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Comunicado

Em atendimento aos questionamentos dos
Tribunais de Conta quanto a rentabilidade
no exercicio de 2020.
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Santos/SP, 25 de junho de 2020

Em decorréncia das altera¢des dos sistemas dos Tribunais de Contas, os Institutos de
Previdéncia estdo sendo notificados sobre eventuais situagGes atipicas nas suas carteiras de
investimentos e/ou rentabilidades.

Destacamos inicialmente que situagGes assim, onde o 6rgdo Fiscalizador, de forma
preventiva, emite alertas, demonstram um avango para a Governanga do segmento.

Os tribunais, especificamente de Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul, estdo emitindo alertas
relativos as baixas rentabilidades identificadas no fechamento do 12 trimestre de 2020. Possivelmente, os
Tribunais de outras regides podem adotar procedimentos similares, de modo que as informacdes abaixo
podem ser encaminhadas na eventualidade de qualquer questionamento.

Ndo podemos simplesmente encarar o alerta como um apontamento de problemas na
gestdo. Preliminarmente, é necessario analise do contexto macroecondémico, visto que a rentabilidade
reflete diretamente as alteragGes econémicas ocorridas no mercado.

Sabemos que existem trés conceitos importantes presentes nos investimentos no
mercado financeiro:

e Retorno: pode ser entendido como a apreciac¢do de capital ao final do horizonte
de investimento. Infelizmente, existem incertezas associadas ao retorno que
efetivamente sera obtido ao final do periodo de investimento. Qualquer
medida numérica desta incerteza pode ser chamada de risco. Tais medidas sdo
volatilidade e desvio padrao.

e Liquidez: Podemos dizer que o risco de liquidez pode se configurar em relagdo
a um ativo especifico, a determinado mercado ou a todos os mercados de
forma geral, o que, neste Ultimo caso, pode dar inicio ao chamado risco
sistémico. Quando tratamos o risco de liquidez para determinado ativo ou
mercado, podemos dizer que ele pode acarretar as seguintes consequéncias:
Falta de referéncia de pregos para avaliagdo correta de uma carteira (marcagéo
a mercado); Problemas na venda de ativos para fazer face a saques de cotistas
de um Fundo de Investimento, por exemplo; Prejuizos inesperados em funcao
de ndo obtencdo de prego justo para determinado ativo.

e Risco: esta presente em qualquer operagdo no mercado financeiro. Risco é um
conceito multidimensional que abrange quatro grandes grupos: risco de
mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal. Risco ndo é um
conceito novo. A Moderna Teoria das Carteiras, que se originou do trabalho
pioneiro de Henry Markowitz, ja existe ha mais de quatro décadas. Esta teoria
estd baseada nos conceitos de retorno e risco.

O Risco de Mercado depende do comportamento do preco do ativo diante das
condicGes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as flutua¢cdes do mercado é
importante identificar e quantificar o mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos
fatores que impactam a dindmica do prego do ativo. O risco de mercado pode ser dividido em duas etapas:
Risco Sistematico (ndo diversificavel) ou Risco ndo sistematico (diversificavel).
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O Risco Sistematico, em finangas, refere-se ao risco de colapso de todo um sistema
financeiro ou mercado, com forte impacto sobre as taxas de juros, cambio e os pregos dos ativos em geral,
e afetando amplamente a economia em contraste com o risco associado a uma entidade individual, um
grupo ou componente de um sistema. Assim, pode ser definido como uma instabilidade potencialmente
catastrofica do sistema financeiro, causada ou exacerbada por eventos ou condi¢des peculiares que
afetem os intermedidrios financeiros. Riscos sistémicos sdo decorrentes das interligacdes e da
interdependéncia entre os agentes de um sistema ou mercado, no qual a insolvéncia ou faléncia de uma
Unica entidade ou grupo de entidades pode provocar faléncias em cadeia.

Logo o risco sistematico (systematic risk), é considerado o risco geral do mercado. Ou
seja, o risco relacionado com o mercado em todo o seu conjunto, como por exemplo os aspectos politicos,
sociais ou econdmicos do mundo, do pais, ou ainda outros que alteram o comportamento da maioria dos
investidores. Este risco é distinto do risco individual de cada um dos valores cotados por ser um risco do
mercado no seu conjunto e por isso chama-se também risco nao diversificavel, na medida em que ndo é
possivel reduzi-lo ou cobri-lo através da diversificacdo da carteira por diversos titulos ou setores.

O Risco ndo Sistematico ou risco especifico (specific risk) é o risco individual de uma
determinada empresa, por exemplo, com suas a¢des cotadas em bolsa, relacionado com a sua situagao
econdmico-financeira, em especifico com os aspectos que possam condicionar as perspectivas de
resultados futuros. Academicamente, ainda que possa ser discutivel, o risco especifico pode ser
pulverizado através da diversificacdo da carteira, pelo que é também conhecido como risco diversificavel.

Como procuramos mostrar anteriormente, os investimentos no mercado financeiro
estdo sujeitos a risco e a magnitude deste risco é o que vai determinar o retorno dos investimentos.

Reforgados os conceitos, devemos observar o cendrio. O ano de 2020 comegou com
grande expectativa, vindo de um étimo fechamento do ano anterior, agenda do governo em andamento
e economia externa sinalizando estabilidade.

Contudo, um grande fato pegou os investidores do mundo inteiro de surpresa, abalando
assim todas as projec¢des e expectativas. A disseminagao do virus COVID-19 veio em enorme magnitude
trazendo um estado de recessdo na economia global e afetando gravemente diversos paises.

Em margo o Brasil decretou estado de quarentena, e o reflexo foi imediato. O clima de
aversdo a risco seguiu os mercados internacionais. O Ibovespa acionou o mecanismo de “circuit breaker”
quatro vezes na semana do dia 16/03, com queda de -15,63%, aos 82.678 pontos, acumulando
desvalorizacdo no ano de -28,51%. No dia 23/03 a rentabilidade negativa esteve proxima de 33%, em
pontos base 62.161,38 no Intraday.

Para os RPPS’s ndo foi diferente. As carteiras de investimentos nao resistiram a forte
queda apresentada pelo mercado e a maioria registrou nimeros negativos para o mesmo més, ou no
consolidado do trimestre.

Houve queda generalizada nos Ativos de Renda Fixa em meio aos impactos da pandemia
do “coronavirus”, resultado de quedas constantes na taxa bdsica de juros e desaceleragdo da expectativa
de crescimento da economia.

Nos investimentos em bolsa, que possuem risco de mercado, sendo definidos pelas
oscilagdes de precos decorrentes de eventos que atingem em grande escala o mercado, observaram-se
quedas nos Ativos de Renda Variavel, ainda que alocados em institui¢Ges sélidas.

Segue abaixo tabela com o desempenho dos principais indices no primeiro trimestre:
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Informativo Didrio - Crédito e Mercado
TABELA DE INDICADORES

Var. Var. Git.
semana 12 meses

IBOVESPA (73.019) -2,17% -0,56% -29,90%% -36,86% -23,98% -8,43%%

S&P 500 -1,60%% 1,70% -12,51%% -20,00%% -9,86%% -8,41%%

AgBes Nikkey 225 -0.88% -2,44%  -10,53%  -20,04%  -12,05% = -889%
DAX 1,29%  3,21%  -1639%  -2496%  -1489%  -841%

FTSE 100 1,95% 2,93% -13,81% -24,80% -22,49% -9,68%

IRF-M 1 0,05%  0,09% 0,603 1,43% 6,63% 0,38%

IRF-M 1+ 020% 071%  -0,47% 1,448 12,64% 0,80%%

IRF-M TOTAL 0,15% 0,50%% -0,11%% 1,426% 10,85% 0,65%

IMA-BS 031%  0,71%  -1,75% -0,57% 9,17% 0,64%

IMA-B S+ -0.52%% -0,31%% -10,93%% -10,629% 7.64%% 0,32%%

IMA-B Total -0,149% 0,15%% -6,97% -6,319% 8,73%% 0,459%

IMA Geral 0,02%  0,25%  -1,98% -0,99% 8,26% 0,45%

IDkA 24 (IPCA) 0,44%% 0,86% -1,21% 0,00%% 8,97% 0,69%

IDkA 20A (IPCA) -1,209%% -1,23%% -16,46% -17,67% 5,06%% -0,09%%

co1 0,01%  0,03% 0,343 1,01% 5,4206 0,29%

POUPANCA (SELIC) 0,01%% 0,02% 0,24%9% 0,76% 3,98% 0,26%

Délar (5,1987) 0,76% 1,72% 15,56% 28,98% 34,40% 5,37%
SPX Volatility 53,54% 6554%  40,11% 13,78% 13,409 18,84%
IPCA (até 28/02,/2020) 0,25% 4,019 0,25%

IPCA + 6% aa. (até 28/02/2020) 6,27% 10,25% 627%

Percebe-se, entdo, que mesmo carteiras diversificadas, respeitando os limites
estabelecidos pela Resolugdo CMN 3922/2010, sofreram grandes abalos.

Trata-se de uma situacdo de pandemia global, totalmente imprevisivel, de impactos
significativos nas relagdes comerciais, na continuidade de operag¢es das mais diversas instituicdes
privadas e mesmo publicas, com efeitos negativos diretos nos mais diversos produtos de investimentos,
inclusive com a queda da taxa bdasica de juros.

Nada obstante que se trate de alertas e apuragdes iniciais, o préprio Tribunal de Contas
do Estado de S3o Paulo emitiu uma nota conforme consta no site https://www.tce.sp.gov.br/, em que
entende que a situagdo se da devido ao cenario econdmico de pandemia, onde as quedas das bolsas,
quedas dos titulos publicos e as redugdes na taxa basica de juros influenciaram na rentabilidade como um
todo os investimentos.

Neste momento, vale lembra também outras crises, como a queda dos ativos em 2013,
e seu retorno nos anos seguintes. Abaixo tabela com o desempenho dos ultimos 10 anos dos indices,
observem os movimentos de volatilidade e como a diversificagdo efetivamente ajuda a diluir risco:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
43,65% 31,94% 110,97%  21,85% 15,69% 36,85% 14,64% 16,60% 47,01% 38,94% 32,97% 40,55% 44,97%
39,12% 13,79% 82,66% 17,04% 15,11% 34,21% 12,29% 14,54% 17,26% 36,47% 26,86% 17,13% 31,58%
19,10% 12,38% 23,52% 13,04% 14,48% 26,68% 8,06% 13,39% 15,46% 31,04% 12,79% 15,41% 30,37%
14,04% 12,31% 18,95% 12,24% 12,87% 16,98% 6,37% 12,82% 13,24% 24,81% 12,75% 15,03% 22,95%
13,17% 11,03% 14,97% 10,91% 12,58% 12,16% 2,78% 11,64% 8,88% 15,48% 12,58% 13,06% 13,15%

11,82% 7,90% 10,52% 9,75% 11,60% 8,94% 0,02% 10,81% 8,07% 14,00% 9,95% 9,94% 10,56%

10,67%  7,50% 9,88% 6,90% 7,45% 8,40%  -10,02%  7,08% 5,71%  12,64%  8,12% 9,87% 6,17%

7,70% | -41,22% | 6,92% 1,04%  -591%  7,40%  -15,50% -2,91%  -9,62% | 8,30% 6,80% 6,42% 5,96%

-17,15% -42,34% -25,49% -4,31% -18,11% 6,48% -17,07% -6,01% -13,31% | -16,54% 1,50% 6,17% 4,02%

Gestao IMA-B 5+ m Poupanca IPCA + 6%
Livre

Comparagdo de Rentabilidade por Ativos.
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A volatilidade é o risco que estd embutido, em maior ou menor escala, em todos os
investimentos existentes, passando dos mais conservadores aos mais arrojados.

Por esse motivo, é o principal fator que gera as oportunidades tdo esperadas pelos
grandes investidores, mas ao mesmo tempo, podem igualmente gerar momentos de instabilidade,
periodos de rentabilidade insatisfatoria. O gestor deve saber passar por esses momentos com serenidade,
cautela e sensatez.

Mesmo o preco do titulo se desvalorizando, é preciso lembrar que o compromisso do
Instituto é de longo prazo. E muito importante que o gestor mantenha a calma, ndo tome decisdes
precipitadas, para ndo jogar fora todo um trabalho planejado. Neste momento, o auxilio do comité de
investimento e dos consultores é de fundamental importancia para que o Instituto tome suas decisdes
com prudéncia, sem se deixar levar pelo imediatismo.

A preocupagdo com a meta atuarial deve estar sempre no foco. Importante destacar
que ela é um termo de referéncia, um objetivo a ser alcangado, e ndo uma obrigagdo a ser atingida a todo
o momento. Devemos nos esforgar para superd-la, mas principalmente observar o resultado no longo
prazo, pois uma venda errada, uma operacgao precipitada no meio do caminho, com receio de uma queda,
pode gerar forte impacto, dificil de reverter mesmo no longo prazo.

Em grande parte, essas rentabilidades insatisfatdrias ja apresentaram recuperacdo nos
meses seguintes (abril, maio), ou seja, sdo recuperaveis em um cenario de médio e longo prazos. Ndo se
configurando como prejuizo.

Permanecemos a disposi¢do para eventuais esclarecimentos.

Atenciosamente,

Luiz Felipe C. Affonso
MBA em Finangas
Certificagdo: CPA-20 Anbima
Consultor de Valores Mobilidrios

CREDITO & MERCADO - CONSULTORIA EM INVESTIMENTOS
(C.N.P.J.: 11.340.009/0001-68)
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DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou analise) foi preparado para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou
distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizagdo da empresa. As informagdes aqui contidas sdo somente com o objetivo de prover
informagdes e ndo representa, em nenhuma hipétese, uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobiliario
ou instrumento financeiro. Esta é apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da anélise e s3o consubstanciadas em informacdes coletadas em fontes
publicas e que julgamos confidveis. A utilizagdo destas informagdes em suas tomadas de decisdo e consequentes perdas e ganhos ndo nos torna
responsaveis diretos. As informagdes aqui contidas ndo representam garantia de exatiddo das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade
das mesmas, e ndo devem ser consideradas como tais. As informagdes deste documento estdo em consondncia com as informagdes sobre os produtos
mencionados, entretanto ndo substituem seus materiais oficiais, como regulamentos e prospectos de divulgacdo. E recomendada a leitura cuidadosa
destes materiais, com especial atengdo para as clausulas relativas ao objetivo, ao risco e a politica de investimento dos produtos. Todas as informagdes
podem ser obtidas com o responsavel pela distribui¢do ou no site da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios);

Sua elaboragdo buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situagdo financeira e seu perfil. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos
associados a sua carteira de crédito e estruturagdo. Os riscos inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobilidrios de bolsa, balcdo, nos
mercados de liquidagdo futura e de derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente.
Todos e qualquer valor exibido esta representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas observagdes didrias, sendo sua fonte o Sistema
Quantum Axis e a CVM. A contratagdo de empresa de consultoria de valores mobilidrios para a emissdo deste documento ndo assegura ou sugere a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isengdo de risco. Os RPPS devem estar adequados as normativas pertinentes e principalmente a
Portaria n2 519, de 24 de agosto de 2011 e suas alteragdes, além da Resolugdo CMN n2 3.922 de 25 de novembro de 2010 e suas alteragdes, que
dispoem sobre as aplicagdes dos recursos financeiros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios e da outras providéncias.
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