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1. CONJUNTURA ECONOMICA

1.1.INTRODUCAO

Segundo a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) a economia global cresceu 3% em 2016, mantendo o mesmo nivel de
crescimento do ano de 2015, evidenciando um cenario econémico estavel, apds a crise
do fim da década passada. Entretanto, as economias mundiais ainda enfrentam riscos
de turbuléncias futuras resultado de politicas comerciais protecionistas, elevacdao da
relacdo divida/PIB e oscilacGes nas taxas de juros internacionais. Estes serdo os grandes
desafios que devem ser superados nos anos vindouros, a fim de se manter a
estabilidade.

Os Estados Unidos tiveram crescimento de 1,6% em seu Produto Interno Bruto
(PIB) em 2016, demonstrando uma desaceleracdao de 33% frente ao ano de 2015, em
gue cresceram 2,4%. Nao obstante as incertezas quanto a postura a ser adotada por
Donald Trump no campo politico-econ6mico, os indicadores econémicos sinalizam um
aquecimento do mercado de trabalho - principalmente no setor de transformacdo de
bens e matérias-primas (setor secundario) - demonstrando certo otimismo do mercado.
Ademais, a expectativa é de expansdo dos gastos publicos, em razado das promessas de
campanha do novo presidente, o que tenderd a pressionar a inflacdo e,
consequentemente, o Federal Reserve (FED) a promover um periodo de alta gradual na
taxa de juros da economia.

Na Europa, a saida do Reino Unido da Unido Europeia (BREXIT), estremeceu a
estabilidade politica do bloco, pondo em cheque a sua manutencdo. Na corrida eleitoral
das nagdes integrantes do bloco os partidos de extrema direita passaram a reforcar seus
discursos xendfobos e a intencdo de promoverem, também, plesbicito quanto a questéo
do desligamento do bloco europeu. E provavel que em 2019, o Reino Unido ndo faca
mais parte efetivamente do bloco europeu.

No plano econémico, a Zona do Euro teve crescimento de 1,7% em 2016,
confirmando um ténue viés de crescimento em relacdo ao ano anterior em que cresceu
1,5%. O Reino Unido registrou crescimento acima do bloco (2%), mas deve desacelerar
apos a ratificacdo de sua saida da Unido Europeia. J& Alemanha e Franca tiveram
crescimento modesto, com 1,9% e 1,1%, respectivamente.

A China mantém seu nivel de crescimento econémico alto, porém em ritmo de
leve desaceleracdo. A economia chinesa cresceu 6,7% em 2016 frente a 6,9% no ano
anterior. Para atenuar a reducdo da expansdo econdmica, o pais deve continuar

adotando uma politica fiscal expansionista. O governo chinés prevé uma redugdo na
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carga tributaria de US$ 51 bilhGes aliada a uma politica monetaria conservadora. A
grande preocupacdo em relacdo ao pais é o alto percentual da divida publica em relacao
ao PIB, o que poderia ocasionar uma grande bolha especulativa de impactos econ6micos

preocupantes ao resto do mundo.

1.2.MERCADO INTERNACIONAL

1.2.1.EUA

Na maior economia do mundo, o crescimento do PIB em 2016 ficou abaixo das
expectativas dos analistas, que previam acréscimo de 2,1%. A economia norte-
americana cresceu 1,6% em 2016 contra 2,4% em 2015, sendo o menor ritmo desde
2011. A balanga comercial foi apontada como a maior responsavel pela desaceleracdo

do pais.

Griéfico 1: Variagdo Percentual do Produto Interno dos EUA (%)
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Fonte: OCDE/Broadcast

O continuo déficit na base da balanca comercial nos EUA, durante o ano de 2016,
teve grande impacto na queda do crescimento do pais. Tal fato deve-se ao alto nivel de

importagcdo em relagdo a exportagao.

Apesar das incertezas da politica econdmica do recém-empossado presidente dos
EUA Donald Trump, acredita-se que o pais adotarda uma politica fiscal agressiva nos

proximos anos. O efeito esperado é a retomada de um maior crescimento econdémico.

Com o lado economico instavel, porém com perspectivas otimistas, o lado politico

requer maiores cuidados. O empresario Donald Trump venceu as eleigdes dos EUA e se



tornou o 459 presidente dos EUA. Seu discurso eleitoral teve como maior caracteristica
um forte viés nacionalista e critico a classe politica e ainda ha bastante incerteza em
relacdo a quais medidas serdo ou n3o adotadas ao longo de seu mandato. No entanto,
apods a vitdria, o presidente eleito suavizou seu discurso, o que coloca duvidas sobre a
efetiva concretizacdo de promessas polémicas, como forte aumento da taxagdo de

produtos chineses e a construgdo de um muro de separacgdo entre os EUA e o México.

Todavia, a expectativa de mercado é que Trump inicie um plano de investimento
na infraestrutura do pais, com o objetivo de aumentar o nivel de emprego, o
crescimento econ6mico e os gastos militares. E provavel entdo, que haja um aumento
da inflagdo, o que, consequentemente, forcaria o Federal Reserve (FED) a aumentar o
nivel da taxa de juros no pais. Os fatores de crescimento econémico estavel e queda da
taxa de desemprego ja deram forga para aumento da taxa duas vezes nos ultimos

quatro meses.

Grafico 2: Inflagdo - Estados Unidos
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Fonte: Bureau of Economic Analysis/FED

Em 2016, o banco central norte-americano encerrou o ano com a taxa de juros
na faixa de 0,5% e 0,75%. A continuidade do aumento da taxa de juros poderia impactar
0s outros paises, em particular, agueles com maior dependéncia, como o Brasil, ja que
a tendéncia é de migracdo de capital para paises mais desenvolvidos e com taxa de

juros mais atrativa.

Em 2016 a taxa de desemprego nos EUA ficou em 4,7% ante a 5% em 2015.
Desde 2009, o desemprego foi decaindo continuadamente e com perspectiva de

manutencdo da queda, com o setor industrial sendo o maior responsavel pela reducdo.



Grafico 3- Taxas de Juros— Estados Unidos
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Fonte: Federal Reserve/Broadcast

Grafico 4- Taxas de Desemprego- Estados Unidos
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Fonte: Bureau of Labor Statistics

Segundo o indice de atividade dos gerentes de compras (PMI), a indUstria tem
demonstrado expansédo crescente nos EUA. Se o indice indicar um valor abaixo de 50,
devido a uma diminuicdo da atividade, a tendéncia é uma recessdo do setor,
principalmente se este valor se mantiver abaixo de 50 por anos consecutivos. Por outro

lado, um valor acima de 50 indica um periodo de crescimento.



Grafico 5- PMI Industrial- Estados Unidos
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O que se pode concluir da economia norte-americana € que a mesma tem
apresentado crescimento regular, apesar da desaceleracdo no ultimo ano. Sua taxa de
desemprego apresenta viés de baixa com uma inflacdo crescente, contudo ndo muito
distante da meta do FED. Sua balanca comercial se apresenta fortemente deficitaria
com a valorizacdo do ddlar, mas que deve ser compensada com o maior ingresso de
capital especulativo no pais, consequéncia da politica de aumento gradual da taxa de

juros.

Sendo assim, o risco para o Brasil seria o fator politico causado pelas incertezas
e suposto nacionalismo exacerbado do presidente Donald Trump e a elevacdo da taxa
de juros pelo FED. Ademais, em um contexto conturbado de cenario politico interno, um

possivel aumento da taxa de cambio poderia pressionar a inflagdo.

1.2.2. EUROPA

Em 2016, a Zona do Euro apresentou um crescimento de 1,7%, demonstrando
um leve viés de alta em relacdo ao ano anterior quando cresceu 1,5%. Contudo, apesar
do ritmo lento, o bloco vem se recuperando gradualmente da recesséo no biénio 2012-
2013.



Grafico 6 - PIB-Zona do Euro
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Grafico 7 - PMI-Zona do Euro
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Fonte: Market Economics

E facilmente perceptivel, observando-se os gréficos, a relagdo e impacto direto
que a industria tem sobre a economia regional. Observa-se que exatamente quando o
setor secundario apresentou contracdao (2011 e 2012) - (grafico 6), o produto da zona
do euro contraiu-se e partir deste momento ambos os indicadores demonstram

expansao (grafico 5).



Consequentemente, com a ampliacdo da industria e da economia, a taxa de
desemprego apresenta redugdo constante desde o ano de 2013, primeiro ano posterior

a recessao economica do bloco.

Grafico 8 -Taxa de Desemprego - Zona do Euro
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Fonte: Eurostat

A ja demonstrada recessao econ6mica que atingiu o bloco no inicio desta década
fez com que os produtores reduzissem bruscamente seus pregos, porém os
consumidores ndao aumentaram a demanda, agindo de modo inverso com o intuito de
gue no futuro seu dinheiro tenha mais rentabilidade. A consequéncia desta queda de
demanda é a reducdo da receita de empresas que deixam de investir e de contratar e

acabam reduzindo ainda mais seu preco, em um ciclo depressivo perverso.

Com isso, a Europa viveu o fantasma da deflacdo em 2014 como consequéncia
da crise. Porém ja parece ter se recuperando apds rodadas de incentivos do Banco
Central Europeu com fortes injecbes de dinheiro na economia, através de compra de
titulos publicos e manutencdo de juros baixos. Em 2016, a inflacdo na zona do Euro
ficou em 1,1% frente a 0,2% em 2015 e 0,2% negativo em 2014, segundo o grafico a

seqguir.
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Grafico 9 -Inflagdo- Zona do Euro
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Fonte: Eurostat

Pelo lado econémico, a Europa parece ter encontrado seu rumo com uma
economia estavel, taxa de desemprego declinante e inflagdo baixa, aliada a um consumo
crescente. No entanto, o cenario politico se apresenta com algumas incertezas apds o
anuncio da saida do Reino Unido da Unido Europeia e as eleigdes de paises como a

Franga.

Em junho de 2016 os britanicos foram as urnas votar no plesbicito de
permanéncia ou ndo do pais na Unido Europeia (UE), conhecido como Brexit. Com a
vitoria do “sim”, o ambiente politico na Europa passou a vivenciar grandes dubiedades,
dado que a forma pela qual tal egresso seria feito era desconhecida. Atenuando estas
incertezas, a primeira ministra britanica, Theresa May, revelou que o desligamento do
bloco ocorrerd de forma total, o que garantird ao Reino Unido a recuperagao plena do
controle sobre suas fronteiras e que o mesmo buscard um novo e ambicioso acordo de

livre comércio com o bloco.

Dentre as prioridades, May destacou a garantia dos direitos dos imigrantes de
outros paises da UE que vivem no Reino Unido, bem como os dos britanicos residentes
em outros paises do bloco, visto que uma das principais consequéncias desta saida esta
relacionada a indefinicdo da permanéncia de imigrantes e trabalhadores expatriados.
Em Londres, o mercado de trabalho para estrangeiros ja estaria mais limitado, pois
grandes firmas estdo contratando menos migrantes por ndao saberem como sera a

absorcdo dessa médo de obra apds a consumacdo do Brexit.

Além da questdo mencionada acima, outro fator que causa cautela no ambiente

europeu € a possivel ascensdo da extrema-direita na Francga, tendo como representante
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Marine Le Pen. A lider da Frente Nacional mostrou-se ser contraria a permanéncia de
seu pais na Unido Europeia. Tal posicionamento provocou receio aos investidores, haja
vista que a Franca é um pais pertencente a Zona do Euro e uma possivel ruptura pode
colocar em xeque a continuidade da moeda, bem como a sobrevivéncia do Bloco

Europeu.

1.2.3. CHINA

A China é a segunda poténcia econdmica mundial, sendo a maior exportadora e
maior detentora de reservas mundiais no mundo. A desaceleracdo observada no pais
revelou os limites da estratégia de crescimento baseado nas exportacées e
endividamento. Com a falta de grandes crescimentos no mundo e o baixo nivel de troca
comercial, o crescimento chinés caiu de 6,9% em 2015 para 6,7% em 2016, com viés

de desaceleracao prolongada.

Ao contrario do setor primario que estd em expansdo, as empresas e as
autoridades locais estdao fortemente endividadas, e a injecdo de bilhGes de Yuans na
economia alimenta a especulagdo. A divida das empresas estatais é de 145% do PIB e
a divida do setor privado atingiu 275% em 2016. O consumo também vem diminuindo
e a depreciacdo do Yuan em relacdo ao dolar norte-americano levou a uma fuga de
capitais. As reservas cambiais do Banco Central estdo diminuindo, o que obrigou as
autoridades a diminuir o nivel de investimento. Por fim, a qualidade dos ativos bancarios
tem se deteriorado, uma tendéncia provavelmente subestimada devido ao peso do setor

bancario paralelo.

Grafico 10 -PIB - China
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O principal risco atribuido a China, ndo seria a reducdo de seu crescimento
econdémico, que ainda se encontra em patamares inimaginaveis para paises como o
Brasil e sim seu crescimento baseado em endividamento. O receio global é o
acontecimento de uma nova crise bancaria, como aconteceu nos EUA na década
passada. Todavia, o governo chinés tem implantado inUmeras medidas de combate ao
problema, como o intercdmbio da divida por agoes, e é possivel que o ainda grande
estogue de divisas no pais assim como cuidadoso controle de crédito podem evitar a

crise.

No entanto, apesar da importancia da economia chinesa para o Brasil, as
exportacdes brasileiras para a China registraram no primeiro bimestre de 2017 a maior
elevacdo da série histérica para o periodo e cresceram 94,38%, totalizando US$ 6,246
bilhGes. Em igual periodo do ano passado, o Brasil exportou para a China mercadorias
no valor total de US$ 3,213 bilhdes, segundo dados do Ministério da Industria, Comércio
Exterior e Servicos. O desempenho deveu-se a altas apreciaveis nos embarques de
produtos basicos, como petrdleo, minérios de ferro e soja, que em seu conjunto

responderam por 77% de todo o volume exportado para o pais asiatico.

1.3. PETROLEO E CAMBIO

1.3.1 PETROLEO

A partir do segundo semestre de 2014, o preco do barril de petréleo demonstrou
intensa desvalorizacdo. Esse comportamento de mercado é uma reacao a oferta global
excessiva e uma demanda fraca, onde a configuracdao do mercado foi alterada pela
entrada macica da producdo de petréleo de xisto pelos EUA. A estratégia adotada pelos
paises integrantes da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) foi
inundar o mercado com a commodity, aumentando ainda mais a oferta, acarretando

reducdo do preco e consequentemente prejudicando a producdao de xisto pelos EUA.

A demanda global de petrdleo cresceu 1,38 milhGes de barris ao dia (mb/d) em
2016 em relacdo a 2015, totalizando 95,05 mb/d. Tal movimento é alavancado
principalmente pela economia indiana que cresce a patamares acima de 7% ao ano.
Com a economia em expansdo, a tendéncia é o aumento de demanda de commodities

primarias necessarias ao crescimento ao setor industrial.

Ha expectativa de desaceleracdo do nivel de estoques com o anuncio de corte de
producdo da OPEP, aderido também por paises ndo pertencentes a este grupo, tal como
a Russia. Este posicionamento trds um parecer favoravel quanto a recuperacdo dos

precos do barril de petrdleo. A melhoria do cenario econdmico mundial indica que a
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demanda deve voltar a crescer, levando as varidveis macroeconémicas a um ponto de

equilibrio.

Ja em relacdo a oferta, os paises que nao integram a OPEP produziram 57,34
mb/d com declinio de 0,66 mb/d em relacdo ao ano anterior. Necessario destacar-se
que 65% desta reducao foi consequéncia do abandono da produgdo de xisto pelos EUA,
visto que os pregos chegaram a patamares muito baixos, tornando-se muito custoso a

continuidade produtiva.

Ja os paises integrantes da OPEP, produziram, segundo fontes secundarias, o
total de 32,47 mb/d em 2016 caracterizando um aumento produtivo de 0,97 mb/d em
relacdo ao ano de 2015. De forma clara, observa-se que os paises integrantes da OPEP
compensaram a reducao de oferta de grandes produtores que nao fazem parte de seu

bloco, como os EUA, em um nitido objetivo de desvalorizagdo de pregos.

1.3.2 CAMBIO

O cambio encerrou o ano de 2016 cotado em R$ 3,26, em movimento de
apreciagdo cambial, ja que ao final de 2015 o valor do cdmbio estava em R$ 3,87. O
cenario interno, com a expectativa de reformas estruturantes, aliado as incertezas da

economia norte-americana com Donald Trump deu vida ao movimento relatado.

Essa tendéncia de desvalorizacdo do délar pode ajudar a recuperar os precos do

petrdleo, varidveis estas que tem forte correlagcdo inversa, conforme demonstrado.

Grafico 11 - Correlacdo Brent x Ddlar
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1.4. MERCADO DOMESTICO

1.4.1. INTRODUGAO

A economia brasileira entrou em evidéncia pelo fraco desempenho. O PIB
encolheu 3,6% no ano de 2016, ja a inflagdo fechou em 6,29%, ficando préoximo do teto
da meta inflacionaria fixada pelo Banco Central, de 6,5%. Neste mesmo ano, a partir
do quarto trimestre, o governo passou a adotar um ciclo de afrouxo monetario, com a
taxa de juros oficial do pais, Selic, encerrando o ano em 13,75 a.a. Além disso, o Real
sofreu desvalorizacdo sendo cotado em US$ 3,26 no final do periodo observado,
patamar este inferior ao apresentado em dezembro de 2015 no qual a moeda norte-

americana fechou o ano em US$ 3,94.

No que tange ao PIB descriminado por setores, observa-se que pela primeira vez
desde a década de 90 todos os setores da economia brasileira apresentaram
decréscimos. A industria recuou 3,8% em comparagdo ao ano anterior, tendo como
principal propulsora a atividade de construgdo, que obteve taxa negativa de 5,2%. O
setor agropecuario registrou uma expressiva contracdo de 6,6%, consequéncia da baixa
producdo dos principais produtos agricolas do pais: soja e milho. Ja o setor de servigos
apresentou recuo de 2,7%, ocasionado, principalmente, pelos segmentos de transporte,
armazenagem e correios e comércio que apontaram queda de 7,1% e 6,3%,

respectivamente.

Em valores correntes, as riquezas produzidas no Brasil somaram R$ 6,26
trilhdes, enquanto o PIB per capita ficou em R$ 30.407, apresentando um tombo de
4,4% diante de 2015.

No que diz respeito a balanca comercial, o pais registrou em 2016 o maior
superavit do inicio da série analisada: as exportacbes superaram as importacées em
US$ 47,69 bilhdes. Apesar do saldo positivo, a saida de mercadorias apresentou
decréscimo de 3,18% em comparacao a 2015, porém as entradas de produtos no pais
cairam a uma taxa ainda maior, 19,78%, impulsionada pela crise econ6mica e pelo dolar
elevado. Este movimento de queda mais acentuada das importagdes perante as

exportacdes foi o fator preponderante na obtengao deste superdvit comercial.

Sob a otica da demanda agregada, a formacao bruta de capital fixo (indicador
de investimento) apresentou uma retragdao de 10,2%. Este recuo, que pode ser
explicado pela queda da producdo interna e da importagao de bens de capital, foi mais
intenso do que o observado no mesmo periodo do ano anterior, configurando assim, no

terceiro ano consecutivo de baixa no indicador.
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Em relagdo a taxa de investimento, o ano de 2016 registrou uma proporgdo de
16,4% do PIB, percentual este abaixo do visto em 2015, de 18,1%. J& a taxa de
poupanca teve um ganho de poder aquisitivo de 1,9%. O provento nominal de tal
aplicacao auferiu 8,3% contra 6,29% da inflagdo, representando assim o melhor

resultado visto desde 2009.

Em Ultima instancia, a despesa de consumo das familias, que durante anos
amparou o crescimento da economia, recuou 4,2% em relagao a 2015. De acordo com
o IBGE fatores como, restricdo ao crédito e a queda da renda auxiliam no entendimento

deste resultado.

1.4.2. INFLACAO

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) fechou o ano de 2016
em 6,29%, resultado de pressdoes dos gastos com alimentagdo, saude e transportes.
Contudo, este niUmero apresentou-se abaixo da taxa apurada em 2015 de 10,67%. Com
o resultado o governo ficou acima da meta de inflagdo, estipulada em 4,5% com
margem de 2,0 pontos percentuais, para mais ou para menos, fixadas pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN).

A inflacdo medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que
reflete o custo do consumo médio da camada de renda mais baixa da populacdo e
também é utilizado como referéncia da meta atuarial dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS), registrou variacdo de 6,58% no ano, menor que os 11,2%
de 2015.

A variacdo dos precos sob a perspectiva do Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI) acumulou em 2016 uma alta de 7,18%, valor este,
menor do que o apresentado em 2015 quando o indicador registrou uma variacdo de
10,70%.

O IPCA se refere as familias com rendimento de um a 40 salarios minimos,
enquanto o INPC abrange familias com rendimento de um a cinco salarios minimos. Ja

o IGP-DI abrange toda a populagdo, sem restricdo de nivel de renda.
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Grafico 12 - Variacdo Mensal do IPCA, INPC e IGP-DI
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1.4.3. TAXA DE JUROS

Com a intengdo de colocar a inflacdo na trajetoria para o centro da meta, o Banco
Central adotou no quarto trimestre de 2016 uma politica monetaria expansionista, ao
qual a taxa Selic passou a sofrer pequenas reducdes, apds ficar um pouco mais de um
ano congelada no patamar de 14,25% a.a. Em outubro do ano observado, a taxa passou
para 14,00% e obteve mais um corte em novembro ficando em 13,75%. O encolhimento
totalizou 0,5 pontos percentuais até o término do ano com o objetivo de estimular o

crescimento econdmico.

Grafico 13 - Variacdo Mensal da Taxa de Juros Selic (%)
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1.4.4. MERCADO ACIONARIO

O Ibovespa encerrou 2016 aos 60.227 pontos, com uma valorizacao anual de
38,94%. O Brasil iniciou o ano refletindo praticamente o mesmo cenario de incertezas
vista no periodo anterior, onde a deterioracdo da conjuntura fiscal, o baixo crescimento
econdmico e a pressdo inflacionaria criaram aversdao por parte dos investidores ao
mercado doméstico de agbes, que questionavam a solvéncia do pais. A mudancga de
governo, acrescida com medidas que visam tentar reequilibrar as contas publicas,
animou o mercado. Além disso, houve apreciacdo de algumas commodities, tais como
petréleo, beneficiando as bolsas, haja vista que estas sdo influenciadas, em sua maioria,
por movimentos dos mercados destes produtos. No que tange ao cenario externo, o
Brexit no Reino Unido e a posse de Donald Trump nos EUA, adicionaram volatilidade ao
mercado. Entretanto, o que deu maior diregdo a tal movimento, sem duvidas, foi o

quadro doméstico.

Grafico 14 - Evolugdo do Ibovespa (pontos)
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1.4.5. BALANGCA DE TRANSACOES CORRENTE

No ano de 2016 o resultado das transacdes correntes (saldo das trocas de
mercadorias e servigos do Brasil com o resto do mundo) foi negativo em US$ 23,507
bilhGes, o que corresponde a 1,3% do PIB. Apesar de caracterizar um déficit, este
numero representa uma melhora em relagdo a 2015, ao qual foi registrado valor
negativo de US$ 58,9 bilhdes, equivalente a 3,28% do PIB.

A composicdo deste saldo devedor estd relacionado, principalmente, com

resultado da balanca comercial e da balanga de servigos. A primeira, em 2016, obteve
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superavit de US$ 45 bilhdes, ja a segunda apresentou US$ 30,4 bilhGes negativos. Logo,
pode-se concluir que a reducdo do déficit em transagdes correntes esta fundamentada

no bom desempenho apresentado pela balanca comercial.

Vale ressaltar ainda, que no periodo em analise, o investimento direto no pais
alcou o valor de US$ 78,9 bilhdes positivo (representando 4,36% do PIB), enquanto os
ingressos em 2015 totalizaram US$ 74,48 bilhOes. Este resultado visto em 2016 foi

facilmente capaz de financiar o déficit apresentado pelas transagdes correntes.

2. Orcamento

2.1 DESPESAS

2.1.1. FUNDO FINANCEIRO

Tabela 01: Despesas - Fundo Financeiro

R$Milhdo
Despesa Dot_af;ﬁo Dot_agéo Despesa I_)es_pesa Despesa
Inicial Final empenhada liquidada paga

Inativos 13.178,16 20.790,36 10.803,15 10.803,15 9.607,91
Pensionistas 4.037,39 5.367,10 3.263,73 3.263,73 2.615,87
Pessoal Préprio 53,36 53,36 41,41 41,41 34,56
Manutencdo do Orgdo 186,38 186,38 22,92 22,92 22,42
Sentengas Judiciais 172,48 172,48 41,17 41,17 34,23
DEA - - 1.718,00 1.718,00 1.546,33
Obras e Instalagdes 11,90 11,90 - - -
Outras Despesas 186,65 186,65 132,37 132,37 109,36
TOTAL 17.826,31 26.768,22 16.022,76 16.022,76 13.970,68

Fonte: SIAFE-Rio 29/06/2018

Em 2016, o Rioprevidéncia projetou uma dotacgdo inicial de R$ 17,8 bilhdes reais
para suas despesas, sendo a maior parte destinada ao pagamento de inativos (74%) e
a segunda maior despesa alocada para pagamento de pensionistas (23%). Dessa
dotagdo, 73% estava prevista para ser utilizada com Recursos Préprios (Fonte 231) e o
restante com Recursos do Tesouro, sendo 15% com Fonte 100 (Ordinarios provenientes
de Impostos), 11% com Fonte 133 (Alienacdo de Bens) e 1% com Fonte 101 (Ordinarios

nao provenientes de impostos).

No entanto, durante o exercicio foram abertos varios créditos suplementares, o
gue totalizou uma dotacgdo final de R$ 26,77 bilhdes de reais, correspondendo a um

acréscimo de, aproximadamente, 50% em relagdo ao inicialmente orgado. As
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suplementacGes foram utilizadas no pagamento de inativos e pensionistas no periodo.
O nivel de recursos proprios ndo foi alterado, porém houve acréscimo de quase R$ 5
bilhdes de reais na fonte 100, R$ 1,6 bilhdo na fonte 101 e R$ 2,4 bilhdes na fonte 133.

Contudo, devido a crise econ6mica do Estado do Rio de Janeiro nesse ano, o
Rioprevidéncia empenhou R$ 16 bilhdes de reais, o equivalente a 60% da dotagao final.
Deste montante, as despesas mais relevantes foram com inativos (R$ 10,8 bilhdes),

pensionistas (R$ 3,3 bilhdes) e despesas de exercicios anteriores (R$ 1,7 bilhdo).

Houve liquidagao total da despesa empenhada. Todavia, a autarquia encerrou o
ano de 2016 com um total de restos a pagar processados da ordem de R$ 2 bilhdes, o

equivalente a aproximadamente, 13% da despesa empenhada no periodo.

Grafico 15: Distribuicdo dos Recursos por Fonte - Fundo Financeiro

30.000.000.000,00

25.000.000.000,00

20.000.000.000,00

15.000.000.000,00 -

10.000.000.000,00 -

5.000.000.000,00 -

Dotagdo Inicial Dotacdo Final Empenhado
B Fonte 100 - Recursos provenientes de impostos B Fonte 101 - Recursos ndo provenientes de impostos
H Fonte 133 - Alienagdo de bens M Fonte 231 - Recursos proprios

Fonte: SIAFE-Rio 29/06/2018

20



2.1.2. FUNDO PREVIDENCIARIO

Tabela 02: Despesas - Fundo Previdenciario

R$Milhao
Despesa Dot_a(_;éo Dot_agéo Despesa I_:)es_pesa Despesa
Inicial Final empenhada liquidada paga

Inativos 0,04 0,04 - - -
Pensionistas 0,60 0,60 0,54 0,54 0,22
Desp. Administrativas 0,01 22,01 9,53 9,53 6,36
DEA - - 11,20 11,20 11,20
Reserva de contingéncia 199,25 175,90 - - -
PASEP 1,86 3,21 3,19 2,10 1,76
TOTAL 201,76 201,76 24,47 23,38 19,53

Fonte: SIAFE-Rio 29/06/2018

No fundo previdenciario, a dotacado inicial em 2016 foi de R$ 201 milhdes de
reais. Ressaltando-se, que a maior parte dos recursos foi alocada no programa de
trabalho 997 - Reserva do Regime Préprio de Previdéncia Social. Esse programa foi
criado como forma de equilibrio do fundo, igualando Receitas e Despesas orcamentarias,

pois por ser um fundo novo, seu nivel de despesa ainda é muito aquém de suas receitas.

Ao final do exercicio ndo houve alteracdo no montante total destinado ao fundo.
Foram realizados apenas remanejamentos para reforco de dotacdes referentes ao
pagamento de despesas administrativas e PASEP. N&o foram realizados gastos com

inativos no fundo previdenciario no ano em analise.

Foram empenhados R$ 24,5 milhGes no fundo previdenciario, sendo, 45,8%
deste valor referente a despesas de exercicios anteriores. Do total de empenho, 95%
foi liquidado (obtendo-se assim um montante de pouco mais de R$ 1 milhdo de restos
a pagar nao processados) e foram pagos 79,8% (restando R$ 5 milhdes em restos a

pagar processados).

2.2 RECEITAS

Quanto as receitas, no ano de 2016 o Rioprevidéncia arrecadou recursos
provenientes de fonte propria, no valor de R$ 4,71 bilhGes, representando uma reducgdo

de 63,95 % em relacao a 2015 quando a receita arrecadada foi de R$ 13,05 bilhdes.

A tabela a seguir apresenta o comportamento da receita arrecadada, distribuida

entre os principais itens:
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Tabela 03: Arrecadacao

Arrecadada 2016

Receita Estin_u?tiva
Inicial valo Part. % AN
Royalties 1.176,43 33,21 0,71 -97,18
Participagdo Especial 3.023,77 0,00 0,00 -100,00
FEP 3,98 0,18 0,00 -95,50
Contribuigdo Servidor - Plano Financ. 1.992,17 1.785,56 37,95 -10,37
Contribuigdo Patronal - Plano Financ. 2.912,37 2.276,83 48,39 -21,82
COMPREV 82,63 96,62 2,05 16,93
FUNDES 172,42 37,47 0,80 -78,27
Rend.Aplicagdes Financeiras - Pl.Financ. 3,75 2,92 0,06 -22,04
Outras Receitas 3.667,75 282,06 5,99 -92,31
SUBTOTAL - PLANO FINANCEIRO 13.035,27 4.514,85 95,95 -65,36
Contrib.Servidores - Plano Previdenc. 53,49 41,19 0,88 -22,98
Rend. Aplic. Financeiras - Plano Previd. 41,31 66,04 1,40 59,85
Contrib. Patronal - Plano Previd. 106,96 81,14 1,72 -24,14
Demais Receitas 0,00 2,31 0,05 -
SUBTOTAL - PLANO PREVIDENCIARIO 201,76 190,69 4,05 -5,49
TOTAL 13.237,03 4.705,53 100,00 -64,45

Fonte: SIAFE-Rio 29/06/2018

O valor total arrecadado em 2016 foi 64,45% inferior a estimativa inicial.

2.2.1. FUNDO FINANCEIRO

As receitas provenientes do petrdleo somaram R$ 33,39 milhdes correspondendo
a apenas 0,71% do total de recursos estimados inicialmente em 2016. Essas receitas
frustraram as expectativas em comparacdo a 2015, quando totalizaram R$ 1,39 bilhao.
Sendo assim, houve uma reducédo de 97,59% no periodo. A forte queda na arrecadagao
das receitas de Royalties e Participagdo Especial em relacdo a estimativa inicial reflete

a aplicagao de trés dispositivos:
- do pagamento do servico da divida do Estado para a Unido;

- das dedugdes dos juros e encargos das operagdes externas de cessao de Direitos

de Royalties e Participacdo Especial realizadas em 2014 e
- a forte queda do preco do barril de petréleo Brent.

As contribuicdes de servidor e patronal somaram R$ 4,06 bilhdes, valor 9,49%
menor do que o arrecadado em 2015 que foi de R$ 4,49 bilhdes. Comparativamente a
receita inicial a arrecadacao foi 17,17% menor pelo fato de nao ter havido pagamento
das folhas no més de dezembro/16 e do 13° Salario e, consequentemente, a

arrecadacao das respectivas contribuigoes.
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A receita de COMPREV foi o Unico item que apresentou variacdo positiva de

16,93% comparativamente a estimativa inicial.

O fluxo financeiro do FUNDES foi menor que a previsao inicial em 78,27% devido

ao leildo publico dos principais contratos realizado em outubro/2015.

A pequena arrecadacao da receita de "Rendimentos de Aplicagdes Financeiras"
decorre da menor disponibilidade diaria de caixa proveniente da entrada reduzida dos

recursos de Royalties e Participacao Especial.

Na composicao da receita da LOA, no item “Outras Receitas”, estava prevista a
realizacao de outra operacgao de cessdo de Direitos de Royalties e Participagcao Especial
gue geraria o ingresso de recursos da ordem de R$ 2,5 bilhdes. Essa medida acabou
ndo se concretizando. Foi também estimada uma arrecadacdao de R$ 1,15 bilhdo de
alienacdo de imdveis, mas ao final do exercicio essa rubrica totalizou apenas R$ 17,77

milhoes.

2.2.2. FUNDO PREVIDENCIARIO

As receitas do plano previdenciario foram frustradas em 5,49% com relacdo a
projecdo inicial para o exercicio de 2016. Comparativamente ao exercicio de 2015 a
arrecadacao de R$ 190,69 milhdes foi 5,03% superior a arrecadacao de 2015 (R$
181,56 milhdes).

Apesar da queda de arrecadacdao nas contribuicdes, houve um aumento na
arrecadacdo dos recursos no fundo previdenciario com os rendimentos de aplicagdo

financeira em quase 60% em relagdo ao inicialmente previsto, fato este, consequéncia

da disponibilidade de caixa derivado do superavit do fundo

3. FUNDO FINANCEIRO

3.1. COMPOSICAO DO ATIVO

O Rioprevidéncia encerrou dezembro de 2016 com ativo total de R$ 119.732,76

bilhdes, 253,16% maior do que o registrado em dezembro de 2015.
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Tabela 04:Composicdo do Ativo

ATIVOS Dez. 2015 Dez. 2016 Variagao %

ROYALTIES E PARTICIPACOES ESPECIAIS 29.524,87 111.792,85 278,64%
CAIXA E DISPONIBILIDADES 55,36 65,40 18,13%
DIVIDA ATIVA 39,63 928,88 2243,95%
IMOVEIS 382,20 371,27 -2,86%
ICMS PARCELADO 2.792,05 3.234,20 15,84%
FUNDES 392,31 762,54 94,37%
VALORES A RECEBER DO ERJ + BERJ 407,04 407,04 0,00%
OUTROS 309,80 2.170,59 600,65%
ATIVO TOTAL 33.903,25 119.732,76 253,16%

Fonte: Balango Patrimonial -GCO

As variac0es no ativo sao explicadas pelo comportamento de suas contas,

conforme especificado a seguir:

Royalties e Participacdoes Especiais: O aumento de 278,64% em relagdo ao ano
anterior deveu-se principalmente ao cumprimento da notificagdo n°07104/2016 de
28/06/2016 do Ministério da Previdéncia Social. A notificagdo exigiu cumprimento da
PORTARIA MPS N° 403 de dez 2008 (Nova redacdo dada pela PORTARIA MPS N° 21, DE
16/01/2013) que instituiu para o plano financeiro que as projecdes atuariais de receitas

e despesas sejam avaliados a taxa real de juros referencial de 0%.

Divida Ativa: Este ativo corresponde ao saldo liquido do direito chamado “divida ativa
do Estado do Rio de Janeiro” incorporado ao patriménio do Rioprevidéncia. A partir de
2013, sdo considerados apenas os créditos inscritos até 1997, em fungdo do Decreto n°
44.006 que anulou o Decreto n° 37.050/2005.

ICMS Parcelado: O ICMS parcelado é um ativo incorporado pelo Estado do Rio de
Janeiro ao patrimoénio do Rioprevidéncia e trata-se de créditos tributarios parcelados,
de titularidade do Estado do Rio de Janeiro, existentes até a data de publicacdo do
decreto 36.994, de 25 de fevereiro de 2005. E um direito a receber do Estado do Rio de
Janeiro atualizado anualmente pela Secretaria de Fazenda sobre os pagamentos

efetuados.

FUNDES: Em 17 de outubro de 2006, o Estado do Rio de Janeiro incorporou, através
do decreto 40.155, ao patrimbnio do Rioprevidéncia, os valores referentes ao fluxo do
Fundo de Desenvolvimento Economico Social — FUNDES, instituido pelo Decreto-Lei
8/75, ingressos no Tesouro Estadual a partir de janeiro de 2007. Para a contabilizacado
do ativo, é considerado o valor presente de fluxo futuro desse crédito. Em dezembro o

valor do ativo foi de R$ 762 milhdes, 94,37% maior do que o registrado em 2015. O

24



aumento pode ser explicado pela utilizagdao da taxa real de juros referencial de 0% para
desconto dos ativos, alteracao exigida pela Portaria SPS/MPS n°. 403, de 10 de
dezembro de 2008, alterada pela Portaria MPS n© 21, de 16 de janeiro de 2013. Destaca-
se também a inclusdo da Cervejaria Petropolis S.A. no Programa RIOINVEST pelo
Decreto n.% 45.446, de 11 de novembro de 2015.

Valores a receber do Estado do Rio de Janeiro e BERJ: Esses ativos tem origem
em direitos contra o Estado do Rio de Janeiro oriundos das obrigacdes do BERJ junto ao

Rioprevidéncia, assumidas pelo estado do Rio de Janeiro.
Outros: Nesta conta estdo incluidas as seguintes rubricas: contribuigdes previdenciarias

a receber, almoxarifado, responsaveis por danos e perdas, bens moveis, intangivel,

aluguéis a receber e outros.

3.2 FLUXO DE CAIXA

O Fundo Financeiro iniciou 2016 com R$ 54,84 milhGes em caixa e encerrou com

R$ 1,69 milhdes, demonstrando um decréscimo de 96,9% durante ao ano.

Os ingressos financeiros totalizaram R$ 13,98 bilhdes, apresentando um
acréscimo de 4,3% em relagdo ao ano anterior, quando somaram R$ 13,41 bilhdes,
enquanto os dispéndios em 2016 foram de R$ 13,98 bilhdes, valor 0,3% maior do que

0 observado em 2015.

No gréafico abaixo é possivel verificar o comportamento dos saldos de caixa

mensais do Rioprevidéncia.
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Grafico 16: Saldos das Disponibilidades Financeiras
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Fonte: GOP

Na tabela abaixo, pode-se visualizar os ingressos de recursos do Rioprevidéncia

em 2016.

INGRESSOS

PEA
ROYALTIES + FEP
CONTRIBUICAO SERVIDOR
CONTRIBUIGAO PATRONAL
FUNDES
RENDIMENTOS DE APLICAGOES
COMPREV
APORTE DO TESOURO
OUTRAS RECEITAS

RECEITAS TOTAL

2015 %
642,36 4,79%
743,51 5,54%

1.774,80 13,23%
2.713,62 20,23%
155,23 1,16%
76,25 0,57%
79,53 0,59%
542,09 4,04%
6.686,69 49,85%
13.414,08 100,00%
Fonte: GOP

Tabela 05: Demonstrativo de Entrada de Recursos

R$ Milhdes

2016 %  Variagao %
0,00% -100,00%

33,39 0,24% -95,51%
1.785,56 12,76% 0,61%
2.276,83 16,28% -16,10%
37,47 0,27% -75,86%
2,92 0,02% -96,17%
96,62 0,69% 21,49%
9.474,76 67,73% 1647,82%
282,06 2,02% -95,78%
13.989,61 100,00% 4,29%

Em 2016, o Rioprevidéncia recebeu R$ 33,39 milhGes de royalties e participagdo

especial, queda de 97,59% em relagdao a 2015, quando o Fundo arrecadou R$ 1,38

bilhdes. O motivo da queda deveu-se ao pagamento das operacgoes realizadas em 2014.

As contribuicdes de servidor e patronal somaram o valor de R$ 4,06 bilhdes,

valor 9,49% menor do que o arrecadado em 2015 de R$ 4,48 bilhdes.
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Como ja abordado em secédo anterior, o fluxo financeiro do FUNDES foi menor
gue a previsao inicial em 75% devido ao leildo publico dos principais contratos realizado
em outubro/2015.

Os rendimentos das aplicacOes totalizaram 2,92 milhdes, representando uma
reducdo de 96,17% em relagdo a 2015. Isso se deve ao fluxo de caixa médio ter sido
bem inferior ao do ano anterior. Ja, a receita do COMPREV teve aumento de 21,49% na

arrecadacao.

Quanto as demais receitas, houve reducao substancial de 95% devido a, em
2015, o Rioprevidéncia ter recebido R$ 6.650.596.901,62 referentes a Depodsitos
Judiciais (TJ). A edicao da Lei Complementar 163 de 31 de margo de 2015 permitiu a
transferéncia de até 62,5% (sessenta e dois inteiros e cinco décimos por cento) do valor
atualizado dos depdsitos judiciais e extrajudiciais em dinheiro, para, entre outros fins,
a capitalizacdo, pelo Estado, do Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de
Janeiro - RIOPREVIDENCIA, no limite de até 37,5% (trinta e sete inteiros e cinco

décimos por cento).

Destaca-se em 2016, o montante de R$ 9.474,76 bilhdes de recursos
provenientes do Tesouro para satisfazer as necessidades de pagamentos das folhas de
inativos e pensionistas. Estes aportes corresponderam a 67,73% das entradas de

recursos em 2016.

Os dispéndios aumentaram 0,33% em relagdo ao ano anterior, conforme tabela

a seqguir:
Tabela 06: Demonstrativo de Desembolso

R$ Milhoes
DISPENDIOS 2015 % 2016 % Variagdao %
Inativos 10.176,86 22,46% 9.607,91 18,97% -5,6%
Pensionistas 3.092,11 22,21% 2.615,87 18,73% -15,4%
Pessoal Proprio 34,91 0,25% 34,57 0,25% -1,0%
Manutencdo do Orgdo 171,07 1,23% 22,42 0,16% -86,9%
Sentengas Judiciais 144,40 1,04% 9,09 0,07% -93,7%
DEA 93,30 g 1,52% 1.546,33 ’ 0,96% 1557,4%

Obras e Instalagées - 0,00% - 0,00%
Outras Despesas 211,11 1,52% 133,51 0,96% -36,8%
DESPESAS TOTAL g 13.923,76 g 26,24%' 13.969,69 20,15% 0,33%

Fonte: GOP

Os principais compromissos financeiros do Rioprevidéncia sdao os pagamentos de
beneficios previdenciarios. As folhas brutas totais de inativos, pensionistas e despesas
de exercicios anteriores (DEA de 2015 - R$1,5 bilhdo) somaram R$ 13,77 bilhdes, sendo

0 equivalente a 98,57% do total de desembolsos do ano. O Rioprevidéncia contou com
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o aporte de R$ 9,47 bilhdes de recursos do Tesouro para custear a despesa com inativos

e pensionistas.

Ademais, dada a insuficiéncia de recursos proprios e a dificuldade de caixa do
Tesouro, parte da despesa com inativos e pensionistas dos meses de outubro e
novembro e 139 saldrio e a folha bruta total do més de dezembro ndo foram realizadas
dentro do exercicio, resultando em DEA de 2016 a ser pago em 2017 no valor de R$2,24

bilhoes.

Atenta-se também a reducdo de determinadas despesas como o pagamento de

sentencgas judiciais, custeio e outras despesas.

3.3 APLICACOES FINANCEIRAS

A estratégia de alocagdo de recursos € estabelecida anualmente no Plano Anual
de Investimentos (PAI), documento elaborado pela Diretoria de Investimentos do
Fundo, aprovado pela Diretoria Executiva e pelo Conselho de Administragao e publicado
no site do Rioprevidéncia, sempre antes do inicio do exercicio a que se refere. Esse
Plano segue a legislacdo em vigor e estabelece diretrizes, objetivos e limites para os

investimentos.

Mensalmente, o Comité de Investimentos se reune para definir a estratégia de
alocagdo de recursos para o més seguinte, realizando os ajustes necessarios frente as
alteracGes da conjuntura econdmica e das expectativas em relacdo ao futuro. As
decisdes de investimento da Diretoria de Investimentos estdo restritas as determinagdes

do PAI e do Comité de Investimentos.

Conforme definido no PAI, as aplicacOes financeiras do Fundo Financeiro em 2016
se concentraram em ativos com baixa volatilidade devido a constante saida de recursos

do caixa. Ou seja, o Fundo deve ter o minimo possivel de exposicdo ao risco de mercado.

Portanto, o Rioprevidéncia alocou seus recursos, principalmente, em cotas de
fundos de investimento referenciados DI ou de renda fixa considerados de baixo risco

de crédito, com lastro predominantemente em titulos publicos federais.

Investimentos: Em 31 de dezembro de 2016, as aplicagdes financeiras da
Autarquia totalizavam R$ 1,15 milhdes, investidos em fundos de investimento do tipo

referenciados DI.
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Os fundos de investimento em que o Rioprevidéncia alocou recursos sdo do tipo
referenciado DI, isto &€, com rentabilidade atrelada a taxa de juros pos-fixada de um dia,

e do tipo Renda Fixa, com o DI como parametro de rendimento.

Tabela 07: Alocagao de Recursos

FUNDO FINANCEIRO DEZEMBRO 2016

Fundos de Investimento Participagdo do RIOPREVIDENCIA Rent. Acum. (%) Tx.Adm.

Valor Part. % no PL . 12
Nome do Fundo Gestor dos Fundos PL dos Més Ano (% a.a.)
(R$ MM) dos Fundos Fundos meses
BB Institucional FI Renda Fixa BB DTVM 0,13 0,02% 781,54 1,15 13,38 13,38 0,20
BB Titulos Publicos FI Ref. DI LP BB DTVM 0,00 0,00% 4.144,33 1,10 13,81 13,81 0,10
Bradesco Premium FI Ref. DI BRAM-Asset 0,69 0,01% 7.364,69 1,12 14,25 14,25 0,20
Bradesco H FI RF Ref. DI LP (Antigo HSBC) BRAM-Asset 0,01 0,00% 6.330,65 1,12 14,01 14,01 0,20
BTG Pactual Tesouro Selic FI RF (*) BTG P.- Asset 0,00 0,00% 569,15 1,09 13,63 13,63 0,20
Caixa Brasil FI Ref. DI LP CAIXA 0,05 0,00% 5.994,85 1,11 14,00 14,00 0,20
Itad Institucional FI RF Ref. DI Itad 0,08 0,01% 1.395,64 1,12 14,07 14,07 0,18
Santander Corporate FIC Ref. DI (*) Sant.-Asset 0,19 0,00% 5.440,22 1,13 14,04 14,04 0,20
TOTAL 1,16

Fonte: RIOPREVIDENCIA, Banco do Brasil, Bradesco, BTG Pactual, Caixa, Itad e Santander.
(*) - Valores bloqueados, em verificacdo pelo Rioprevidéncia.

Fonte: GOP- Rioprevidéncia

Com relagao ao volume de recursos alocado em cada instituicao financeira
credenciada, dois pontos foram observados: (i) a rentabilidade e a volatilidade que cada
fundo apresentava; (ii) a capacidade de absorcao dos recursos pelos fundos da
Instituicdo Financeira, dado que o RPPS s6 pode ter até 25% do total das cotas de um

fundo de investimento.

Gréfico 17: Fundos de Investimento - Participacdo Percentual por Instituicdo Financeira em dez/16

Participagao por instituicao financeira em fundos de
investimento (RS Milhdes)

RS 0,08 ; 7% RS 0,05 ; 4%

R$0,13;11%

\

R$0,19;17% R$0,70; 61%

M Bradesco M Santander BB M Ital M Caixa

Fonte: GOP
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Tabela 08: Posicao Consolidada da Carteira por tipo de risco

FUNDO FINANCEIRO
DEZEMBRO 2016

Posicido Consolidada da Carteira (R$) (% do total)

1- Titulos Publicos Federais 842.441 0,2%
1.1 - Prefixados 153 0,0%
1.2 - Pés-fixados 347.086 0,1%
1.3 - Operagdes Compromissadas 495.202 0,1%
2- Titulos Privados de Baixo Risco de Crédito (I) 315.146 0,1%
3.1-CDB 39.364 0,0%
3.2 - Let. Financeira 234.236 0,1%
3.3 - Debéntures 38.559 0,0%
3.4 - DPGE 2.501 0,0%
3.5 - Outros Titulos 485 0,0%
3- Cotas de Fundos (II) 1.650 0,0%
4- Tesouraria (III) 8 0,0%
5- Iméveis (1IV) 347.884.893 99,7%
Total da Carteira 349.044.137 100,0%

Fonte: RIOPREVIDENCIA, Banco do Brasil, BTG Pactual, Bradesco, Caixa, HSBC, Ital e Santander.

(I) Vvalor em Cotas dos Fundos BB Institucional, BB Perfil FIC RF Prev., Bradesco Premium DI, Caixa FI Brasil DI,
Bradesco H FI RF Ref DI LP, Itau Institucional DI e Santander Corporate que estd alocado em titulos privados de baixo
risco de crédito.

(II) Valor em Cotas dos Fundos: BB Institucional, BB Perfil FIC RF Prev., Bradesco Premium DI, Bradesco H FI RF Ref DILP e
Santander Corporate investido em outros fundos de investimento.

(III) Recursos mantidos em Tesouraria nos fundos investidos.

(IV) Refere-se ao valor apurado em 31/12/2016.

Fonte: GOP

Os investimentos do Rioprevidéncia no ano respeitaram todos os limites
definidos no Plano Anual de Investimentos para o periodo.

Tabela 09: Posicdo Consolidada por Segmento

FUNDO FINANCEIRO DEZEMBRO 2016
Posicdao da Carteira em 30/12/2016, por Limites do PAI e Resolucdo n°® 3.922/10 e alteracoes
Limites Limite da
Segmento Tipo de Ativo Valores (R$) % (IV) PAI Resolugdo n°

(% total) 3.922/10

Renda Fixa (I) FI/FIC RF ou Referenciado 1.159.244  000% 8,0% Até 30,0%
(Art. 7°. IV)

Total Renda Fixa 1.159.244 0,00%

Total do Ativo do Rioprevidéncia (II) 119.954.480.910

Imoéveis (III) Terrenos e Edificac6es 347.884.893

Fonte: RIOPREVIDENCIA, Banco do Brasil, Bradesco, BTG Pactual, Caixa, Itai (I) Q indicador de de Renda Fixa. Inclui valor em cotas

e Santander. dos Fundos: BB Institucional RF, Bradesco Premium DI, Caixa FI Brasil DI,
Bradesco H FI RF Ref DI LP e Ita( Institucional DI que permite a alocacdo

Glossario: em titulos privados de baixo risco de crédito.

FI/FIC - Fundos de Investimento (1II) Valor total do Ativo do Rioprevidéncia em 31/12/2016 (F. Financeiro +

PAI - Plano Anual de Investimentos (Limites definidos no PAI) F. Previdenciario)

(III) Refere-se ao valor apurado em 31/12/2016.
(IV) Refere-se ao valor do ativo total apurado em 31/12/2016. (F. Financeiro +
F. Previdenciario)

Fonte: GOP

Retorno: Sempre que possivel, o retorno dos investimentos do fundo financeiro do
Rioprevidéncia deve ser igual ou superior ao INPC + 6% a.a.

Porém, a estratégia dos gestores desta Autarquia para buscar a meta atuarial foi
influenciada por dois fatores: (i) manutencao da taxa Selic em 14,25% a.a na maior
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parte do ano de 2016; (ii) baixo volume de disponibilidades em comparagao com a
despesa mensal, sendo prudente investir os recursos em aplicagbes com baixa
volatilidade, normalmente com rentabilidade atrelada a taxa de juros de um dia (SELIC).

Grafico 18: Rentabilidade Acumulada da Carteira x Meta - 12 meses (%)

Rentabilidade Acumulada (%)
INPC + 6 % a.a. e Ativos do Rioprevidéncia

= =+INPC+6% a.a.
— Ativos Rioprevidéncia

Fonte: GOP

No acumulado do ano, a meta INPC +6% a.a apresentou resultado de 13,0%,
enquanto que os ativos do Rioprevidéncia apresentaram rentabilidade de 14,0%,
repercutindo num desempenho de 107,8% da meta. Esse resultado deveu-se a politica
de permanéncia de uma taxa de juros elevada ao longo do ano de 2016 tendo como

principal objetivo o combate a inflagao.

4. FUNDO PREVIDENCIARIO

Em 2012, o Estado do Rio de Janeiro promoveu uma reforma do sistema de
previdéncia dos seus servidores publicos, com o objetivo de, no longo prazo, zerar o
déficit atuarial: a previdéncia complementar e a segregacdo de massa para quem
ingressar no servigo publico a partir da data de 04 de setembro de 2013. Esses novos
servidores terdo seu sistema previdenciario funcionando da seguinte forma: as
contribuicGes sobre os rendimentos até o teto do Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) serao destinadas a um fundo previdenciario, que funcionara sob o sistema de
capitalizacdo, administrado pelo Rioprevidéncia; e as contribuicdes sobre o que exceder
esse montante serdo facultativas e destinadas a uma entidade fechada de previdéncia

complementar - RJPREV.
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4.1 FLUXO DE CAIXA

Os ingressos no fundo previdenciario totalizaram R$ 190,68 milhdes no ano de
2016, resultando em fluxo relativamente estavel em relacdo ao ano anterior, quando as
entradas totalizaram R$ 181,54 milhdes. Apesar do aumento do numero de servidores
- tendo em vista que, apds o inicio do fundo, em setembro/2013, todos os servidores
gue ingressaram no Estado passaram a fazer parte do fundo previdenciario — a receita
no ano ndao aumentou em relacdo ao periodo anterior devido a atrasos nos repasses

referentes as contribuicdes patronal e de servidores.

Tabela 10: Ingressos Fundo Previdenciario

R$ Milhdes
INGRESSOS 2015 2016 Var (%)
Contribuicdes de Servidores 54,82 41,19 -25%
Contribuicdo Patronal 110,01 81,14 -26%
Renda de Investimentos 16,71 66,04 295%
Outros 2,31
TOTAL " 181,54 ~ 190,68 5%

Fonte: GOP

Os dispéndios em 2016 totalizaram R$ 19,5 milhdes contra R$ 1,71 milhdes de
ano do ano anterior. A alta expressiva é devida as despesas com custeio administrativo.
Trata-se da taxa de administragdo, uma despesa custeada pelo fundo financeiro que é
reembolsada pelo previdenciario. Em 2016, foram reembolsados o0s custeios
relacionados ao ano de 2015 no valor de R$ 11,16 milhdes em adicao ao do ano corrente

R$ 6,35milhdes, totalizando R$ 17 milhdes.

Tabela 11: Dispéndios Fundo Previdenciario

R$
DISPENDIOS 2015 2016 Var (%)
Pensionistas 197.172 216.837 10%
Desp. Administrativas - 6.355.672
DEA - 11.195.886
PASEP 1.517.585 1.758.592 16%
TOTAL 1.714.757 19.526.986 " 1039%

Fonte: GOP

No grafico abaixo é possivel verificar o comportamento dos saldos de caixa

mensais do Rioprevidéncia.
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Grafico 19: Saldo das Disponibilidades Financeiras
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4.2 APLICACOES FINANCEIRAS

Assim como o Fundo Financeiro, as decisdes de investimento da Diretoria de
Investimentos para o fundo previdenciario estdo restritas as determinacées do PAI e do

Comité de Investimentos.

O Fundo Previdenciario iniciou a fase de acumulacdo em 2014 e, conforme
definido no PAI, os recursos foram alocados de forma a proporcionar diversificacao e
aumento do retorno por meio de alongamento do prazo médio da carteira de

investimentos.

Nesse sentido, ao longo do ano de 2015 e 2016, promoveram-se diversas
aplicacdes em fundos de investimento referenciados em IMA B, cujas carteiras sao
ocupadas preponderantemente por NTN-Bs com diferentes prazos de vencimento. A
taxa de retorno destes titulos é composta pelo IPCA (Indice de Precos ao Consumidor
Amplo) somado ao spread o que propiciou uma maior protecao contra a escalada

inflacionaria iniciada ao final do ano de 2014.

Investimentos: Em 31 de dezembro de 2016, as aplicagdes financeiras do Fundo
Previdenciario totalizavam R$ 435 milhGes, investidos nos fundos relacionados na

Tabela 12. A participacdao neste total de aproximadamente 91% de titulos NTN-B
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representa a busca pela concretizacdo da estratégia de investimentos definida no PAI
2016.

A concentracdo em fundos de investimento administrados pela Caixa (Grafico
20), no Fundo Previdenciario, se deve a aplicacdo em fundos vértices, fundos estes,
abertos em sua maior parte em 2015. Excluindo-se os fundos vértices, reduzimos a
concentragao de 79% para um percentual aproximadamente de 30%. A compra desses
fundos ocorreu em sua maioria na Caixa devido as instituicGes Caixa e Banco do Brasil
serem as Unicas a prover esse tipo de fundo a época. Os fundos vértices possuem em
sua carteira o titulo publico NTN-B e sua caréncia coincide com o vencimento do titulo.
Ao se levar até o vencimento, fica garantida a taxa real contratada no momento da
compra. As taxas reais contratadas foram acima de 6,30% ao ano, superior a meta de

5% ao ano do Fundo Previdenciario.

Tabela 12: Alocagao de Recursos

FUNDO PREVIDENCIARIO DEZEMBRO 2016
Fundos de Investimento Participacio do RIOPREVIDENCIA Rent. Acum. (%) Tx. Adm.
Valor Part. % no PL . 12 (%
Nome do Fundo Gestor dos Fundos PL dos Més Ano

(R$ MM) dos Fundos meses  a.a.)
BB IMA-B 5+ TP FI RF Previdenciario BB DTVM 1,54 0,15% 1.052,17 3,71 30,74 30,74 0,20
BB Perfil FIC Renda Fixa Previdenciario BB DTVM 0,01 0,00% 5.308,11 1,13 13,88 13,88 0,20
BB Previdenciario RF Alocagdo Ativa BB DTVM 10,68 1,79% 596,52 1,93 4,22 4,22 0,20
BB Previdenciario RF TP IPCA VI FI BB DTVM 6,07 2,02% 300,57 1,76 21,17 21,17 0,20
BB TP X FI RF Previdenciario BB DTVM 16,76 3,58% 468,55 1,72 20,93 20,93 0,20
BB TP XI FI RF Previdenciario BB DTVM 16,28 9,80% 166,10 1,76 11,40 11,40 0,20
Bradesco Premium FI REF. DI BRAM-Asset 1,15 0,02% 7.364,69 1,12 14,25 14,25 0,20
Caixa Brasil IMA B 5+ TP FIRF LP Caixa 5,09 0,69% 743,09 3,70 30,56 30,56 0,20
Caixa Brasil FI Ref. DILP Caixa 0,86 0,01% 5.994,85 1,11 14,00 14,00 0,20
Caixa Brasil 2018 II TP FI RF Caixa 86,85 2,80% 3.107,20 1,13 14,71 14,71 0,20
Caixa Brasil 2018 IV TP FIRF Caixa 23,10 8,44% 273,58 1,12 14,81 14,81 0,20
Caixa Brasil 2020 III TP FI RF Caixa 17,55 15,49% 113,27 1,59 17,95 17,95 0,20
Caixa Brasil 2020 IV TP FI RF Caixa 32,95 3,69% 892,48 1,55 17,83 17,83 0,20
Caixa Brasil 2024 IV TP FIRF Caixa 100,40 12,24% 820,48 1,74 22,52 22,52 0,20
Caixa Brasil 2024 VI TP FI RF Caixa 26,95 15,94% 169,08 1,77 22,68 22,68 0,20
Caixa Brasil 2030 III TP FI RF Caixa 47,78 22,82% 209,36 3,34 29,15 29,15 0,20
Itad Institucional Alocagdo Dindamica Itad 16,12 1,32% 1.223,35 2,12 21,48 21,48 0,40
Itad Institucional Alocagao Dinamica II Itad 2,59 5,17% 50,02 2,11 4,02 - 0,40
Itaa Institucional FI RF REF. DI Itad 6,75 0,48% 1.395,64 1,12 14,07 14,07 0,18
Itaa Institucional TP Renda Fixa FI Itad 15,53 18,74% 82,87 1,25 10,20 10,20 0,20

TOTAL 434,99 0

Fonte: RIOPREVIDENCIA, Bradesco, Banco do Brasil, Caixa e Itad.

(1) - Fundo constituido em 16/03/2015 (4) - Fundo constituido em 21/05/2015  (7) - Fundo constituido em 19/08/2015
(2) - Fundo constituido em 09/03/2015 (5) - Fundo constituido em 08/05/2015 (8) - Fundo constituido em 15/04/2016
(3) - Fundo constituido em 01/04/2015 (6) - Fundo constituido em 28/07/2015

Fonte: GOP
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Grafico 20: Fundos de Investimento - Participagdo Percentual por Instituicdo Financeira em dez/16

Participagao por instituicao financeira em fundos de
investimento (RS Milhdes)
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Fonte: GOP

Tabela 13: Posicdo Consolidada da Carteira por tipo de risco

FUNDO PREVIDENCIARIO
DEZEMBRO 2016

Posicao Consolidada da Carteira (R$) (% do total)

1 - Titulos Publicos Federais 403.022.089 92,7%
1.1 - Prefixados 910 0,0%
1.2 - Pos-fixados 647.346 0,1%
1.3 - NTN-B (IPCA) 395.895.099 91,0%
1.4 - Operacdoes Compromissadas 6.478.734 1,5%
2 - Titulos Privados de Baixo Risco de Crédito (I) 2.588.817 0,6%
2.1-CDB 346.327 0,1%
2.2 - Let. Financeira 1.928.694 0,4%
2.3 - Debéntures 256.009 0,1%
2.4 - DPGE 47.192 0,0%
2.5 - Outros Titulos 10.595 0,0%
3 - Cotas de Fundos (II) 29.377.874 6,8%
4 - Tesouraria (III) 3.822 0,0%
5 - Imdveis 0 0,0%
Total da Carteira 434.992.602 100,0%

Fonte: RIOPREVIDENCIA, Bradesco, Banco do Brasil, Caixa e Itad.

(I) valor em Cotas dos Fundos BB Perfil FIC RF Prev., Bradesco Premium DI, Caixa FI Brasil DI e Itau Institucional DI que esta

alocado em titulos privados de baixo risco de crédito.

(II) Valor em Cotas dos Fundos BB Perfil FIC RF Prev., BB Prev. RF Alocacgédo Ativa, Bradesco Premium DI, Itad Institucional

Alocagdo Dinamica e Itaa Institucional Alocagdo Dindmica II investido em outros fundos de investimento.
(III) Recursos mantidos em Tesouraria nos fundos investidos.

Fonte: GOP

Os investimentos no ano respeitaram todos os limites definidos no Plano Anual

de Investimentos para o periodo como pode ser visto na tabela 14.
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Tabela 14: Posicdao Consolidada por Segmento

FUNDO PREVIDENCIARIO DEZEMBRO 2016
Posigéo da Carteira em 30/12/2016, por Limites do PAl e Resolugdo n° 3.922/10 e alteragbes

Limi PAI Limi Resoluca
Segmento Tipo de Ativo Valores (R$) % (Iv) imites imite da Resolugao

(% total) n° 3.922/10
Renda Fixa (1) F1100% titulos TN (Art. 7°,,b) 407.514.924 0,34% 100,0% Até 100,0%
Renda Fixa (Il) FI/FIC RF ou Referenciado (art. 701v) 27477678 0,02%  30,0% Até 30,0%
Total Renda Fixa 434.992.602 0,36%
Total do Ativo do Rioprevidéncia (lll) 119.954.480.910
Iméveis Terrenos e Edificagdes 0
Fonte: RIOPREVIDENCIA, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa e Itad. (I) Subindices do IMA ou do IDkA, exceto subindice atrelado a taxa de juros
de 1 dia.
Glossaério: (I) Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa. Inclui valor em cotas
dos Fundos Bradesco Premium DI, Caixa H Brasil Dl e Itat Institucional DI
FI/AC - Fundos de Investimento que permite a alocagédo em titulos privados de baixo risco de crédito.
PAI - Plano Anual de Investimentos (Limites definidos no PAI) (I Valor total do Ativo total apurado em 31/12/2016. (FFnanceiro +

F. Previdenciario)
(IV) Refere-se ao ativo total apurado em 31/12/2016. (F Financeiro +
F. Previdenciario)

Fonte: GOP

Retorno: O retorno dos investimentos do Fundo Previdenciario deve ser igual ou

superior @ meta atuarial que é INPC + 5% a.a.

A estratégia dos gestores desta Autarquia para buscar a meta atuarial foi
influenciada por dois fatores: (i) priorizacdo de investimentos de médio e longo prazo,
porém mantendo uma parcela de recursos mais liquidos para constituicdo de cobertura

de riscos.

Diante da estratégia adotada de busca de maior retorno em titulos de longo
prazo, a carteira apresentou, no ano de 2016, maior volatilidade (Grafico 21). O
agravamento da crise econ6mica e politica nacional levou ao registro de significativa
volatilidade nos fundos de investimento com benchmark IMA-B quando considerada a
precificagdo a mercado dos titulos componentes na carteira destes fundos (NTN-Bs). O
PIB registrou queda pelo segundo ano consecutivo em 2016, um ano marcado pela
continuidade da deterioracdo das contas publicas, pela crise fiscal nos estados e por um
cenario politico expressivamente conturbado. Contudo, conforme esperado pelo
mercado, no més de abril foi aprovado o impedimento da presidente da republica Dilma
Rousseff pela camara dos deputados, com repercussdo positiva nas expectativas dos
agentes econémicos. A confirmagdo do impeachment, em conjunto com a perspectiva
da entrada em vigor da agenda do novo governo, cuja pauta era composta pelas
reformas almejadas pelo mercado, abriu espago para queda das taxas de juro de longo
prazo, movimento que gerou forte impacto positivo na rentabilidade dos fundos de
investimento que compde o Fundo Previdenciario e impulsionou o expressivo resultado

da carteira do fundo no ano de 2016.
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Deve-se destacar, no entanto, que mesmo dentro de um quadro de instabilidade
politica e econdmica, o retorno efetivo esperado para as NTN-Bs, representado pela
metodologia de marcagdo na curva, manteve-se préximo da meta atuarial ao longo do
ano (Grafico 22). A metodologia de precificacdo na curva considera a taxa de aquisicao
do papel na data da compra e o carregamento do titulo até o vencimento. Ndo leva em
consideracao a intensa volatilidade das taxas e precos da NTN-B no mercado. No
acumulado do ano, os ativos do Rioprevidéncia considerando metodologia na curva

apresentaram resultado de 123% da meta atuarial - INPC +5% a.a.

Na marcacdo a mercado a rentabilidade do fundo Previdenciario apresentou
rentabilidade de 21,22 % em 2016 totalizando R$ 66.579.312,24, rentabilidade superior

a metodologia na curva (grafico 22).

Grafico 21: Rentabilidade Mensal do Fundo Previdenciario (% da Meta Atuarial - INPC +5% a.a)
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Obs: Os valores em destaque representam o percentual da meta atuarial atingida pelo Fundo Previdenciario
considerando metodologia de calculo na curva para os fundos que possuem NTN-B com caréncia até
vencimento.
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Grafico 22: Rentabilidade Acumulada no Ano do Fundo Previdenciario (% da Meta Atuarial - INPC +5% a.a)
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Obs: Os valores em destaque representam o percentual da meta atuarial atingido pelo Fundo Previdenciario

considerando metodologia de cdlculo na curva para os fundos que possuem NTN-B com caréncia até
vencimento. Fonte: GOP

5. IMOVEIS

5.1 COMPOSICAO DA CARTEIRA

A carteira imobilidria do Rioprevidéncia iniciou o periodo de 2016 com 270 registros
imobiliarios. Estes imdveis foram incorporados ao patrimonio do fundo com a finalidade,
conforme a Lei Estadual 3.189/99, de capitalizar o Fundo, visando garantir o pagamento

de beneficios previdenciarios atuais e futuros.

Visando a obtencdo de renda e liquidez, o Rioprevidéncia iniciou no ano de 2010 o
processo de venda de ativos Imobilidrios. Prosseguindo com essa estratégia, no ano de
2016 foram realizadas diversas licitagdes de venda de imdveis. Somente no ano de 2016
foram assinadas 24 escrituras de compra e venda, continuando assim o processo de dar
liquidez a carteira imobiliaria do Fundo, que passou a ser composta por 241 imdveis,

conforme tabela a seguir:
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Tabela 15: Carteira Imobiliaria

Quantidade %
Terreno 137 57%
Imdvel Comercial 59 24%
Imdvel Residencial 11 4%
Imével Uso Préprio 34 15%
Total 241 100 %
Fonte: GCR

Tabela 16: Valor da carteira imobilidria sob a gestdo do Fundo

de receita em comparagao com os anos anteriores a 2010.

forma a carteira do Fundo, encerrou o0 ano em R$ 372 milhoes.

Valor
Ano/Periodo |Quantidade| patrimonial Variagdo
(RS - Milhdes)

2003-2006 460 185 -
2007 949 320 72%
2008 948 460 43%
2009 930 422 -9%
2010 368 333 -21%
2011 306 205 -38%
2012 296 236 -13%
2013 322 268 13%
2014 314 288 7%
2015 302 382 32%
2016 241 372 -5%

Fonte: GCR

As vendas realizadas s6 neste Ultimo ano resultaram em ingressos financeiros de

aproximadamente R$ 17,8 milhdes no Fundo, aumentando significativamente este tipo

Diante da quantidade de imdveis vendidos durante o ano de 2016, o valor patrimonial
da Carteira Imobilidria teve uma diminuicdo de aproximadamente R$ 17 milhdes

durante o exercicio, justificada principalmente pelo nimero de imdveis vendidos, desta
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5.2 RETORNO DA CARTEIRA

A arrecadacdo da carteira imobiliaria teve uma reducdo em 2015, entretanto, a despeito

da crise que assola o Estado, foram tomadas algumas medidas administrativas que

resultaram na entrada de taxas de ocupagdo que estavam em atraso e isso ajudou a

aumentar o valor da arrecadacao, desta forma a receita proveniente deste ativo passou

de R$ 10 milhdes em 2015, para aproximadamente 16 milhGes em 2016.

Grafico 23: Arrecadacdo da Carteira Imobiliaria
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Ainda que a arrecadagdo proveniente de taxa de ocupagao tenha aumentado, o Fundo

deu continuidade a uma série de agoes de gestdo incluindo licitagbes para ocupagao de

imoveis e procedimentos para pagamento de débitos de Taxas de Ocupacdo de

exercicios anteriores, fazendo com que a rentabilidade desse ativo aumentasse em

relacdo a 2015.

Gréfico 24: Indice de Rentabilidade do Ativo Imobilidrio
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Com as devolucbes dos imdveis com baixo potencial de geracdo de renda no final de
2010 e as vendas dos imdveis com alto valor patrimonial no ano de 2012, 2013, 2014,
2015 e 2016, alinhado com o aumento da arrecadacao apurados no ultimo ano, pode-

se atingir um indice de rentabilidade do ativo imobiliario de 4%.

5.3 GESTAO DA CARTEIRA

No ano de 2016, registrou-se desaquecimento do mercado imobilidrio em geral.
Entretanto, os laudos de avaliacdo elaborados pela engenharia, foram fundamentais
para o sucesso na venda dos imodveis, em especial os localizados na regido da Sociedade
dos Amigos das Adjacéncias da Rua da Alfandega — SAARA, sendo determinante para

os resultados positivos atingidos pelo Rioprevidéncia durante o exercicio.

Como resultado dos esforcos da administracdo neste periodo, foram cumpridos 07
mandados de reintegragdo de posse, viabilizando que imdveis ocupados irregularmente

gerem renda através da venda ou ocupacao.

Por fim, diversas outras atividades de gestdo foram executadas no exercicio, como a
realizacdo de 06 parcelamentos de débitos, encaminhamento de 54 processos para
inscricdo em Divida Ativa de ocupantes inadimplentes, justificada por uma melhoria no
controle da carteira imobiliaria, visando o aperfeicoamento da gestdo do patrimonio do

Fundo.
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