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ATA DE REUNIAO (n° 35)

Aos dezenove dias do més de abril do ano de dois mil e dezessete, as quatorze horas, na sede da
autarquia RIOPRETOPREYV, sito a Rua General Glicério, n°. 3553 (Centro), em cumprimento ao
que estabelece o Decreto Municipal n® 16.524, de 23 de outubro de 2012 e alteracoes, reuniu-se o
comite de investimentos da RIOPRETOPREV, composto pelos Membros: Hélio Antunes
Rodrigues (coordenador), José dos Santos Filho e Mario José Piccarelli de Castro. Participou
também da reuniio o Coordenador de Gestio de Custeio e Investimentos, Rubem Severian
Loureiro. A reunido teve como pauta: I — Abertura dos Trabalhos; II — Recep¢ao de
Instituigdes Financeiras; I1I — Votagao da Ata da Reunido Anterior; IV — Deliberagio sobre
credenciamentos solicitados (se houver); V — Avaliagio da carteira de investimentos no
més anterior; VI — Discussio e deliberagdes quanto aos novos investimentos (se houver).
O coordenador do Comité de Investimentos, Hélio Antunes Rodrigues, da abertura aos trabalhos.
Em ato continuo, os membros do comite de investimentos apreciam e aprovam a ata n° 34. Em
seguida, os membros iniciam a analise da carteira de investimentos da entidade, referente ao mes
de margo de 2017, utilizando-se, para tanto, as informagdes levantadas pela Coordenadoria de
Gestao de Custeio e Investimentos: a) Diretrizes Estratégicas Estabelecidas pelo Comité: “No
plano internacional, a decisio do FED de subir a taxa basica de juros em 0,25%, para 0,875%, ocorveu en linha
com o e.gbemda pe/o mercado. Este, porém, vinka precificando um endurecimento da pa/z’fz'e‘a monetaria americana,
em virtude dos bons niimeros da economia. Entretanto, o FED passou uma mensagem de moderagio, avaliando que
a atividade econdmica e a inflagao caminbam para a normalizagio de mancira gradual ¢ que, esta recuperagio, ¢
compativel com uma normalizacdo rionetdria também gradual. lsso afetou o comportamento do mercado de
Treasuries, gue havia antecipado um discurso mais duro. Assim, depois de ter subido 30 pontos-base desde o inicio
do més, as Tresuries de 10 anos recuaram praticamente para o seu ponto inicial, fechando o més de margo no zero-a-
zero. O mercado passon a considerar mais dois aumentos dos Fed Funds, com a taxa chegando a 1,375% no final
dy ano. E a prz}‘}zeim vez, em parios anos, que o wmercado concorda com a pe.rquim_ﬁ?z'fa entre os diretores do Fed _(rm
vice-versa). Chegou-se a um consenso que indica um ajuste moderado das taxas de juros nos EUA. Com isso o
dilar passon a se desvalorizar contra as principais moedas: 2,9% contra o iene, 0,9% contra o Enro, 2,1% contra a
Libra, 1,1% contra o Franco Sutzo. Também se desvalorizon contra as moedas emergentes: 5,2% contra o Rublo,
1.7% contra o Rande Sul-Africano, 4,1% contra o Peso Mexicano, 1,2% contra o Real. Assim sendo, o mercado
de moedas desarmon as expectativas em relagdo a uma politica nioneldria mais dura por parte do Fed. O cendrio de
“interregno benigno™, como chamon o presidente do BC lian Goldfjan, continua firme ¢ forte gerando expectativas de
um cendrio positive para os mercados emergentes. No cendrio doméstico, no mercado de renda fixa, as surpresas
inflaciondrias continuaram en marco. Tanto o IPCA quanto o IPCA-15 vieram abaixo das expectativas,
trasendo a inflagio de 12 meses para aquém de 5%, o gue ndo acontecia desde junbo/ 2012. Mais importante, a
inflagdo de servigos veio abaixo de 6% pela primeira ves, desde agosto/ 2008. On seja, hi guase 9 anos ndo viamos
essa parcela da inflagdo, miais sensivel a politica monetdria, en nivel tao baixo. Abre-se, portanto, o caminho para
cortes mais agressivos da Selic. O BC, no sltimo relatorio de inflagio, praticamente telegrafon a aceleragio do passo
para 1% na prixima reunido, no dia 12/04. E ¢ bastante provdvel que este passo se repita na reunido de 31/ 05,
levando a Selic para 10,25%. A partir dai o BC provavelmente comegard a agir com miais cantela. Entre a reunido
de maio ¢ a de julho, teremos a reunido do CMN para decidir a meta de inflacio para 2019. No iiltimo relatirio
de inflagio, 0 BC menciona que esta revisido de meta estd provavelmente por tris das expectativas de inflagdo para
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2019 ligeiramente abaixo da atual meta de 4,5%. Ou seja, aparentemente, a credibilidade do BC, aliada a um
hiato do produto ainda muito significative, estdo fazendo com que parte dos agentes ancorem swas expeclativas
abaixo da atual meta, mesno sem haver cerfesa de sua mudanga. Isto ¢ importante porgue parece indicar que nma
eventual mudanga da meta de inflagdo se daria sem custo adicional relevante em termos de politica nmonetiria. Essa
discussdo ganhard relevincia nos proxcimos meses, na medida em que 0 foco da discussdo se volte mais para o
tamanho total do cicly de afrouxamento monetdrio do que no passo dos cortes que se ddo a cada reunido. No siltimo
Relatirio de Inflagio, os modelos do BC indicam inflagdo entre 4,0% e 4,5% no segundo semestre de 2018 ¢ 1°
trimestre de 2019, considerando a trajetiria de juros do Focus ¢ cambio constante. O Focus projeta uma Selic de
8,5%, o que, considerando a atnal meta de inflacdo, deixaria espago para uma Selic que poderia ir até abaixo deste
patamar. Nio conseguimos fazer consideragoes sobre os efeitos de uma eventual reducdo de meta somente com base no
Relatirio de Inflagio, pois o modelo do BC ndo passa do 1° trimestre de 2019. Entretanto, a propria credibilidade
do BC pode faser com que ocorra a convergéncia das expectativas para um patamar menor de inflagdo, sem custos
adicionats (taxas de juros mais altas) de politica monetdria. Isso ratifica a nogdo transmitida pelo relatirio Focus de
que este nivel da Selic (8,5%) ¢ bastante factivel, inclusive com possibilidade nao desprezivel de ser ainda menor.
Esse tipo de expectativa ancora-se no fato de estarmos com um grande hiato do produto, que se amplion muito nos
siltimos dois anos, e gue, aparentemente, apenas esta se estabilizando, mas ainda longe de iniciar uma trajetiria de
redugao relevante e consistente. Este hiato deixa espago para uma taxa bdsica de juros abaixo da chamada “taxa de

Juros estrutural da economia’, nome dado pelo BC a taxa de juros neutra, aguela que supostamente equilibraria

inflagao e produto no longo praze. Nio hd evidencias empiricas de qual seja essa “taxa de juros estrutural”, mesmo
porque ela muda ao longo do temipo e das condicies estruturais da econoniia. Cabe entdo observar os dados historicos
¢ o comportamento da inflagdo diante dos diferentes niveis de taxas de juros, e fager inferéncias sobre os niveis
provaveis desse parametro. Estima-se, hoje, que esse nivel seja algo entre 4,75% ¢ 5%. Considerando-se essa como a
taxa estrutural, ndo seria demais imaginar uma taxa Selic real na faixa de 4%, ou até menor, dado, o ji citado
grande biato do produto atual. Com uma neta de inflacao de 4,5%, poderiamos chegar a uma taxa Selic de 8,5%,
gue € o nimero constante do relatdrio Focus (publicado em 07/04/17). Se a meta for reduzida, esta taxa poderia
ser ainda menor, ao contrdrio do gue indicaria uma andlise mais imediata. Isto. pelo menos, ¢ o que indica o sistema
de metas de inflagdo, baseada preponderantemente na credibilidade do BC. Com relagio ao cambio, o que pode ser
dito de relevante ¢ que o Real, em marco, de maneira ndo muito significativa, desvalorigou-se em relagio a
praticamente todas as principais moedas. Nao for uma grande desvalorizacdo, mas pode estar indicando que o0s
mercados deram uma pausa no processo de valorizagdo dos ativos brasileiros, até que figue mais claro o cendrio das
reformas no Congresso (da previdéncia, trabalbista, elc), visto como essencials para o equilibrio de longo prazo das
contas piblicas. O comportamento do Real continuard dependendo basicamente da interacdo entre o5 seguintes
fatares: 1) a politica monetdria nos EUA, que a esta altura parece previsivel e benigna; 2) o andamento do ajuste
fiscal no Brasil, com a aprovacio da reforma da previdéncia sem miitas alteracoes em relacdo ao projeto original do
governo — este fator estd, por assim dizer, sub judice — mas os analistas do mercado avaliam que ela precisa avangar
para sustentar os mercados locais; 3) a manutencdo dos afuais patamares dos preos das commodities, considerado
também como fator fundamental para a sustentagdo do real; 4) a minimizacao do risco em 2017 — que alinge as
moedas de emergentes — de uma “‘guerra comercial” entre EUA ¢ China, com “desvalorisagies compelitivas”™ por
parte desta wltima. A andlise conjunta desses fatores, altados a atwacio do BC até o momento, indica clara
possibilidade de que o Real tenderia a oscilar dentro dos atnais patamares por algum tempo, o gue para o Brasi,
seria um cendrio favordvel, que daria filego para que wm nove ciclo econdmico possa ser iniciado. No que diz respeito
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a Bolsa, no cendrio corrente, aloumas andlises de mercado, indicam que o5 lucros agregados das empresas gue
pertencern ao IBrX cresgam significativamente (aigo como 26% em 2017, 32% em 2018, ¢ 13% em 2019). Se um
cendrio como esse se confirmar, o P/ no final de marco, considerands os lucros projetados para os proximos 12
mieses, se situard em algo como 12,7. Para que esse patamar (do P/L) seja mantido para daqui a um ano (em
margo/ 18), considerando o5 lucros dos 12 meses seguintes (até maro/ 19), o IBrX teria que subir 30% nos
priximos 12 meses. Mesmo se o P/ L cair, por exemplo, para 12, o IBrX subiria 24% neste periodo. Essa andlise,
portanto, validaria uma estratégia de anumento da exposicio em fundos de renda varidvel que tivessems lastreados em
agoes de empresas desse segmento. O Comité decidin ndo fager alteragies na carteira em marco, agnardando a
reunido do Copom para entdo avaliar possiblidades de remanejamentos”: b) Limites (artigos, incisos e
alineas da resolugao 3992/2010): “Conformze relatirio da Coordenadoria GCI referente ao més de margo-
2017, todos os fundos de nossa carteira estdo enguadrados nos limites da Resolugdo 3922, ficando boa margem para
que ndo ocorram desenguadramentos passivos. Neste més nao bounve nenbum caso de desenguadramento passivo. O
maior percentual em relagio ao PL de um fundo é de 8,21% que ocorre com o Fundo CAIXA FI ACOES
INFRAESTRUTURA (lintite é 25%, of Art 14 da Res 3922), sendo que os dois seguintes, 0 2° ¢ 0 3° matores
sdo: BRADESCO INST FIC FI RF IMA B5+ gue tem 6,66% do PL ¢ BB ALOCACAO FIC
ACOES PREVID gue tem 6.59% do PL. Por outro lado, o maior percentrual em relagio ao PL. da Riopretoprer
¢ do fundo CAIXA NOV'O BRASIL IMA B FIC RF LP que tem 14.40% (limite ¢ 20%, of Art 13 da Res
3922), sendo 0 2° ¢ 0 3" o5 seguintes fundos: fundo CAIXA BRASIL 2018 II com 13,40%; ¢ BRADESCO
INST FIC FI RF IMA B5+ que tem 10,64% do PL. Renda Fixa: Art 7°.1Lb => % PL 62,88% Limite
100%; Art 7°1lL,a => % PL 17,29% Limite 80%; Art 7°1V,a => % PL 6,67% Limite 30%; Art
7VILb => % PL 0,95% Limite 5%; TOTAL RENDA FIXA 87,78%, LIMITE 100%. Renda
Varigvel: Art 8°11 => % PL 8,26% Limite 15%; Art 8°IV => % PL 3,96% Limite 5%,; TOT.AL
REND.A VARIAVEL 12,22%, LIMITE 30% c) limites da politica de investimentos
referente as institui¢Oes financeiras: “Nossos investimentos estao enguadrados na Politica de Investimentos
no que se refere d concentracdo em duas instituigoes: BB e CAIXA somam mais de 50% dos recursos (BB com
22,81% ¢ CAIXA com 50,08%)”: d) Equilibrio na distribui¢io dos recursos entre instituigdes
e benchmarks (diversificagao): “ Bow equilibrio entre instituigoes e benchmarks, com boa diversificagio de
gestores e produtos e também de niveis de risco: (i) O Banco do Brasi/ tem 14 fundos (RS 69,87 milhies; on
22,82% do PL), sendo 5 de renda varidvel (5 fundos bastante distintos ent termos de tipos de ativo ¢ estratégias de
alocacdo, com predomindncia de findos do segmento financeiro) ¢ 9 de renda fixa (4 IPCA com caréncia afé o
vencimento dos titnlos; 1 fundo DI; 1 IDKA 2; 1 IDKA 20; 1 IRF M1; 1 IRF M Tozal); (iz) A Caixa tem 14

Jfundos (RS 153,35 milbdes; on 50,08% do PL.) sendo 1 de renda varidve! (Acies Infraestrutura) ¢ 13 de renda
fixa (2 fundos DI; 5 IMAs, sende 2 IMA By 1 IMA B5; | IMA Geraly e 1 IMA B5+; 1 IREMI+; 1 IRF

M1; 1 IPCA Cred Priv; 2 IPCA Tit Publ, (estes diltimos com caréncia até o vencimento dos titulos, com
vencimento #nico para 2018 ¢ 2024, respectivamente); ¢ 1 IDKA IPCA 2A; (i) O Bradesco tem 4 fundos (RS
46,66 milhoes; on 15,24% do PL.), sendo todos de renda fixa (1 fundo DI; 1 IRF M1; 71 IMA By e 1 IMA
B5+); (iv) A Geracdo Futuro tem 4 fundos (RS 6,66 milbies; on 2,18% do PL), 3 de renda varidvel ¢ 1 de
renda fixa, sendo 1 de Agoes Dividendos; 2 de Agoes Livres e 1 IMA By () A XP Investor tem 2 fundos (RS
3,63 milhoes; ou 1,19% do PL.), ambos de renda varidvel, sendo 1 de Agdes Dividendos; e 1 de Agoes Lavres; (vi)
O Banco Safra tem 2 fundos (RS 6,82 milhies; ou 2.23% do PL), sendo 1 IRF M1 ¢ 1 IMA B (este com
estratéga diferenciada dos outros IMA B, pois aproxima os resultados aos fundos IMA B5); (vii}) O Santander
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(RS 7,12 milhdes; ou 2,33% do PL. 1 IMA B5); e (viif) A Western Asset (R§ 12,12 milbdes; ou 3,96% do
PL, 2 fundos Multimercado, 1 deles com estratégia que obtém resultados com os contratos de juros futuros da
BME>F ¢ com a trajetoria de um dos indices da bolsa americana, 0 &P 500; ¢ 1 Long & Short gue obtém
resultados com aluguel de ages em pares comprado x vendido).”; ) Investimentos em Renda Fixa: “Nesze
miés, 87.78% (R 268,82 miilhies) dos recursos ficaram em Renda Fixa. Dos 30 fundos de RE 10 deles sio
lastreados com ativos de curto prazo, todos eles com rendimento positive no miés, fechando na niédia em 1.24%
(acima da mela atuarial, que registron 0,74%). Também os 8 fundos de médio prazo tiveram todos rendimentos
positivos. Na média esse segnento fechon o més com rendimento positivo, em 1,45%. Os fundos de longo prago (5
Jundos) e tambéni os de longuissimo prazo (7 fundos) puxaram de maneira muito expressiva para cima o rendimento
da carteira no més, com desempenbo miédio de 0.99% e 0,89%, respectivamente (com 134% e 120%,
respectivanente, da meta atuarial). Os fundos IMA B fecharam na média em 0,98% ¢ o IMA GERAL fechou
em 1,19%. Combinando os resnltados registraram na média 0,99%. Qs fundos de longuissimo praso por sua vez
responderan: pela menor taxa de rentabilidade wo mies, dentre os fundos de REF. O IDKA 20 registron 0,33%, o5
IMA B 5+ fecharam na média em 0.80% e o5 IPCA marcaram 140%. Na média esses fundos de longuissimo
prazo registraram 0,89%, portanto superando levemente a meta atnarial e, contribuindo para a performance positiva
do segmento de renda fixca, que registrou 1,17% no més. Os resuitados acima descritos, mostram que o segmento de
RF foi decisivo para a superacio da meta atuarial (gue ficou e 0,74% no més) registrando 158% da meta. Os
Jundos de vértices médios (IRF M1+; IRF M; IMA-B 5 ¢ IDkA 2A), que representaram no més 25,93% da
carteira, tiveram desempenho acima da meta atuarial (1,45% na média): IRE M1+ com 1,52%; IRF M Total
com 1,48%; IM.A B5 com 1,33%; ¢ IDKA 2 com 1,42%. Com isso contribuiram decisivamente para a superagio
da meta atuarial (registraram na wiédia 199% da meta). Os fundos de vértice mais curto (IRF-M 1 ¢ DI)
representaram no wés 4,47% da carteira, tiveram um desempenbo positivo (1,04% na média) ficando acima da
meta: IREF M1 com 1,12% ¢ DI com 0,88%. Os fundos IPCA de curto prago que representam neste mes 14,75%
da carteira apresentaram um rendimento positivo (em média 1,33%) contribuindo para superagio da mieta. Porém,
vale lembrar que os fundos IPCA apresentam em seus extratos mensais as valorigacies ou desvalorigages (neste miés
valorizagies) nas condigoes de "marcagio a mercado” e nao a "marcacdo na curva” gue, para o caso desses fundos
especificos, é o gue vale para efeito do cumprimento da meta atnarial. Assin, o fechamento do més (1,17% na RF)
acabou sendo muito superior @ meta (que registron 0.74%). No conjunto os fundos de RE tiveram valorizacio de
RS 3.118,5 mil (1,17%). 7; g) investimentos no segmento de renda variavel: “No wés, 12,22%
(R$ 3741 milbdes) dos recursos ficaram aplicados em Renda VVaridvel. O segmento teve desempenho
preponderantemente negativo, puxando para baixo o nivel de cumprimento da meta atuarial. Ficon assim em -
155% da meta, apresentando, poréns, grandes contrastes. Os fundos multimercado tiveram boa valorizagao, fechando
na média de 0,86% (116% da meta). Os fundos de acao rinica fecharam na média com 2,66% (359% da meta).
O fundo BB CIELQ surpreenden registrando 4,19%. Os fundos de segmentos de mercado (BB _ALOCACAO),
os de setores especificos (BBA SETOR FINANCEIRO ¢ CAIXA INFRAESTRUTUR.A) tiveram
desempenho bastante negativo registrando em -1,89% e -1,60%, respectivamente. Qs fundos de dividendos
(GERACAO FUTURQ DIVIDENDOS ¢ XP DIVIDENDOS) tambénm tiveram desempenho muito
negativo com média de -2,76%. Também os fundos de acoes iivres contribuiram negativamiente para a performance
da carteira fechando na média enr -1,58%. Entre esses fundos de acdes livres o que obteve melhor performance foi BB
ACOES PIPE (1,16%), enguanto o pior desempenho ficou com o fundo XP INVESTOR FLA (-3,38%). Dos
11 fundos de agdes, 9 deles tiveram desempenhbo melhor do gue o indice IBOVESPA (gue marcon -2,52% no
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més): BB SEGURIDADE com 1,86%; BB CIELO com 4,19%; BB ALOCACAO com -1,89%; BB
SETOR FINANCEIRO com -2,11%; CAIXA INFRAESTRUTURA com -0.85%; GERACAO
DIVIDENDOS cwom -1,96%; BB ACOES PIPE wm 1,16%; GER.ACAyO FIA com -2,12; ¢
GERACAO SELECAO com -044%. Os demais registraram performance abaixo do gue aguele indicador:
XP DIVIDENDOS com 4,04%; ¢ XP FLA com -3,38%. Em marco os fundos de agies (RV') que
representam 8,26% da carteira, on 67,6% do valor aplicado em RV, tiveran, na média, uma contribuigio negativa
para o cumprimento da meta atuarial do més. A valorizagio de RS -153,7 mil verificada para o conjunto dos
fundos de RV tendo a contribuicao dos fundes multimercado em RS 103,3 mil positives e dos fundoes de aces em
RE -257,1 mil negativos. Em comparacio com a meta atuarial do meés (0,74%), o segmento de RV registrou -
155% da meta. Os fundos de renda varidvel, no conjunto, geraram wm rendimento negativo de RS -153,7 mil, gue
representa na  média -0.41% de desvalorizagao dos  atives.”; h) principais indicadores dos
investimentos: RENDIMENTO (em R§ mil): R§ 2.964,8; RENDIMENTO (em %): 0,98%; META
ATUARLAL (%): 0,74%; MET.A GERENCLAL (IMA-B) (%): 1,04%; CDI: 1,05%; IBOVESPA: -
2,52%; IBX-50: -2,16%; IRF M1: 1,12%; RAZAO: RENDIMENTO FINANCEIRO x META
ATUARIAL (%) NO MES: 132,38%; NOS ULTIMOS 3 MESES: 235,20%; NOS ULTIMOS 6
MESES: 159,37%; NOS ULTIMOS 12 MESES: 153,61%; DO ANO EM CURSO: 235,20%;
DESDE O INICIO ADM CARTEIRA: 69,07%; DESDE O INICIO DA RIOPRETOPREV:
104,53%. Para constar, eu Adriano Antonio Pazianoto, servidor designado para acompanhamento
e registro dos trabalhos do comite de investimentos, , lavrel a presente ata,
que depois de lida e achada conforme, vai por mim assinada e por todos os presentes.

José dos Santos Fitho

A

¢
Rubem Severian Loureiro Mario José Pic€arelli de Castro
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