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I - INTRODUCAO

Objetivando cumprir a legislacao pertinente aos investimentos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social - RPPS, com foco na Resolucao CMN N¢ 3.922 de 25 de Novembro de
2010, o Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Estado de Ronddnia -
RO, por meio de seu Conselho de Administracdao, apresenta a versao final de sua
Politica de Investimento para o ano de 2014, devidamente aprovada em 08 de

Novembro de 2013 Ata n? 11, disciplinada pela Resolu¢ao CMN n° 3.922/2010.

A Politica de Investimento estabelece a forma de gerenciamento dos investimentos e
desinvestimentos dos recursos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos
do Estado de Ronddnia - RO. Foram inseridas as normas e diretrizes referentes a
gestao dos recursos financeiros do Instituto com foco na Resolucao CMN 3.922/2010 e
na Portaria MPS 519, de 24 de agosto de 2011, alterada pela Portaria MPS 170, de 25 de
abril de 2012 e pela Portaria MPS 440, de 09 de outubro de 2013, levando em

consideracao os fatores de Risco, Seguranca, Solvéncia, Liquidez e Transparéncia.

A Politica de Investimento traz em seu contexto principal os limites de alocacdo em
ativos de renda fixa, renda variavel e do segmento de imoveis, em consonancia com a
legislacao vigente. Além destes limites, vedagdes especificas visam a dotar os gestores de
orientacdes quanto a aloca¢do dos recursos financeiros em produtos e ativos adequados
ao perfil e as necessidades atuariais do Instituto. A Politica de Investimento deve ser
elaborada anualmente, podendo ser revista e alterada durante o decorrer do ano de
2014, conforme entendimento da Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e o
Conselho de Administracgdo. A vigéncia desta Politica de Investimento compreende o

periodo entre 12 de janeiro de 2014 a 31 de dezembro de 2014.

Ao aprovar a Politica de Investimento 2014, sera possivel identificar principalmente

que:

¢ As alocacdes em produtos e ativos buscardo obter resultados compativeis a meta

atuarial e, risco adequado ao perfil do RPPS;
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% Orgaos reguladores, gestores, segurados, terceirizados, entre outros, terdo ciéncia

dos objetivos e restrigoes acerca dos investimentos do Instituto;

¢ O processo de investimento é decidido pelo corpo técnico, que baseado nos
relatérios de analise dos produtos realizados pela empresa de consultoria,

tomara decisao acerca das alocagdes.

X/

¢ O Instituto seguira os principios da ética e da transparéncia na gestdao dos
investimentos, tomando como referéncia principalmente as diretrizes e normas
estabelecidas nesta Politica de Investimento, na Resolu¢ao CMN 3.922/2010 e na
Portaria MPS 519, de 24 de agosto de 2011, alterada pela Portaria MPS 170, de 25
de abril de 2012 e pela Portaria MPS 440, de 09 de outubro de 2013.

II - META DE RENTABILIDADE
Atuarial

Em linha com sua necessidade atuarial, o Instituto de Previdéncia dos Servidores
Publicos do Estado de Ronddnia - RO estabelece como meta que a rentabilidade anual
da carteira de investimentos alcance, no minimo, desempenho equivalente a 6% (seis
por cento) acrescida da variacio do INPC (Indice Nacional de Preco ao Consumidor)

divulgado pelo IBGE.

II1 - MODELO DE GESTAO

Para que todas as decisdes de investimentos e desinvestimentos sejam tomadas
internamente sem interferéncia de agentes externos, o Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos do Estado de Rondénia - RO adota o modelo de gestdo propria,
em conformidade com o artigo n? 15, paragrafo 12 inciso I da Resolugdo CMN
3.922/2010, definindo que a macro estratégia sera elaborada pela Diretoria Executiva e
pelo Comité de Investimentos de acordo com as diretrizes da Politica de Investimentos

para 2014, aprovado pelo Conselho de Administracao.
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IV - INVESTIMENTOS E DESINVESTIMENTOS

No processo de gestdo serdo adotados critérios para os investimentos e
desinvestimentos. Os investimentos realizados pelos gestores do RPPS terdo, na sua
maioria, horizonte de longo prazo. Desta forma, faz-se necessaria a analise dos produtos
e ativos onde serao aplicados os recursos, verificando a compatibilidade com as
necessidades atuariais e o fluxo financeiro de pagamentos.
No processo de desinvestimento, as diretrizes estabelecidas buscam maior énfase no
aspecto rentabilidade - contudo, produtos ou ativos em que o gestor do Instituto
constatar a possibilidade de prejuizos, ou até mesmo de performance insatisfatoria,
poderao passar pelo processo de desinvestimento.
Embora o RPPS busque investimentos no longo prazo, os gestores poderao realizar
movimentos de investimentos e desinvestimentos com objetivo de curto prazo,
buscando distor¢des de pregos, excessos de valorizacdo ou desvalorizacdo dos ativos
financeiros.
No cumprimento dos preceitos estabelecidos nos segmentos de RENDA FIXA e RENDA
VARIAVEL, deverio ser observadas as seguintes regras:
¢ No processo de investimento, entende-se por novas alocagdes, as aplicacdes
realizadas em fundos que nao compuserem a carteira do Instituto.
¢ O processo de desinvestimento podera nao ocorrer quando a cota do fundo for
inferior a cota de aplicagdo, a fim de ndo gerar prejuizo ao Instituto.
¢ Os fundos com histérico de rentabilidade inferior a doze meses poderao receber
recursos desde que a rentabilidade esteja enquadrada nos limites estabelecidos
nos segmentos RENDA FIXA e RENDA VARIAVEL, logo abaixo. Para este fim,
poderao ser excluidos os 15 primeiros dias de andamento de cota do fundo, ja

que podem ocorrer distor¢des nas cotas iniciais do fundo;
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% Quando solicitado os ratings de agéncia de risco internacional, serdo utilizados
exclusivamente os niveis e agéncias descritos no Anexo II.

% As regras de investimentos e desinvestimentos poderdo ser ignoradas em casos
como: quando ha poucos produtos semelhantes entre as instituicoes
credenciadas junto ao RPPS (apenas no segmento renda fixa); quando os
recursos forem caracterizados como de curto prazo; quando os recursos
forem referentes a taxa de administracao. Para os demais casos sera
necessario justificar o posicionamento.

De acordo com a Resolugdo CMN 3.922/2010 os segmentos de investimentos serao

classificados como Renda Fixa, Renda Variavel e Imoveis.

A) SEGMENTO DE RENDA FIXA - ART. 7°¢

Titulos Publicos

Os titulos publicos deverao ser negociados através de plataforma eletronica e marcados
a mercado conforme a Resolugdo CMN 3.922/2010 e na Portaria MPS 519, de 24 de
agosto de 2011, alterada pela Portaria MPS 170, de 25 de abril de 2012 e pela Portaria
MPS 440, de 09 de outubro de 2013. A negociacdo se dara pelo langamento de ordens de
compra e venda em sistema eletronico, com duragdo minima de trinta minutos, a fim

de dar transparéncia ao processo.

Fundos de Renda Fixa

No segmento de fundos de renda fixa, a fim de valer-se de distor¢des nos precos dos
ativos que compodem os indices, poderdo ser realizadas estratégias de curto prazo.
Contudo, estas operag¢des ocorrerdao em fundos da classe IMA ou IDKA. Nas operagoes de
curto prazo ndo havera limite temporal de permanéncia dos recursos em qualquer dos

indices de renda fixa.

¢ Incisos I b, III - Investimento: Para novas alocagdes em fundos de renda fixa

com benchmark IMA ou IDKA, o deslocamento em doze meses do fundo podera
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ser de no maximo 0,75 p.p. abaixo da performance do indice de referéncia.

Desinvestimento: podera ocorrer o desinvestimento parcial (50%) ou total dos
recursos investidos quando: a rentabilidade acumulada em doze meses, do fundo
for 0,90 p.p. menor que a rentabilidade do benchmark, durante trés meses

consecutivos (50%) ou cinco meses consecutivos (resgate total);

+» Inciso IV, VII b - Investimento: para novas alocacdes em fundos de renda fixa
com benchmark CDI, a performance minima em doze meses devera ser igual ou
superior a 98% deste indicador quando sua carteira for composta apenas por
titulos publicos federais; ou performance de 101% do CDI quando houver ativos

de crédito privado na composicao da carteira do fundo. Desinvestimento: podera

ocorrer o desinvestimento dos fundos compostos apenas por titulos publicos
federais quando a rentabilidade acumulada em doze meses for inferior a 97,5%
do CDI, durante trés meses consecutivos. Para os fundos com crédito, a
rentabilidade acumulada em doze meses ndo podera ser inferior a 100% do CD],
durante trés meses consecutivos (aplica-se a mesma regra do item anterior para

o desinvestimento total, ou seja, cinco meses).

B) SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL ART. 8¢

Fundos de Renda Variavel e Multimercados

Embora os investimentos tenham horizontes de longo prazo, poderdao ocorrer
oportunidades de investimentos no curto prazo. Deste modo, nos fundos de renda
variavel, as negociacdes de curto prazo (entradas e saidas) ocorrerdo tomando como
base o comportamento do Indice Bovespa. Apesar disso, a Diretoria Executiva em
conjunto com o Comité de Investimentos podera alocar os recursos em qualquer

indice acionario.

¢ Inciso I, II, III - Nos fundos de renda variavel as estratégias de investimentos e
desinvestimentos estardo diretamente ligadas as analises dos fundos e do cenario

econdmico no momento da tomada de decisao. Desta forma, entende-se que pela
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particularidade de cada produto, qualquer regra estabelecida podera prejudicar
as estratégias de longo prazo do Instituto. Neste sentido, ndo havera diretriz
estabelecida para resgates e aplicacdes em fundos de renda variavel, ficando a
Diretoria Executiva em conjunto com o Comité de Investimentos responsavel
pela conduta dos processos de investimentos e desinvestimentos, observando os

limites da Resolugdo CMN 3.922 /2010 e desta Politica de Investimento;

¢ Inciso IV - Para novas alocagdes em fundos: multimercados CDI - a performance
minima em doze meses devera ser igual ou superior a 104% do benchmark. Para
novas alocacdes em fundos multimercados IMA ou IDKA - O fundo devera

apresentar retorno de no minimo de 100% do benchmark no acumulado de doze

meses. Desinvestimento (CDI, IMA ou IDkA): Os fundos multimercados cuja
rentabilidade em doze meses for abaixo do benchmark por trés meses
consecutivos poderao ter sua posicao reduzida em 50%. Se a rentabilidade em 12
meses persistir abaixo do benchmark por cinco meses consecutivos, todo o

recurso podera ser resgatado.

Fundos Imobiliarios e Participacoes

Nos FlIs (Fundos de Investimentos Imobiliarios) e nos FIPs (Fundos de Investimentos
em participagdes), a fim de conhecer em detalhes a estrutura do produto, devera ser
realizada analise criteriosa, evidenciando a formatagdo de sua estrutura, foco setorial
dos ativos que o compdem, a iliquidez, e demais riscos pertinentes ao segmento de
ativos estruturados. Havendo necessidade, poderd ser realizado processo de Due

Diligence.

C) SEGMENTO DE IMOVEIS- ART. 9°

Conforme a Resolucdo CMN 3.922/2010, as aplicagdes no segmento de imoveis serao
efetuadas exclusivamente com os iméveis vinculados por lei ao Regime Préprio de

Previdéncia Social. Desta forma, em razdo da complexidade do ativo e, para que nao
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exista descasamento entre os fluxos de recebimento e desembolsos, sera realizada rigida

analise da sua estrutura e viabilidade financeira.

Tabela de Critérios para Investimentos e Desinvestimentos

Enquadramento Investimento Desinvestimento
Renda Fixa Rentabilidade Minima em 12 meses Rentabilidade em 12 meses
7—1b, 1l (-0,75%) do benchmark 3-5 meses consecutivos < (-0,90%) do benchmark
7-1V-100% TP 98% do CDI 3-5 meses consecutivos < 97,5% do CDI
7 - IV - Com Crédito 101% do CDI 3-5 meses consecutivos < 100% do CDI

Renda Variavel

8-V 100% IMA ou IDkA 3-5 meses consecutivos < 100% do IMA ou IDKA

8-1Vv 104% do CDI 3-5 meses consecutivos < 100% do CDI

V - LIMITES DE ALOCACAO

A Resolugcdo CMN 3.922/2010, estabelece que os recursos em moeda corrente possam
ser alocados, exclusivamente, nos segmentos de: Renda Fixa, Renda Variavel e de
Imoveis. Neste sentido, cumprindo com o disposto pelo Conselho Monetario Nacional,

as aplicacdes do Instituto serdo alocadas obedecendo aos seguintes limites:

Tabela de enquadramento

~ Resolugdo Limite
LIMITE DE ALOCACAO DOS RECUR
g belHad itk 3.922/2010 Superior (%)

Artigo 72 - Renda Fixa 100% 100%

I (a) - Titulos Tesouro Nacional - SELIC 100% 30%

| (b) — Cotas de Fundos de Investimentos exclusivamente TTN 100% 100%

Il - Operacdes compromissadas 15% 0%

11l — Cotas de Fundos de Investimentos classificados como Renda Fixa ou 80% 50%

Referenciados em IMA ou IDKA

IV — Cotas de Fundos de Investimentos classificados como Renda Fixa ou

o, O,
Referenciados em indicadores de renda fixa 30% 30%
V — Depésitos em Poupancga 20% 0%
VI — Cotas de Fundos Investimentos em Direitos Creditorios - Abertos 15% 15%
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VII* (a) - Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - o o
Fechados 5% 5%
VI! (b) - Cotas de Fundos de Renda Fixa ou Referenciados - Crédito 59% 5%
Privado.

Artigo 82 - Renda Variavel 30% 20%
| - Cotas de Fundos de Investimento Referenciados em Ag¢des 30% 10%
Il - Cotas de Fundos de Investimentos em fundos de indice de Ag¢bes 20% 7%
11l - Cotas de fundos de Investimentos em Ag¢des 15% 7%
IV - Cotas de Fundos de Investimentos Multimercado - aberto 5% 5%
V — Cotas de Fundo de Investimentos em Participagées - fechado 5% 5%
:’I(I)I—S;:otas de Fundos de Investimentos Imobilidrio — cotas negociadas em 5% 5%

*Desde que o total aplicado nos incisos VI e VII ndo ultrapasse 15% do Patrimdnio Liquido do Instituto.

VI - VEDACOES

Além das vedacdes impostas nesta Politica de Investimento, o Instituto de Previdéncia
dos Servidores Publicos do Estado de Rondodnia - RO deverd obedecer todas as
diretrizes e normas citadas na Resolu¢ao CMN 3.922/2010. As defini¢des e classificacoes
dos produtos de investimentos também devem seguir os padroes da mesma legislacao.

As aplicagdes realizadas pelo Instituto deverao obedecer as seguintes vedagdes:

% Nos segmentos de Renda Fixa e Renda Variavel, ficam vedadas as aplicagcdes em
fundos que gerem iliquidez a carteira do Instituto com prazo maior do que 90

dias, exceto:

1) Fundos de Investimento em participacoes - FIPs, desde que cumpridos todos
0os requisitos de andlise e submissdo a consideragio do Comité de
Investimentos;

2) Fundos de Investimentos Imobiliarios - FIIs - desde que cumpridos todos os

requisitos de analise e submissao a consideracao do Comité de Investimentos;
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R/
A X4

3) Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios, desde que o fundo possua
no minimo Rating AA (duplo A) concedido por agéncia de classificacdao de risco
Estrangeira, e cumpridos todos os requisitos de analise e submissdo a
consideracdo do Comité de Investimentos;

4) Fundos de Investimentos Multimercados - FIM - desde que cumpridos todos
0os requisitos de andlise e submissdo a consideragio do Comité de
Investimentos;

5) Fundos de Investimentos em Ac¢oes - FIA - desde que cumpridos todos os
requisitos de analise e submissao a consideracao do Comité de Investimentos;

6) Fundos de Investimentos em Renda Fixa classificados como crédito
privado desde que cumpridos todos os requisitos de andlise e submissdo a
consideracao do Comité de Investimentos;

Fundos Renda Fixa - Serdo efetuadas aplicacbes apenas em fundos que
compuserem suas carteiras exclusivamente com ativos classificados como de
baixo risco de crédito, com classificacdo minima (A) por agéncia estrangeira. No
caso dos DPGEs inseridos na carteira do fundo, a classificacao de risco devera ser
no minimo (BB) por agéncia de risco nacional. Os ativos ndo enquadrados nas
classificacbes de risco deste item poderdo representar no maximo 3% do
patriménio do fundo;

FIPs e FII - Sera vedada a aplicacdo de recursos em fundos de participacdes ou
fundos imobiliarios cujos gestores possuirem patrimonio sob gestdo inferior a
R$200.000.000,00 (Duzentos milhdes de reais). Além disso, apesar de nédo
obrigatoria, é recomendada a segregacdo, por empresa controladora, entre as
atividades de gestdo e administracdo do fundo, visando as melhores praticas de

governanca.

VII - SELECAO DE ATIVOS

A selecao dos produtos para discussdo no Comité de Investimento é de competéncia da

Diretoria Executiva do Instituto de Previdéncia dos Servidores Piiblicos do Estado
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de Rondonia - RO. Para tanto, a diretoria devera elaborar relatério com as seguintes

caracteristicas:

¢ A anadlise dos indices de performance;

+» A andlise das medidas de risco;

+» A andlise de indices de eficiéncia;

¢ A analise do regulamento evidenciando as caracteristicas, natureza,
enquadramento do produto e analise do relatorio de agéncia de risco (se
houver);

+ Andlise da carteira do fundo com relacao a carteira do benchmark;

VIII - POLITICA DE TRANSPARENCIA

O Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Estado de Rondonia - RO,
busca, através da sua Politica de Investimento, estabelecer critérios de transparéncia e
governanga em seus processos internos de investimentos. Desta forma, foram definidos
procedimentos para o credenciamento das institui¢cdes financeiras, criadas rotinas para
as informagdes periodicamente enviadas por estas instituicdes, bem como, a forma de
disponibiliza¢do dos resultados.

Ocorrera periodicamente reunides com os consultores de investimentos com o objetivo
de avaliar a performance das aplicagcdes financeiras existentes, discutir eventuais
alternativas de novos investimentos, em decorréncia do cenario econémico. As reunioes
poderdo ocorrer de forma presencial, via telefone ou outros meios disponibilizados pela
consultoria, desde que contenham todo o material para acompanhamento (rentabilidade
dos produtos, carteira consolidada de investimentos, rentabilidade da carteira e

enquadramento dos produtos junto a Resolugao CMN 3.922/2010).

Credenciamento das Instituicdes Financeiras e Agentes Auténomos

Poderdo credenciar-se junto ao Instituto as institui¢cdes financeiras, outras institui¢des

autorizadas ou credenciadas nos termos da legislagdo em vigor para o exercicio
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profissional de administracdo de recursos financeiros, sociedades corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e agentes autbnomos de investimentos,
que estejam devidamente autorizados, e em situacao regular, pelo Banco Central do
Brasil e Comissdo de Valores Mobilidrios a atuar no Sistema Financeiro Nacional, onde
estas Instituicdes Financeiras e seus profissionais serdo submetidos a uma série de
quesitos que tratam das questdes inerentes a rentabilidade, seguranca e transparéncia
das Instituicdes e dos produtos oferecidos, os quais serdao examinados pela Diretoria
Executiva e pelo Comité de Investimentos e os considerados aptos poderao vir a integrar
o portfolio do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Estado de
Rondodnia - RO. O modelo de credenciamento a ser seguido pelas instituicdes que
desejarem se credenciar sera definido exclusivamente pelo Instituto, e ndo constituira
compromisso de que ocorrerdo investimentos na instituicdo credenciada. Além disso, as
instituicdes gestoras que desejarem receber recursos do RPPS deverdo ser signatarias

do codigo ANBIMA, assim como os administradores dos fundos contratados pelo gestor.

Abertura das Carteiras e do Rating dos Ativos

As Instituicoes credenciadas, das quais o Instituto adquirir cotas de fundos -
independentemente do segmento - deverdo remeter as carteiras de investimentos de
forma aberta, no minimo quinzenalmente, em que devera ser possivel examinar, ao
menos o nome dos ativos, seus vencimentos, taxas de negociacao, o valor de mercado
dos ativos, bem como o percentual de distribuicdo. Ainda em relacdo a composicao das
carteiras, mensalmente, as Instituicdes credenciadas remeterao ao Instituto arquivo no

formato XML para que o risco da carteira possa ser apurado.

Disponibilizacido dos Resultados

Além das informag¢des com divulgacdo obrigatéria disciplinada pela portaria MPS
519/2011 e atualizada pela portaria MPS 440/2013, é de competéncia da Diretoria

Executiva do Instituto:
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1. Disponibilizar no sitio eletronico do Instituto ou por meio fisico a integra desta
Politica de Investimento, bem como quaisquer alteracdes que vierem a ser
efetuadas;

2. Mensalmente disponibilizar no sitio eletronico do Instituto ou por meio fisico
um relatério sintético que permita ao ente e aos servidores acompanhar a
distribuicao da carteira por instituicao;

3. Mensalmente enviar o relatério de gestao ao Conselho de Administracao, que

evidencie detalhadamente a carteira de investimentos.
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IX - DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimento foi elaborada e planejada para orientar as aplica¢des
de investimentos para o exercicio de 2014, consideradas as projecdes macro e
microecondmicas no intervalo de doze meses. As revisdes extraordindrias, quando
houver necessidade de ajustes perante o comportamento/conjuntura do mercado e/ou
alteracao da legislacao, deverdo ser justificadas, aprovadas e publicadas. As estratégias
macro, definidas nesta Politica de Investimento, deverao ser integralmente seguidas
pela Diretoria Executiva e pelo Comité de Investimentos, que seguindo critérios técnicos,
estabelecera as diretrizes de alocagdao especificas, de curto e médio prazo, para a
obtencdo da meta atuarial. A Politica de Investimento do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos do Estado de Rondénia - RO foi devidamente aprovada em
reunido ordinaria do Conselho de Administracdo em 08 de Novembro de 2013 Atan? 11,

disciplinada pela Resolu¢ao CMN n° 3.922/2010.

Walter Silvano Gongalves Oliveira

Conselheiro Presidente

Adma Franciane Levino Gonzaga Andrea Maria Rezende
Conselheira Conselheira

Adair Marsola Christian Norimitsu Ito
Conselheiro Conselheiro
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Clodoaldo Pinheiro Filho

Conselheiro

Ivaldo Ferreira Viana

Conselheiro

Mauro Roberto da Silva

Conselheiro

Raiclin Lima da Silva

Conselheiro

Vanda Vilhena de Melo

Conselheiro

Cecileide Correia da Silva

Conselheira

Marcos André Alves Brito

Conselheiro

Maria Salete Ferreira Nascimento

Conselheira

Thiago Alencar Alves Pereira

Conselheiro
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Anexo I-Cenario Economico

A) Cendario econdmico internacional

Estados Unidos

A economia americana € o centro das atencdes em relacdo a recuperagdo da crise
mundial. E inegavel que os Estados Unidos estdo superando a crise financeira e
econdmica iniciada em 2008. A grande duvida é a velocidade na qual a crise estd sendo
superada. O segundo semestre de 2013 foi dedicado a avaliagcdo do grau e robustez desta
recuperacao por parte do Federal Reserve (Banco Central americano). As agbes que
serdo tomadas pela autoridade monetaria dos Estados Unidos vao determinar, em larga
medida, a evolugdo da economia mundial em 2014.

O Federal Reserve (Fed) precisa reduzir seu programa de estimulos monetarios nos
proximos meses. Como as varidveis macroeconOmicas sinalizam a recuperacao, a
manutencdo da colocacdo de 85 bilhdes de doélares por més tende a gerar
disfuncionalidades na economia, tais como excessos nos precos dos ativos financeiros e
posteriormente inflacdo. Todavia, a forma como ele fard este processo é até mais
importante do que o processo. Ao anunciar aos mercados que possui a intencao de
retirada dos estimulos, os analistas passam a esperar que a taxa de juros na economia
americana sera elevada pela primeira vez em quase cinco anos. O problema é que ativos
financeiros sao determinados por expectativas, e se existem expectativas de que os juros
irdo subir no futuro, os juros do presente passam a incorpora-las. A elevacdo dos juros
no presente aumenta os custos de financiamento imobilidrio para as familias
americanas, desacelerando o mercado de construc¢des e prejudicando a recuperacao da
economia. E com esta armadilha que o Fed tera que lidar nos préximos meses.
Entendemos que o Banco Central americano ira encontrar um jeito de desvincular a
retirada dos estimulos da possivel elevacdo de juros, evitando que sua sinalizacao

prejudique a velocidade da recuperacao.
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Esperamos um crescimento do PIB nos EUA em 2014 de 2,5%, o que sera suficiente para
devolver a economia para uma trajetoria normal de crescimento, sem a necessidade de

estimulos monetarios ou de qualquer outra natureza.

Zona do Euro

Na Zona do Euro, 2014 sera o primeiro ano de crescimento positivo apds quase cinco
anos de luta contra os efeitos da crise financeira internacional. O bloco, liderado pela
Alemanha e pelo Banco Central Europeu, tem promovido mudan¢as no arcabouco
institucional, tanto monetario quanto fiscal, melhorando os mecanismos de intervengao
das autoridades econémicas sobre os problemas pontuais. A partir do momento em que
o Banco Central europeu pode fornecer liquidez aos bancos, e estes emprestarem aos
paises, os riscos de uma moratéria soberana sao minimizados, e os Governos ganham
graus de liberdade para implementar as reformas necessarias para o alcance de um
equilibrio fiscal de longo prazo. Assim, a escolha pela “austeridade”, defendida de forma
intransigente por Angela Merkel, tem se mostrado a escolha mais correta, sobretudo
porque esta politica estd sendo acompanhada por uma acao ativa do Banco Central
europeu em termos de politica monetaria e administracdo e fiscalizacdo do sistema
bancario.

Em 2014 ainda teremos alguns problemas pontuais no bloco Europeu. A Grécia
permanece com grandes dificuldades de implementar os ajustes fiscais necessarios ao
equilibrio fiscal, devendo optar por mais uma reestruturacio de divida, com
concordancia dos credores. A Itdlia ainda enfrenta um sério problema politico para
formacdao de um Governo do coalizagcdo e prosseguimento nas reformas econdémicas. A
saida de Berlusconi e composicdo do Governo com o partido liderado pelo comediante
Bepe Grillo ndo parecem tarefas faceis de serem resolvidas em 2014.

Todavia, a retomada do crescimento do bloco deve dominar os problemas menores
associados a regido. Nossa expectativa para o PIB da Zona do Euro em 2014 é de 1,2%, e

para a Unido Europeia de 1,4%, também para 2014.
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Asia

Na China uma mudanga estrutural estd em curso. Os novos lideres do pais, que
assumiram em janeiro deste ano, estdo finalizando um plano para a realizacao de
mudangas na estrutura econdmica do pais. Em linhas gerais, a intencao é desenvolver
mais aceleradamente o setor de servigos no pais, com objetivo de permitir que mais
pessoas possam ser incorporadas a for¢a de trabalho e, portanto, ao consumo no pais.
Como o crescimento industrial possui limites fisicos e operacionais, o desenvolvimento
de servicos passa a ser o foco de crescimento do pais. Além disto, esta nova estrutura
desejada torna o pais menos dependente do crescimento mundial via suas exportagdes,
e possibilitara que a China atravesse periodos de desaceleracdo global com menores
solavancos do que os vistos nos ultimos anos.

O problema deste processo é que ele implica em menor demanda por commodities,
especialmente metalicas, o que deriva em impactos sobre as economias que possuem
este tipo de produto em sua pauta exportadora, tais como Australia e Brasil. No entanto,
a médio prazo, esta estrutura de renda mais bem distribuida permitird que a demanda
chinesa cresca, especialmente sobre alimentos, o que tende a compensar este
arrefecimento pela demanda por commodities metalicas.

Nossa projecao de crescimento para economia chinesa em 2014 e 2015 é de 7,2% e
6,5%, respectivamente, basicamente motivado por esta reestruturacao econémica do
pais, reduzindo a participacio da industria no PIB e elevando a participacao do

consumo.

B) Cenario Econdmico - Brasil

0 desempenho da economia brasileira em 2014 sera determinado por dois fatores: A
evolucao do equilibrio fiscal e os efeitos da reversao, ainda que parcial, da liquidez no
mercado americano. Em primeiro lugar, e mais importante, a deterioracao das contas
publicas. As escolhas feitas pelo Governo brasileiro em termos de gastos levaram o
superavit primario para um patamar inferior a meta anunciada pelo Governo (1,58%

contra 2,3% do PIB em termos de superavit). Como 2014 serd um ano eleitoral e ciclos
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politicos dominam ciclos econdmicos a trajetéria do gasto sera mantida, com o superavit
primario oscilando em torno de 1,6% do PIB.

Este cenario de incerteza fiscal insere riscos a nota soberana de rating do pais, a qual em
nossa visao deve ser reduzida em um grau no primeiro semestre de 2014, dado seu
efeito sobre a variacdo da divida publica. A consequéncia deste processo é que
expectativas inflacionarias continuaram divergentes da meta de inflacio de 4,5%,
oscilando entre 5,5% e 6,0% ao longo do ano. Desta forma o Banco Central terd que
manter a taxa Selic estavel em torno 10,25% durante praticamente todo o ano de 2014,
com riscos altistas na margem.

No cenario externo, o segundo fator. O Federal Reserve o primeiro quadrimestre de
2014 devera iniciar um programa de reducdo de estimulos monetarios, ao passo que a
economia ja fornece sinais inequivocos de melhora. Esta reducao de liquidez devera
pressionar a taxa de cambio, mantendo o direcional de valorizacdo do délar frente ao
real. A combinacdo entre a mudanca na percepc¢ao de risco em relacao ao Brasil devera
exercer forte pressao sobre a taxa nominal de cambio. Estimamos em nosso cendrio base
que o cimbio deve alcancar R$ 2,50/US$ em 2014, com riscos embora ainda baixos, de
no segundo semestre ir até R$ 2,60/US$. Dentro deste contexto econdmico, nossa
projec¢do para o crescimento da economia brasileira em 2014 é de um PIB avangcando em
1,7% na comparagao com 2013.

0 desempenho da economia brasileira em 2014 sera determinado por dois fatores: A
evolucdo do equilibrio fiscal e os efeitos da reversao, ainda que parcial, da liquidez no
mercado americano. Em primeiro lugar, e mais importante, a deterioracdo das contas
publicas. As escolhas feitas pelo Governo brasileiro em termos de gastos levaram o
superavit primario para um patamar inferior a meta anunciada pelo Governo (1,58%
contra 2,3% do PIB em termos de superavit). Como 2014 sera um ano eleitoral e ciclos
politicos dominam ciclos econd6micos, a trajetéria do gasto sera mantida, com o
superavit primario oscilando em torno de 1,6% do PIB.

Este cendrio de incerteza fiscal insere riscos sobre a nota soberana de rating do pais, a
qual em nossa visao deve ser reduzida em um grau no primeiro semestre de 2014, dada

a variacdo da divida publica. A consequéncia deste processo é de que expectativas
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inflacionarias continuaram divergentes da meta de inflacdo de 4,5%, oscilando entre
5,5% e 6,0% ao longo do ano. Desta forma, o Banco Central tera que manter a taxa Selic
estavel em torno 10,25% durante praticamente todo o ano de 2014, com riscos altistas
na margem.

No cendrio externo, o segundo fator. O Federal Reserve no primeiro quadrimestre de
2014 devera iniciar um programa de reducdo de estimulos monetarios, ao passo que a
economia ja fornece sinais inequivocos de melhora. Esta reducdo de liquidez devera
pressionar a taxa de cambio, mantendo o direcional de valorizacdo do délar frente ao
real. A combinacdo entre a mudanca na percepc¢ao de risco em relacao ao Brasil devera
exercer forte pressao sobre a taxa nominal de cambio. Estimamos em nosso cenario base
que o cambio deva alcancar R$ 2,50/US$ em 2014, com riscos, embora ainda baixos, de
no segundo semestre ir até R$ 2,60/US$. Dentro deste contexto econdémico, nossa
projecdo para o crescimento da economia brasileira em 2014 é de um PIB avancando em

1,7% na comparagao com 2013.
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Anexo II-Lista de Ratings

Moody's Standal"d & Fitch Ratings Significado
Poor's
Aaa.br AAA AAA Risco baixissimo. O emissor é confiavel.

Aa AA AA Alta qualidade, com pequeno aumento de risco no
longo prazo.
Entre alta e média qualidade, mas com

A A A vulnerabilidade as mudancas das condigdes
econdmicas.

Baa BBB BBB Média qualidade, mas com incertezas no longo
prazo.

Ba BB BB Qualidade moderada, mas nao totalmente seguro.
Capacidade de pagamento atual, mas com risco

B B B A
de inadimpléncia no futuro.

Caa cce cce .Balxg qlAJah.dade com real possibilidade de
inadimpléncia.
Qualidade especulativa e com histérico de

Ca CC - e A
inadimpléncia.

C C i Baixa qualidade com baixa possibilidade de
pagamento.

DDD
- D DD Inadimplente Default.
D
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