credenciamento.

§ 12 Para o credenciamento referido no inciso IX deste artigo deverdo ser
observados, e formalmente atestados pelo representante legal do RPPS, no minimo:

a) atos de registro ou autorizacdo para funcionamento expedido pelo Banco Central
do Brasil ou Comissdo de Valores Mobilidrios ou 6rgdo competente;

b) observagdo de elevado padrao ético de conduta nas operagdes realizadas no
mercado financeiro e auséncia de réstri(;ées que, a critério do Banco Central do Brasil, da
Comissdo de Valores Mobilidrios ou de outros 6rgios competentes desaconselhem um
relacionamento seguro;

¢) regularidade fiscal e previdenciaria.
§ 22 Quando se tratar de fundos de investimento:

I - O previsto no § 12 do inciso IX deste artigo recaird também sobre a figura do
gestor e do administrador do fundo, contemplando, no minimo:
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a) a andlise do historico e experiéncia de atuagdo do gestor e do administrador do
fundo de investimento e de seus controladores:

b) a andlise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administra¢do, bem
como quanto a qualificagdo do corpo técnico e segregacio de atividades;

c) a avaliacdo da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e riscos
assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestio e administragdo, no periodo
minimo de dois anos anteriores ao credenciamento.

I - Deverd ser realizada a andlise e registro do distribuidor, institui¢gdo integrante do
sistema de distribuicdo ou agente autéonomo de investimento, certificando-se sobre o
contrato para distribui¢do e media¢ao do produto ofertado e a regularidade com a Comissao
de Valores Mobilidrios - CVM.

§3° A andlise dos quesitos verificados nos processos de credenciamento deverd ser
atualizada a cada seis meses. !

84¢ As aplicagdes que apresentem prazos para desinvestimento, inclusive prazos de
caréncia e para conversdo de cotas de fundos de investimentos, deverdo ser precedidas de
atestado do responsdvel legal pelo RPPS, evidenciando a sua compatibilidade com as
obrigacdes presentes e futuras do regime. ¢

s

§5° Para fins desta Portaria entende-se por:

I - Gestdo por entidade autorizada e credenciada: quando o RPPS realiza a execugdo
da politica de investimentos de sua carteira por intermédio de entidade contratada para essa
finalidade, cabendo a esta as decisdes sobre as alocagdes dos recursos, respeitados os
parametros da legislagdo.

Il - Gestdo prépria: quando o RPPS realiza diretamente a execugdo da politica de
investimentos de sua carteira, decidindo sobre as alocagdes dos recursos, respeitados os
parametros da legislagdo.

Comentdario: A Portaria n® 440/2013 aprimorou a Portaria n° 170/2012 exigindo
avaliacio mais minuciosa das instituigdes e seus produtos: na escolha de um fundo de
investimentos, o gestor do RPPS precisard avaliar o gestor e administrador do fundo,
observando critérios mais especificos. O § 22 prevé que, no minimo, deverao ser observados:

o histérico e a experiéncia de atuagdo do gestor, administrador e controlador, qualificagdo -

do corpo técnico e a segregagao (separagdo) de atividades (para evitar conflito de interesses);
andlise do volume de recursos sob gestdo e administragdo e da aderéncia da rentabilidade do
fundo em relacdo ao benchmark (parametro), assim como dos riscos-assumidos pelos fundos
de investimentos sob sua gestio e administragdo, em um periodo minimo de dois anos
anteriores ao credenciamento.

Note aqui que o fundo escolhido para aplicagio ndo precisara ter dois anos de
constituicdo, mas a gestora ou administradora precisard apresentar dados de um ou mdis
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fundos geridos ou administrados que tenham pelo menos dois anos de existéncia, para que o
RPPS possa auferir a qualidade da administragdo e gestdo de recursos.

O inciso II do art. 3¢ diz respeito a distribuicdo de produtos ofertados ao RPPS: o
gestor do Regime Proprio precisara verificar se ha registro do distribuidor, da instituicdo
integrante do sistema de distribui¢do ou do agente auténomo de investimento, confirmando
se ha contrato para distribui¢do e media¢do de distribuigdo do produto oferecido e verificar,
ainda, a regularidade dessa distribui¢do na CVM.

A nova Portaria ainda resolve a questio do prazo de validade das informagdes
obtidas no processo de credenciamento: os quesitos verificados nesta etapa deverdo ser
atualizados a cada seis meses. Ou seja, para que a institui¢gdo possa continuar fazendo parte
da relagio de entidades que podem receber aplicagdes do RPPS, ela precisard enviar
novamente suas informagdes e assim renovar seu credenciamento junto ao Regime Proéprio.

No § 42 de art. 32, o Ministério da Previdéncia Social enfatiza a responsabilidade em
relacdo a escolha de fundos com prazo para desinvestimento, caréncia e conversio de cotas:
se o RPPS pretender investir em fundos com essas caracteristicas, o responsavel legal pelo
RPPS devera atestar que o investimento é compativel com as obrigagoes presentes e futuras
do Regime, tendo em vista a menor liquidez dos fundos que apresentam as caracteristicas
enunciadas neste pardgrafo. Conforme mencionado pelo Ministério da Previdéncia, essa
medida-¢ de suma importancia, haja vista as inimeras constatagdes de aplicagdes em fundos
de investimentos que possuem periodos longos de caréncia, muitas vezes incompativeis com
o perfil do passivo do RPPS, gerando intimeros problemas aos gestores, inclusive
relacionados a enquadramentos.

O § 5° do mesmo artigo detalha a definigdo de gestdo terceirizada e gestao propria,
que ja vinha descrita na Resolugdo n® 3.922/2010. A defini¢do de cada modalidade de gestao
denota de quem ¢ a responsabilidade para alocar recursos do RPPS: no caso de gestdo
prépria, quem decide onde realizar as aplicagdes € o proprio RPPS e em caso de gestao por
entidade autorizada e credenciada, quem decide onde alocar os recursos do RPPS ¢é a
entidade contratada para tal finalidade.

5. Estratégia de Aloca¢ao de Recursos

A Politica de Investimentos refere-se a alocacdo dos recursos do FUPREBEN entre as
instituicdes financeiras. Esses recursos serdo alocados em segmentos de renda fixa por meio
de fundos de investimentos e/ou aquisi¢io de titulos publicos e em segmentos de renda
varidvel por meio de fundos de investimentos, respeitando-se todos os limites, condig¢des e
vedagdes estabelecidas pela Resolugdo do CMN N° 3.922 de 2010 ou por outra legislagao que
venha a complementd-la ou substitui-la, procurando-se sempre maximizar a rentabilidade
dentro do mesmo nivel de risco. As aplicagdes no segmento de imoveis somente serao-

&
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5.1. Dos Ativos Autorizados

A alocagdo dos recursos dos planos de beneficios do RPPS nos segmentos de Renda
Fixa e Renda Varidvel deverd restringir-se aos seguintes ativos e limites:

s

Segmento de Renda Fixa

No segmento de renda fixa, as aplicagdes dos recursos do Regime Préprio de
Previdéncia Social subordinam-se aos seguintes limites:

[ - até 100% (cem por cento) em:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de
Liquidac¢ao e Custéddia (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 sub-indices do indice
de Mercado ANBIMA (IMA) ou do Indice de Duracio Constante ANBIMA (IDkA) com
exce¢do de qualquer sub-indice atrelado a taxa de juros de um dia;

I - até 15% (quinze por. cento) em operagdes 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 sub-indices do indice de Mercado ANBIMA
(IMA) ou do Indice de Duracio Constante ANBIMA (IDkA), com exce¢do de qualquer
- sub-indice 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 depésitos de poupanga em instituicdo financeira
considerada como de baixo risco de crédito pelos responsaveis pela gestdo de recursos do
Regime Préprio de Previdéncia Social, baseando-se, dentre outros critérios, em classificagao
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
denominagdo a expressdo “crédito privado”.

As operagdes que envolvam os ativos previstos na alinea “a” do inciso I deverdo ser
realizadas por meio de plataformas eletronicas administradas pelos sistemas autorizados a
funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), nas
suas respectivas dreas de competéncia, admitindo-se, ainda, aquisi¢des em ofertas publicas

do Tesouro Nacional por intermédio das institui¢des regularmente habilitadas, desde que

possam ser devidamente comprovadas.

As aplicagdes previstas nos incisos Il e IV subordinam-se a condigdo de que a
respectiva denominagdo ndo contenha a expressdo “crédito privado”. Ja as aplicagdes
previstas nos incisos III e IV e na alinea “b” do inciso VII requerem que o regulamento do
fundo determine:

I - que os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem suas carteiras ou os
respectivos emissores sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, dentre
outros critérios, em classificagio efetuada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais; e

Il - que o limite maximo de concentragdo 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).

As aplicagdes previstas no inciso VI e na alinea “a” do inciso VII subordinam-se as
seguintes condigdes:

I - que a série ou classe de cotas do fundo seja considerada de baixo risco de crédito,
com base, dentre outros critérios, em classificacio efetuada per agéncia classificadora de
risco em funcionamento no Pais;

Il - que o regulamento do fundo determine que o limite maximo de concentragdo
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 aplicagdes previsfas nos incisos VI e VII ndo devera exceder o limite
de 15% (quinze por cento) dos recursos do RPPS.

Segmento de Renda Variavel

No segmento de renda varidvel, as aplicagdes dos recursos do Regime Proprio de
Previdéncia Social subordinam-se aos seguintes limites:

I - 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 s/ug/

denominacdo e em sua politica de investimento, indicador de desempenho vinculad
indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-so;
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I - até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices referenciados em acgoes,

negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e
IBrX-s50;

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

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 participagdes,
constituidos sob a forma de condominio fechado;

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

As aplicagdes previstas no segmento de renda varidvel, cumulativamente, limitar-se-
do a 30% (trinta por cento) da totalidade das aplicagdes dos recursos do regime préprio de
previdéncia social e aos limites de concentra¢do por emissor, conforme regulamentagdo
editada pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

Segmento de Imoveis

As aplicagdes no segmento de imdveis serdo efetuadas exclusivamente com os
imoveis vinculados por lei ao Regime Proprio De Previdéncia Social.

Os imdveis que por ventura forem vinculados por lei ao RPPS poderao ser utilizados
para a aquisi¢do de cotas de fundos de investimento imobilidrio, desde que estas sejam
negociadas em ambiente de bolsa de valores.

Conforme estabelecido na Resolugio do CMN N° 3.922 de 2010, para fins de
computo dos limites definidos, ndo sdo consideradas as aplicagdes no segmento de imovejs.

5.2. Dos Limites Gerais }

Para cumprimento integral dos limites e requisitos estabelecidos na Resolu¢do,
equiparam-se as aplicagdes dos recursos realizadas diretamente pelos regimes préprios
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 varidvel
podem ser consideradas ativos finais desde que os prospectos dos respectivos fundos
contemplem previsdo de envio das informagdes das respectivas carteiras de aplica¢des para o
Ministério da Previdéncia Social na forma e periodicidade por ele estabelecidas.

/42
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As aplicagbes em poupanga ficam igualmente condicionadas a exigéncia de que a

instituicdo financeira ndo tenha o respectivo controle societirio detido, direta ou
indiretamente, pelo Estado.

As aplicagdes dos “Regimes Proprios de Previdéncia Social 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 composigdes, limites e
garantias exigidas para os fundos de investimento de que trata a Resolugdo.

As aplicacdes 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
Duragdo Constante ANBIMA (IDkA), com excegdo de qualquer subindice atrelado a taxa
de juros de um dia; as aplicagdes 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 ainda, as aplicagdes em cotas de
fundos de investimento de renda varidvel constituidos sob a forma de condominio aberto e
classificados como referenciados que identifiquem em sua denominag¢do 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 aplicagdes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social.

O total das aplicagées dos recursos do Regime Proprio de Previdéncia Social em um
mesmo fundo de investimento devera representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento)
do patriménio liquido do fundo de investimento.

A observancia do limite acima descrito é facultativa nos 120 (cento e vinte) dias
subsequentes a data de inicio das atividades do fundo de investimento.

5.3. Das Vedagoes :

Assim como foi feito em relacdo aos limites gerais, procurou-se observar com rigor
as vedagdes impostas pela legislagdo. Assim, é vedado ao Regime Proprio De Previdéncia
Social:

I- aplicar recursos na aquisi¢do de cotas de fundo de investimento cuja atuagao em

mercados de derivativos gere exposi¢do superior a uma vez o respectivo patriménio liquido; 0

II- aplicar recursos na aquisi¢ao de cotas de fundo de investimento cujas carteiras
contenham titulos em que o ente federativo figure como devedor ou preste fianga, aval,
aceite ou coobrigacio sob qualquer outra forma; ‘

IlI-aplicar recursos na aquisi¢do de cotas de fundo de investimento em direitos”
creditdrios ndo padronizados;
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IV - praticar as operagdes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o regime préprio possuir

estoque ou posi¢do anterior do mesmo ativo, quando se tratar de negociagdes de
titulos publicos federais realizadas diretamente pelo regime proprio de previdéncia social; e

V - atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de
crédito ou outros ativos que ndo os previstos na Resolugao.

5.4. Da definicao das alocagoes

Diante dos ativos autorizados, observando-se as determinagdes da Resolugdo do
CMN N° 3.922 de 2010, propde-se adotar como parametro os percentuais maximos para os
investimentos do FUPREBEN no quadro abaixo. A regra bésica que norteara as aplicagdes do
FUPREBEN é a da diversificacio, com vistas a minimizar os efeitos causados por
desempenhos indesejaveis em um ou outro segmento de aplicagdo.

Como o atual cendrio macroecondmico permanece bastante voldtil tanto na
economia brasileira como na economia ‘internacional, cabe ao FUPREBEN realizar uma
andlise sistematica e criteriosa sempre que for participar de qualquer processo decisorio.

Essa proposta visa permitir aos gestores a flexibiliza¢do dos investimentos que
ocorrerdo durante o exercicio de 2014 dentro das alternativas que possam vir a apresentar,
no decorrer do ano, as melhores condigdes na seguinte ordem de preferéncia: Seguranga,
Solvéncia, Liquidez, Transparéncia e, por ultimo, Rentabilidade, cuja escolha dependerd da
andlise de cada investimento em relacdo a varidvel risco. Ainda, quanto aqueles
investimentos com prazos de desinvestimento, caréncia e conversdo de cotas, a quantia a ser
aplicada dependera de prévio estudo do Comité de Investimentos quanto a fluxo de caixa e
disponibilidades financeiras do fundo previdencidrio, além de precedidas de atestado do
responsavel legal do RPPS.

Os limites méaximos pré-estabelecidos pelo FUPREBEN demonstram a vocagao do
seu RPPS para o ano de 2014 no ambito de investimentos, porém cabe salientar que diante
das mudancas que estio ocorrendo na economia brasileira e internacional, sempre que
necessario serd realizado um estudo junto ao Comité de Investimentos para que nao
ocorram eventuais desenquadramentos, bem como para que a Politica de Investimentos se \V
adeque ao cendrio macroeconoémico vigente adotando estratégias para que se assegure
dentro da atual realidade o melhor retorno sem expor a carteira a um Trisco elevado e
desnecessdrio: 2%(

Para o ano de 2014 devido a mudanga do ciclo da taxa de juros para um movimento
de alta como um mecanismo de contencéo da inflagdo que se manifestou no inicio do ano de

2013, mais especificamente a partir do més de abril.

Cabe também a cautela devido ao novo movimento de alta na taxa de juros na

\

economia brasileira, com a perspectiva de queda na inflagdo.
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Abaixo segue a tabela com os limites impostos pela Resolu¢io do CMN N° 3.922 de

2010. Deve ser observado que a aba “Limite da Resolu¢do” é um limite imposto para a
seguran¢a do RPPS com a intengdo de evitar perdas excessivas em mercados de maior risco.

Esse limite ndo é uma obriga¢do de aplicagdo, ou seja, ndo é necessario ser aplicado
em sua totalidade de valores. Por exemplo, aplicar 100% do Patriménio Liquido no art. 72
inciso I.

: A aplicagdo pode variar de acordo com a necessidade do Instituto, entretanto,
respeitando o limite maximo de aplicagdo imposto.

Além disso, a DMF Advisers para facilitar a decisdo do gestor do FUPREBEN quanto
a melhor alocagdo de ativos aproveitando ao maximo o investimento sem expor o RPPS a um
risco excessivo, criou a aba “Limite Sugerido”.

Nesta aba sdo colocadas as porcentagens que a DMF Advisers entende como ideias
para aplicagdo, trazendo -desta forma a melhor rentabilidade com os menores riscos
possiveis. :
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Seguimento de Renda Fixa

Lim.
Resolugao

Lim.
Sugerido

Artigo 72, I - até 100% (cem por cento) em:

Artigo 72, I,”a”- titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de
Liquidagdo e Custédia (SELIC).

100%

0%

Artigo 72, I, “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 Durag¢io Constante Anbima (IDkA), com excegao j

de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia.

100%

100%

Artigo 72, II -até 15% (quinze por cento) em operagdes compromissadas, lastreadas

“«. n

exclusivamente pelos titulos definidos na alinea “a” do inciso I.

15%

0%

Artigo 7 ¢, III - 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 Duragio Constante Anbima (IDkA), com excegao de
qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia.

80%

80%

Artigo 72, 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;

30%

30%

Artigo 72,V - até 20% (vinte por cento) em depdsitos de poupanga em institui¢do financeira
considerada como de baixo risco de crédito pelos responsaveis pela gestdo de recursos do
regime préprio de previdéncia social, com base, dentre outros critérios, em classificagao
efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais;

20%

10%

Artigo 72, VI - até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em direitos
creditérios, constituidos sob a forma de condominio aberto;

‘15%

5%

Artigo 72, VII - até 5% (cinco por cento) em:

Artigo 72, VII, “a” - cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, constituidos
sob a forma de condominio fechado; ou

5%

5%

Artigo 72, VII, “b” - cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham em sua
denominagio a expressio “crédito privado”.

5%

5% I
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+ Lim. Lim.

Seguimento de Renda Variavel
Resolugao | Sugerido

Artigo 82, I - 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;

30% 20%

Artigo 82, II - até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices referenciados em
agoes, negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os indices Ibovespa, 20% 20%
IBrX e IBrX-50; '

Artigo 8, III - até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em agdes,
constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos dos fundos determinem 15% 15%

que as cotas de fundos de indices referenciados em agdes que compdem suas carteiras
estejamrno dmbito dos indices previstos no inciso II deste artigo;

Artigo 8, IV - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento classificados
como multimercado, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos 5% 5%
determinem tratar-se de fundos sem alavancagem;

Artigo 82, V - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo de investimento em participages, 5% o
0 5%

constituidos sob a forma de condominio fechado;

Artigo 82, VI - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento imobilidrio,
com cotas negociadas em bolsa de valores.

5% 5%

6. Metodologia de Gestao da Alocacao

Os cendrios de investimentos dessa politica foram tragados a partir das perspectivas
para a economia, com énfase na politica monetdria, no panorama politico e no
comportamento das principais varidveis econémicas. Essa conjuntura serd acompanhada
para a realizagdo de revisdes periddicas e possiveis alteragoes na conduc¢do dos
investimentos planejados nesse documento.

Serd avaliada a aderéncia a Politica de Investimentos e ao cumprimento da meta
atuarial através de relatorios trimestrais. Também serdo efetuadas andlises das
rentabilidades através de acompanhamentos didrios e mensais, efetuando-se comparativos
com o Benchmark e indicadores econdmicos.  As estratégias de investimento foram

O Regime Préprio de Previdéncia Social somente poderd aplicar recursos em
carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento gerido por instituigdo
financeira, demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou por
pessoas juridicas autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio

profissional de administracio de carteira considerada, pelos responsiveis pela gestdo de
recursos do regime proprio de previdéncia social, com base, dentre outros critérios, %

elaboradas com énfase a aversao ao risco. . @/ ‘

classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais, como:

/
/

I - de baixo risco de crédito; ou
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I - de boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Na aplicagdo dos recursos do Regime Préprio De Previdéncia Social em titulos e
valores mobilidrios, nos casos de Gestdo Prépria ou Gestio Mista, conforme disposto na
Resolugdo, o responsével pela gestdo, além da consulta a instituicdo financeira, a instituicao
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou as pessoas juridicas autorizadas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio profissional de administra¢do de carteira,
devera observar as informagdes divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente
idoneas pela sua transparéncia e elevado padrdo técnico na difusdo de pregos e taxas dos
titulos, para fins de utilizacdo como referéncia em negociagdes no mercado financeiro, antes
do efetivo fechamento da operagdo.

7. Dos Riscos

Segue abaixo tabela com as notas minimas, consideradas como baixo risco de
crédito, aceitos pelo FUPREBEN:

Agéncia Standard & Poors Moodys _ Fitch Ratings SR Rating Austing
Prazo Longo Curto Longo Curto Longo Curto | Longo Curto Longo Curto
br AAA br A-1 Aaa.br Br-1 AAA (bra) | F1(bra)| br AAA | srAAA AAA A-l
br AAt+ brA-2 Aal.br Br-2 AA+(bra) | F2(bra)| br AA+ srA AA A-l
br AA brA-3 Aa2.br BR-3 AA(bra) |F3(bra)| brAA A A2
br AA- brB Aa3.br AA-(bra) br AA- BBB A2
Grau de br A+ Al br A+ (bra) br A+
mest: . brA A2br A(bra) brA
br A- A3.br A-(bra) br A-
Br BBB+ Baal.br BBB + (bra) Br BBB+
br BBB Baa2.br BBB (bra) br BBB
br BBB- Baa3.br BBB - (bra) br BBB- |

Desta forma, para qualquer investimento que o FUPREBEN deverd seguir os

critérios acima estipulados, de acordo com cada uma das agencias classificadoras de crédito.

Também é importante que o Instituto de Previdéncia esteja atento a todos os riscos

inerentes aos fundos de investimentos, entre os quais os mais importantes sao:

=.1. Risco de mercado

O risco de mercado é o risco de perda de valor de uma carteira devido as mudangas

nos pregos de mercado.

As categorias de risco de mercado incluem:
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* Risco de taxa de juros: resultante, principalmente, das exposi¢des as mudancas no

nivel, inclinagdo e curvatura das curvas de rendimentos, as volatilidades das taxas de juros e
spreads de crédito.

* Risco de pre¢o das agdes: decorrente das exposi¢des as mudangas de pregos e
volatilidades de cada agdo, cestas de agdes e indices de a¢des.

* Risco de taxa de cambio: resultante das exposi¢des as mudancas nos pregos a vista,
pregos futuros e volatilidades das taxas de cambio.

* Risco de pre¢o de commodities: decorrente das exposi¢des as mudangas nos pregos
a vista, pregos futuros e volatilidades das mercadorias “commodities”.

O processo de gerenciamento e de controle de risco de mercado ¢é feito por meio do
acompanhamento do Value-at-Risk (VaR) para as posi¢oes dos planos de beneficios como
um todo.

No caso dos investimentos em renda varidvel, o monitoramento do risco de
mercado é feito por meio do Benchmark Value-at-Risk (B-VaR), que mede o risco gerado
pela diferenga entre a composi¢ao da carteira tedrica e a composi¢ao da carteira do Instituto
em determinada data.

7.2. Risco de crédito
O risco de crédito se caracteriza pela possibilidade de inadimpléncia das

contrapartes em operagdes realizadas com o veiculo de investimento considerado (fundos de
investimento, carteira administrada, carteira propria, etc) ou dos emissores de titulos e
valores mobilidrios integrantes do veiculo de investimento, podendo ocorrer, conforme o
caso, perdas financeiras até o montante das operagdes contratadas e ndo liquidadas, assim
como dos rendimentos ou do valor do principal dos titulos e valores mobilirios.

Segundo a Resolu¢do CMN ne 3.922, de 2010, todo RPPS deve estabelecer, com base
em agéncias classificadoras de risco de crédito em funcionamento no Pais, quais sdo os
ratings por ela considerados como de baixo risco de crédito. As possiveis classificagdes
utilizadas por cada agéncia de risco de crédito estao descritas pelas proprias agéncias, em
documentos técnicos, fora do escopo desta politica de investimentos.

=.2. Risco de liquidez

O risco de liquidez se caracteriza pela possibilidade de redugdo ou mesmo
inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira. Nesse
caso, o gestor pode encontrar dificuldades para negociar esses papéis pelo prego e no prazo
desejado. O custodiante, consequentemente, tera dificuldades para liquidar suas posigoes.

O gerenciamento do risco de liquidez é preocupagdo constante para o FUPREBEN,
que adotara um sistema de gerenciamento do risco de liquidez de forma a mayer/
constantemente, porém sem excessos, recursos suficientes em ativos de liquidez ime
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Com a adogdo dessa politica, o Instituto busca reduzir a possibilidade de que haja qualquer
dificuldade em honrar seus compromissos no curto prazo.

7.3. Da Concentracao do Patrimdnio Financeiro

Os recursos do Fupreben ndo poderdo ter concentragdo superior a 50% (cinquenta por cento) de
seu Patriménio em uma mesma Instituicdo Financeira, objetivando minimizar o risco de crédito.
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8. Da Consultoria Financeira

Através de compra direta, o FUPREBEN contratou a empresa DMF Advisers para
prestacdo de servigos de consultoria econdmica financeira de acordo com o que estabelece o
Artigo 18 da Resolugdo CMN n° 3922 de 2010.

Entre os servi¢os prestados pela DMF Advisers estio a ‘andlise dos investimentos
dispostos na Resolugdo CMN n° 3922 de 2010 cujo trabalho da consultoria contempla ndo
somente estes, mas também:

Elaborar anualmente, e se for o caso, revisar ao longo do ano vigente, a Politica
Anual de Aplicagdo dos Recursos de acordo com o Artigo 4 da Resolu¢io CMN ne 3922 de
2010 e da Portaria MPS N¢ 519 de 20m1.

Elaborar mensalmente Relatorio de Enquadramento das Aplicagdes Financeiras com
- base nas modalidades de fundos de investimento definidas na Resolu¢do 3922/10.

Elaborar mensalmente Relatério de Desempenho Contemplando todas as aplicagoes
financeiras do FUPREBEN de acordo com a Portaria MPS Ne 519 de 2011.

Elaborar, sob demanda, Andlise Especifica para Investimentos Alternativos (FII, FIP
e FIDC) permitidos pela Resolug¢do n® 3922/10 do CMN.

Ademais, a assessoria relativa as aplica¢des dos recursos do Instituto deverd estar
sempre embasada nos principios da seguranga, rentabilidade, liquidez e solvéncia.

A equipe técnica da DMF Advisers, responsavel pelo auxilio na gestdo dos recurs
do RPPS serd composta por:

. Renato Di Matteo Reginatto - Consultor Financeiro CVM

. Thais Lopes Casado - Advogada

+ Cinthia Flores - Advogada

. Patricia Almeida Alves Misson — Economista
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9. Disposicoes finais

Preliminarmente, devemos observar as diretrizes da Resolu¢io do CMN N° 3.922

de 2010 quanto ao enquadramento das aplicagdes dos recursos dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social.

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social que possuirem, na data da-entrada em
vigor desta Resolug¢do, aplicagdes em desacordo com o estabelecido, poderdo manté-las
em carteira até o correspondente vencimento ou, na inexisténcia deste, por até 18o (cento
e oitenta) dias.

Até o respectivo enquadramento nos limites e condi¢des estabelecidos na
Resolugdo, ficam os Regimes Proprios de Previdéncia Social impedidos de efetuar novas
aplicagées que onerem os excessos porventura verificados, relativamente aos limites ora
estabelecidos.

Nio serdo considerados como infringéncia dos limites de aplicagoes estabelecidos
na Resolugio os eventuais desenquadramentos decorrentes- de valorizagdo ou
desvalorizacido de ativos financeiros, pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias, contados da
data da ocorréncia. :

Em razdo disso o FUPREBEN opta por uma gestdo com perfil conservador, o que
significa ndo se expor a alto nivel de risco. Contudo, tendo em vista garantir, ou superar, a
meta atuarial, essa gestdo buscara as melhores rentabilidades dentro dos investimentos

selecionados.

Dadas tais expectativas, a varidvel chave para a decisdo de alocacio ¢ a
probabilidade de satisfagdo da meta atuarial no exercicio de 2014.

Vargem Grande do Sul 26 de dezembro de 2013. |

Celso Itaroti Cancelieri Cerva
Prefeito

Presidente
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