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1. ESCOPO DO TRABALHO

Este parecer tem como tema central analisar o atual indexador do Plano Misto de Beneficios
Previdenciarios da BASES, o IGP-M, bem como sua sustentabilidade ao longo do tempo e contextualizando a

mesma analise para os indices de precos IPCA e INPC e seu comportamento em caso de troca de indexador.

O parecer iniciara analisando os principais indices de pregos, IGP-M, IPCA e INPC, suas caracteristicas
como indexador no passado e expectativas para o futuro, se eles cumprem o papel de corrigir o beneficio dos

participantes do Plano, em especial os Assistidos, em relagao ao custo de vida da sociedade.

Na sequéncia, serd analisado a disponibilidade de ativos no mercado financeiro para cada indexador, e
as possibilidades de utilizar derivativos em casos especificos, com o objetivo de simular carteiras de

investimentos que consigam superar a meta atuarial no decorrer do tempo.

Por fim, observar o que diz a legislagao vigente quanto a troca de indexador e consideragdes finais.
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2. INDICES DE PRECOS

a) INDICE GERAL DE PREGCOS — MERCADO (IGP-M)

O IGP-M é um indice de precos com divulgacdo mensal da Fundacdo Getulio Vargas calculado pelo
Instituto Brasileiro de Economia (FGV IBRE), sendo um dos primeiros indices do mercado brasileiro, com sua

série mais ampla iniciada em 1940, e o formato atual iniciado em 1989.

O indice é composto por outros trés subindices, sdo eles, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
representando 60%, o indice de Precos ao Consumidor (IPC) 30% e o indice Nacional de Custo da Construcdo

(INCC) com 10%, todos calculados pela FGV IBRE.

Contempla sete cidades, Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Sao Paulo e
Salvador, avaliando 310 itens de uma cesta de consumo com base em estudos do IBGE, em uma faixa de renda

gue compreende entre 1 até 33 saldrios minimos.

b) INDICE NACIONAL DE PREGOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O IPCA é um indice de precos com divulgacdo mensal, com prévia quinzenal (IPCA-15), elaborado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), criado para ser o principal e oficial indice brasileiro apés a

estabilizacdo da hiperinflacao e implementac¢ao do Plano Real, iniciou em 1995.

Para definir a meta de inflagdo e a taxa basica de juros, as autoridades monetarias brasileiras, Conselho

Monetario Nacional (CMN) e Banco Central do Brasil (BCB), utilizam o IPCA como indice oficial.

Contempla dezesseis cidades, Belém, Fortaleza, Grande Vitéria, Curitiba, Rio Branco, Sdo Luiz, Aracaju,
Campo Grande, Goiania, Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Salvador,
avaliando 377 itens de uma cesta de consumo com base em estudos do préprio IBGE, em uma faixa de renda

que compreende entre 1 até 40 saldrios minimos.

c) INDICE NACIONAL DE PREGOS AO CONSUMIDOR (INPC)

O INPC é um indice de precos com divulgacdao mensal, elaborado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), criado para orientar os reajustes salariais dos trabalhadores de baixa renda apds a

estabilizacdo da hiperinflacdo e implementacdo do Plano Real, iniciou em 1995.

Contempla dezesseis cidades, Belém, Fortaleza, Grande Vitéria, Curitiba, Rio Branco, Sao Luiz, Aracaju,

Campo Grande, Goiania, Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, S3o Paulo e Salvador,

—

&.‘



I9ADVISORY

CONSULTORIAFINANCEIRA

avaliando 367 itens de uma cesta de consumo com base em estudos do préprio IBGE, em uma faixa de renda

que compreende entre 1 até 5 saldrios minimos.

TABELA 1. INDICES DE PRECOS

IGP-M IPCA INPC
ELABORACAO FGV IBRE IBGE IBGE
PERIODICIDADE MENSAL QUINZENAL MENSAL
REGIOES ABRANGIDAS 7 CIDADES 16 CIDADES 16 CIDADES
ITENS ABRANGIDOS 310 377 367
FAIXA DE RENDA (SALARIOS MiNIMOS) 1ATE 33 1 ATE 40 1ATES
PARTICIPA DO RELATORIO FOCUS SIM SIM NAO
UTILIZADO PELO BANCO CENTRAL NAO SIM NAO
INDEXA TITULOS PUBLICOS VIGENTE NAO SIM NAO
INDEXA TiTULOS PRIVADOS SIM SIM SIM
POSSUI INSTRUMENTO DE SWAP PADRONIZADO NA B3 NAO SIM NAO

FONTE: FGV IBRE, IBGE, B3, jul/21, elaboragdo i9Advisory.

Comparando o retorno histérico dos trés indices, percebe-se que IPCA e INPC andam no mesmo passo,
guase nao existe diferenca entre eles no retorno acumulado de longo prazo. Por outro lado, o IGP-M claramente

se descola de seus pares, mais que o dobro no acumulado histérico, conforme grafico a seguir.

GRAFICO 1. INDICES DE PRECOS
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FONTE: FGV IBRE, IBGE, jul/21, elaborag&do i9Advisory.

Entrando no detalhe do IGP-M, como este é composto por outros subindices (60% IPA + 30% IPC + 10%
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INCC), é necessario observar o que pressiona tanto o indice.

GRAFICO 2. INDICES DE PRECOS E SUBINDICES
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FONTE: FGV IBRE, IBGE, jul/21, elaboragdo i9Advisory.

No grafico acima, fica claro que a pressao maior que o IGP-M possui, vem do IPA, o subindice que mede
a variacao de pregos ao produtor amplo. Se observar a parte do IGP-M que contempla a variagao de precos para

o consumidor (IPC), percebe-se que este subindice caminha lado a lado com IPCA e INPC.

A composicao do IPA é pautada em produtos para o produtor, e boa parte desta cesta de bens e produtos
é composta por commodities ou bens e produtos com precos dolarizados, o que traz ao IPA uma forte correlacdo

com o délar, consequentemente, a correlagdo prevalece para o IGP-M.

Olhando a usabilidade do IGP-M como indice de correcdo para valores mobilidrios e imobiliarios
internos, dentre seus pares, ele é o mais distante da realidade brasileira. Esta situagdo ficou mais clara nos
ultimos dois anos, no qual o IGP-M acumulou alta de mais 46%, enquanto, IPCA e INPC ficaram proximos de

12%, quase quatro vezes a mais.

Analisando anualmente os indices, o IGP-M na média histdrica, apresenta retorno de 2,66 pontos
percentuais acima do IPCA e 2,50 pontos percentuais acima do INPC, acréscimo percentual consideravel na hora

de montar a carteira de investimento.

Dado a proximidade de IPCA e INPC na série histdrica, o IPCA possui algumas vantagens, como divulgacao
quinzenal, projecdes de mercado copiladas pelo Banco Central do Brasil, indice de inflagao oficial e indexador

das NTN-Bs.
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3. ATIVOS DISPONIVEIS PARA CADA iNDICE DE PRECOS

No mercado brasileiro, € comum ativos financeiros indexados a indices de precos, reflexo do nosso

histérico de inflacdo elevada, o que leva os investidores a demandarem estes titulos.

Dentre os titulos publicos, a Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) é indexado pelo IPCA, e a Nota
do Tesouro Nacional Série C (NTN-C) é indexada pelo IGP-M, todavia, esta ultima, o Tesouro Nacional
descontinuou, ndo ha mais emissdes de NTN-Cs, somente um vencimento permanece no mercado, a NTN-C

01/2031.

GRAFICO 3. DISTRIBUIGAO DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA EM PODER DO PUBLICO
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FONTE: Tesouro Nacional, em https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/estoque, elaboragdo i9Advisory.

Nos titulos privados de capitacdo de instituicdes financeiras, em especial as Letras Financeiras (LF), o
estoque atual possui 14,2% de LFs indexadas aos indices de pregos, sendo 12,91% em IPCA, conforme grafico a

seguir, e um pequeno percentual em IGP-M.

Distribuicdo semelhante é observada nos demais titulos de captacao de instituicdes financeiras, como

CDB, RDB etc.
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GRAFICO 4. DISTRIBUIGAO DAS LETRAS FINANCEIRAS EM PODER DO PUBLICO
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FONTE: B3, elaboragdo i9Advisory.

Na parcela de titulos privados de empresas, as debéntures sdo os expoentes deste mercado, e na analise
de indexador do estoque atual, percebe-se que 23,16% estdo atreladas a indices de precos, sendo 23,02% em

IPCA, e somente 0,14% em IGP-M, conforme grafico a seguir.

GRAFICO 5. DISTRIBUIGAO DAS DEBENTURES EM PODER DO PUBLICO
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FONTE: Anbima, em http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/estoque/estoquepor f.asp?op Rel=Indexadores, elaboracdo
i9Advisory.

Dos principais titulos de renda fixa, fica claro que dentre os indexados a indices de precos, o IPCA é
majoritariamente a escolha dos emissores, seja instituicdo financeira, empresas e o Tesouro Nacional,

enquanto, o IGP-M possui participacdo timida no estoque de ativos.

De todo modo, existe a possibilidade de trocar o indexador de qualquer ativo financeiro através do uso
de derivativos. No caso do IPCA, a B3 possui o Futuro de Cupom de IPCA (DAP), um derivativo padrdo com

altissima liquidez, e custo baixo, muito usual no mercado de crédito privado, no qual, gestores usam para trocar
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indexador de CDI para IPCA, negociado em bolsa, sem a necessidade de balcdo.

Ha alguns anos, também existia o Futuro de Cupom de IGP-M (DDM), na antiga BMF&Bovespa. Todavia,
o derivativo padrao foi descontinuado por baixa usabilidade pelo mercado financeiro. Agora, para trocar o

indexador de qualquer ativo para IGP-M, é necessario utilizar o Swap, derivativo também organizado pela B3.

No caso do Swap, como ndo é um derivativo padrao IGP-M, a negociacdo acontece no mercado de balcdo
organizado, com a BASES cotando o prego justo com alguns players de mercado, que sdao as instituicdes
financeiras, e neste caso, o custo é muito mais elevado e possui pouquissima liquidez, sem citar o processo

operacional, que ndo é simples e pode encarecer ainda mais o tramite.

Todos estes instrumentos de derivativos citados sdo permitidos pela Resolucdo CMN n° 4.661, com

algumas regras de deposito de margem e registro de operag¢des na B3.

Todos os instrumentos utilizados para IPCA servem também para INPC, dado a proximidade dos dois

indices no longo prazo.
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4. COMPOSICAO DA CARTEIRA DOS PLANO

No capitulo anterior, foi discorrido sobre os ativos considerados de RENDA FIXA, de acordo com a
Resolucdo CMN n° 4.661, que rege os fundos de pensdo, para a composicdo de uma carteira com indice de

corregao IGP-M, IPCA e INPC.

Iniciando pelo IGP-M, atual indexador do Plano, como foi visto, ndo ha mais titulos publicos vinculados

a este indice, e titulos privados, sejam eles de instituicdes financeiras ou empresas, o estoque atual € minusculo.

Para compor a parcela RENDA FIXA, a saida seria compor por ativos indexados ao IPCA, que sao
extremamente préoximos ao INPC, ou pds-fixados com a troca do indexador via DAP, que no fim, também geraria
uma exposicao IPCA, descartando aqui a op¢ao do instrumento Swap para IGP-M, dado suas dificuldades

operacionais.

Como apresentado anteriormente, o IGP-M possui um retorno médio histérico de 2,50 pontos
percentuais acima do INPC, e na parcela de RENDA FIXA, dado o mercado atual e suas expectativas futuras, ndo
é possivel entregar tal prémio através dos produtos disponiveis, este retorno adicional devera vir de outro

segmento.

A meta atuarial do Plano é de IGP-M + 4,09% ao ano, ou seja, dado o exposto acima, seria equivalente a
aproximadamente INPC + 6,59% ao ano no longo prazo. Posto isto, pode-se simular uma carteira que consiga

entregar este retorno no longo prazo.

Primeiramente, é necessario observar a carteira atual do Plano Misto, e quanto esta carteira pode

entregar de retorno no longo prazo e seu risco medido pela volatilidade anualizada e value-at-risk.

GRAFICO 6. CARTEIRA BASES PLANO MISTO
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FONTE: BASES e i9Advisory, elaboragdo i9Advisory.

Nota-se que 89% dos ativos estdo em titulos publicos, majoritariamente NTN-Bs com 76%, e somente

um vencimento em NTN-C (o Unico que ainda existe no mercado brasileiro), com menos de 0,4%%.

Considerando o cenario para inflagdo e taxa basica de juros do Relatério Focus, cendrio de renda varidvel
considerando a metodologia do Equity Risk Premium, de Aswath Damodaran e considerando a taxa atual dos
titulos publicos, esta carteira estd projetada para rentabilizar INPC + 5,16% ou IGP-M + 2,50% utilizando o

prémio histérico do IGP-M sobre o INPC.

GRAFICO 7. CARTEIRA BASES PLANO MISTO - RETORNO REAL SOBRE O INPC NO LONGO PRAZO
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FONTE: BASES e i9Advisory, elaboragdo i9Advisory.

No grafico acima, fica claro que o uUnico ativo que consegue superar o IGP-M + 4,09% ou INPC + 6,59%
no longo prazo sdo as acdes, consideradas no segmento de renda varidvel, ativo este que possui alto risco de
mercado. a NTN-C também apresenta retorno real acima da meta, todavia, como foi mostrado anteriormente,

nao existe mais emissdo de NTN-C.

Antes de findar esta simulagdo, o prémio histérico do IGP-M sobre o INPC de 2,50 pontos percentuais
considera o periodo mais recente, da pandemia da COVID-19, no qual, o IGP-M apresentou uma variagdo quatro

vezes a do INPC, aumentando consideravelmente a média histérica de prémio para cima.

Removendo o periodo compreendido entre janeiro de 2020 até julho de 2021, o prémio médio historico
do IGP-M cai para 1,62 pontos percentuais, ou seja, a meta atuarial de IGP-M + 4,09% é o mesmo que INPC +

5,71% no longo prazo.

Simulando esta nova situacao, o Plano Misto deveria alocar mais de 20% em renda variavel, reduzindo
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dos segmentos que apresentam menores retornos reais, para a carteira apresentar retorno de longo prazo

equivalente a INPC + 5,71%, e, portanto, superar a meta.

Pelo lado do risco da carteira, a volatilidade anual sairia dos atuais 2,65% para 6,25%, um aumento

significativo de risco, mesmo considerando todos os titulos publicos marcados na curva.
Sem contar que, a Politica de Investimentos vigente do Plano limita a 20% a aloca¢do em renda variavel.

Posto isto, manter a meta atuarial indexada ao IGP-M traz alguns problemas de sustentabilidade de

retorno nos médio e longo prazos.

Primeiro, ndo existe mais titulos publicos indexados ao IGP-M, e atualmente, titulos publicos sdo 89%

da carteira do Plano Misto.

Em segundo lugar, os titulos privados indexados ao IGP-M sdo escassos, e utilizar o instrumento de Swap

em larga escala é muito caro, iliquido e pode se revelar ineficiente no decorrer do tempo.

Por fim, as diversas classes de ativos disponiveis no mercado local ndo possuem expectativa de
rentabilizar o que a meta atuarial prop&e, com excecao da renda varidvel, que aumentaria drasticamente o risco

de mercado no curto prazo, com alta probabilidade de agravar desequilibrios entre ativo e passivo atuarial.
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5. LEGISLACAO

Em 30 de margo de 2021, o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), regulador das
EFPCs, publicou a Resolucao CNPC n° 40, no qual dispGe sobre diversas normas e procedimentos dos Plano de

beneficios.

Dentre estas normas, o artigo 4, inciso V diz que “o regulamento de plano de beneficios devera dispor
sobre: (...) a base e formas de célculo e de pagamento, bem como o critério de atualizacdo dos beneficios”, e
na sequéncia, no paragrafo segundo deste mesmo artigo, diz o seguinte “o critério de atualizagdo dos
beneficios, de que trata o inciso V do caput deste artigo, poderd ser modificado, inclusive para beneficios
concedidos, mediante: | - elaboracdo de estudo técnico que demonstre a necessidade de mudanca do critério
de atualizagdo, bem como a adequagdo econdmica, financeira e atuarial do indice proposto”, papel
representado pelo presente documento, e continua “Il - ampla divulgacdo aos participantes e assistidos, com
antecedéncia minima de cento e oitenta dias do envio da proposta ao érgdo estatutdrio competente da EFPC”,
a BASES em 01 de julho de 2021 iniciou a comunicacdo a seus participantes e assistidos através de seu sitio
eletronico, continua “Ill - aprovacgao do 6rgao estatutario competente da EFPC” e por fim “IV - autorizagdo do

6rgao da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar”.

Neste pardgrafo da Resolu¢dao, o CNPC autoriza a troca de indexador desde que seja cumprido um rito

processual, que ja esta em curso pela BASES.

No paragrafo seguinte, o terceiro deste mesmo artigo, diz que “na hipdtese do critério de atualizagado
dos beneficios com caracteristicas de beneficio definido adotar indice de preco, este deverd: | refletir
adequadamente a variagao de prec¢os de produtos e servicos consumidos pela populagao”, foi apresentado que
o IGP-M possui em sua composicdo 60% de ativos ligados ao produtor, ou seja, precos no atacado, o que nao

se encaixa diretamente na cesta de produtos e servigos consumidos pela populagao.

O inciso Il do pardgrafo terceiro continua dizendo que o indice precisa “ser de abrangéncia nacional e
ampla divulgacdo”, neste ponto, tanto IGP-M quanto INPC cumprem o papel, com vantagem para o INPC, dado
gue este indice é extremamente proximo ao IPCA no longo prazo, e este ultimo, é o indice oficial do pais,

utilizado pelo Banco Central do Brasil para definir a taxa basica de juros, a taxa SELIC.

O ultimo inciso, o Ill deste pardgrafo diz que o indice precisa “ser compativel com o objetivo de manter
o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do plano de beneficios”, ou seja, na montagem de
carteira, os ativos disponiveis precisam refletir o indice de corre¢do do passivo, para mitigar desequilibrios nos

Plano, logo, como foi apresentado, o IPCA possui o maior leque de op¢des de ativos, e principalmente, é o

—
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indexador das NTN-Bs, que hoje representam metade dos ativos do Plano Misto, utilizado como base
referencial, e novamente, como o INPC anda lado a lado com o IPCA no longo prazo, também vale para este

indice as ponderag¢des acima.

O entendimento legal desta nova resolugao deixa claro a necessidade de troca de indexador, e mais, dita
exatamente qual o rito que a BASES deve adotar para realizar tal troca, eliminando praticamente todas as

duvidas possiveis acerca do tema.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo inicia discorrendo sobre o IGP-M, atual indexador da BASES, IPCA e INPC, analisando o

comportamento histdrico e caracteristicas, como abrangéncia, prazo de divulgacdo, composicao, dentre outros.

Nesta primeira etapa, percebemos alta correlacao entre IPCA e INPC, os dois, apesar da diferenca na
abrangéncia salarial, andam lado a lado. Ainda, identificamos que o IGP-M, desde janeiro de 1997 até julho de

2021, apresenta um prémio histérico médio anualizado de 2,50 pontos percentuais acima do INPC.

Desconsiderando o periodo mais recente do IGP-M, compreendido entre janeiro de 2020 e julho de
2021, no qual o indice apresentou variacdo quatro vezes ao IPCA e INPC por conta da pandemia da COVID-19,

encontramos um prémio histérico médio anualizado de 1,62 pontos percentuais acima do INPC.

Considerando a meta atual do Plano Misto, utilizado como base para o estudo, IGP-M + 4,09%, e
convertendo para INPC com os prémios encontrados acima, temos na primeira conversdo o equivalente a INPC
+6,59% e na segunda conversdo INPC + 5,71%, nesta ultima desconsiderando o histérico mais recente do IGP-

M.

Na sequéncia, analisamos a disponibilidade de ativos financeiros para cada indexador proposto acima,
e observamos quando se trata de indexacdo a indices de precos, majoritariamente, os ativos sdo indexados ao
IPCA e pequena parcela é indexada ao IGP-M. Com destaque para as NTN-Bs, principal ativo presente na carteira

dos Plano, e que possui indexacdo ao IPCA.

Logo em seguida, simulamos a carteira atual do Plano Misto, utilizando as taxas atuais das NTN-Bs
presentes na carteira, e, concluimos que a carteira atual ndo é sustentavel nos médio e longo prazos para
superar a atual meta atuarial, e mais, dado a falta de ativos no mercado indexado ao IGP-M, aumenta

drasticamente o risco de geracdo de déficits ano apds ano.

Ainda, observando a legislacao mais recente, o érgao regulador das EFPCs, o CNPC, diz que a corre¢ao
do passivo atuarial deve refletir a variacao dos ativos financeiros que compde a carteira e sua disponibilidade

no mercado.

Considerando que IPCA e INPC possuem correlacao elevadissima, o prémio do INPC sobre o IPCA desde
o inicio é somente 0,16 ponto percentual, e que a massa de participantes do Plano Misto recebe uma renda de
até 5 salarios minimos na média, o INPC também possui suas vantagens neste sentido, e mais, os 0,16 ponto

percentual de diferenca é facilmente alcancado no longo prazo com a diversificacdo em outros segmentos.

Neste contexto, a i9Advisory recomenda que a BASES altere o seu indexador de IGP-M para INPC, com

o intuito de mitigar riscos de desequilibrios entre passivo e ativo, culminando no aumento percentual da

—
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contribuicao dos participantes e assistidos dos Plano e da patrocinadora.

Por fim, na troca de indexador de IGP-M + 4,09% para INPC + 4,09%, a carteira atual ja conseguiria de
imediato apresentar retorno acima da nova meta atuarial, dado, que a projecao mostra que esta carteira pode

rentabilizar INPC + 5,16% no longo prazo.
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7. ANEXOS

ANEXO 1. PROJECOES PARA CLASSES DE ATIVOS

LONGO
SEGMENTO CLASSE DE ATIVOS VoL
PRAZO

BETA (IMA-S) 7,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,70% 0,27%
PRE-FIXADOS (IRF-M) 9,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,28% 8,48% 3,67%
RENDA FIXA INFLAGAO (IMA-B) 10,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,31% 8,33%
INFLACAO (IMA-B 5) 9,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,78% 3,17%
INFLACAO (IMA-B 5+) 10,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,79% 12,17%
CREDITO PRIVADO (CDI+) 8,90% 7,90% 7,90% 7,90% 7,90% 8,10% 0,74%
BETA (IBOVESPA) 14,40% 13,40% 13,40% 13,40% 13,40% 13,60% 25,20%
RENDA VARIAVEL SMALL CAPS 18,96% 17,96% 17,96% 17,96% 17,96% 18,16% 23,07%
DIVIDENDOS 19,93% 18,93% 18,93% 18,93% 18,93% 19,13% 23,83%
VALOR 20,77% 19,77% 19,77% 19,77% 19,77% 19,97% 22,29%
ESTRUTURADOS PRIVATE EQUITY 11,83% 11,18% 10,93% 10,93% 10,93% 11,16% N/A

FUNDOS MULTIMERCADOS 9,49% 8,49% 8,49% 8,49% 8,49% 8,69% 4,33%

EXTERIOR COM HEDGE (EX RENDA VARIAVEL)  9,55% 8,55% 8,55% 8,55% 8,55% 8,75% 6,99%

EXTERIOR RENDA VARIAVEL EXTERIOR ATIVO PURO 15,69% 14,69% 14,69% 14,69% 14,69% 14,89% 16,17%

RENDA VARIAVEL EXTERIOR ATIVO + CAMBIO  22,87% 21,87% 21,87% 21,87% 21,87% 22,07% 18,21%

IMOBILIARIO FUNDOS IMOBILIARIOS 9,86% 8,86% 8,86% 8,86% 8,86% 9,06% 8,65%
IGP-M 4,87% 4,00% 3,77% 3,77% 3,77% 4,04%
DOLAR (R$/USS) RS 5,20 RS 5,05 RS 5,00 RS 5,00 R$ 5,00 RS 5,05
IPCA 3,90% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00% 3,23%
PIB 2,04% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,41%
SELIC 7,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,70%
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