s 13/12/2013 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO ORDINARIA do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia
Municipal de Ubatuba - IPMU, realizada aos treze dias do més de dezembro de dois
mil e treze, as catorze horas, na sala de reunides da sede do IPMU, onde
compareceram 0s membros, conforme Portaria IPMU n® 040/2010: Dirceu Sanches,
Carlos Eduardo Castilho, Sirleide da Silva, Ireni Tereza Clarinda da Silva e Siivia
Moraes Stefani Lima. Aberta a reunido os membros do Comité de Investimentos
analisaram o Relatério sobre o Mercado Financeiro e Carteira de Investimentos,
conforme processo IPMU/086/2013. O principal destaque, em novembro, certamente foi
0 comportamento dos ativos brasileiros, especialmente as taxas de juros, em fungéo
das contas fiscais do governo. A aprovagdo, no Congresso Nacional, da n3o

obrigatoriedade do governo federal compensar as metas de superdvit primario dos
estados e municipios, aliado aos dados muito abaixo do esperado do resultado fiscal
consolidado de outubro, acabou por ampliar a desconfianga frente & evolugdo das
contas publicas. Num ambiente onde a inflagdo corrente e as expectativas permanecem
elevadas, as taxas de juros nominais e reais tiveram forte aumento, puxadas
especialmente pelos prazos mais longos. Ao mesmo tempo, a atividade econémica
mostrando sinais de desaceleracdo, provavelmente influenciou o Banco Central a mudar
seu comunicado, apés realizar a sexta elevagdo consecutiva da taxa béasica de juros.
No mercado de agbes, a indefinicdo sobre adogdo de uma nova regra de reajuste
automatico do combustivel pela Petrobras dominou o cenéario e foi responsavel pela alta
recente na volatilidade do papel. Os elementos de incerteza prevaleceram no mercado
financeiro no decorrer do més, oriundos do ambiente externo (indefinicdes na esfera
politica, na troca da diregdo do Banco Central Americano, fatores pontuais sobre a
solvibilidade de bancos e paises periféricos na Zona do Euro e a perspectiva de
redugdo do crescimento Chinés) € no ambifo interno (voltou a tona a perspectiva de
rebaixamento de rating soberano, influenciado principalmente por questdes fiscais, com
a baixa arrecadagéo e a impossibilidade do cumprimento da meta de superéavit primario
este ano). No mercado externo, os sinais emitidos pelos principais bancos centrais do
mundo, podem indicar muitas coisas, menos que a economia global esteja perto de
uma recuperagao sustentavel. Cinco anos depois da maior crise desde a Grande
Depresséo de 1929, ainda ha riscos nada despreziveis que indicam a possibilidade de
um futuro de baixo crescimento por muitos anos. A inflagdo baixa nos dois lados do
Atlantico, a essa altura, é um péssimo pressagio. O espectro da deflagdo voltou a
rondar as economias, especialmente as da zona do euro, cujos indicadores econémicos
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mais recentes tornam possivel nova queda na recessdo. No mercado interno, 0 més
ficarda marcado também pela volta dos juros de dois digitos. Na ultima reunido do ano,
o Comité de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central, aumentou a taxa basica de
juros - Selic em 0,5 ponto percentual, indo de 9,5% para 10% ao ano. E a sexta
reunido seguida do Copom em que o0s juros sobem. A decisdo foi unanime. Esse € o
patamar mais alto desde janeiro de 2012, quando a Selic estava em 10,5%. Em margo
de 2012, a taxa foi reduzida para 9,75%, e as quedas continuaram até atingir o0 minimo
de 7,25% ao ano, entre outubro de 2012 e margo de 2013. A ma noticia é para quem
investiu no comego do ano no IMA-B e vem sofrendo com sua desvalorizagdo. No
Mercado Financeiro, no segmento de RENDA FIXA, os principais indicadores
apresentaram rentabilidade negativa no més. Com o aumento da aversdo ao risco, e
principalmente com a precificagdo do rebaixamento do rating soberano brasileiro, os
investidores desmontaram as suas posi¢des em titulos do pais, principalmente os com
vencimento mais distante. Podemos citar o investidor estrangeiro, que também é
influenciado pela possibilidade do encerramento do programa de afrouxamento
quantitativo nos EUA, como um dos tipos de investidores que influenciaram bastante
essas vendas. A iminéncia de alta dos juros nos EUA torna os titulos americanos mais
atrativos do ponto de vista de risco e retorno. Para os analistas de mercado, os IMAs
ainda podem continuar tendo performance negativa ou neutra (se comparado com 2012)
ao longo de 2014. Os principais motivos que ainda impedirdo uma valorizagdo dos
IMAs, sdo: a) possibilidade de definigéo de um programa de retirada dos estimulos
monetarios dos EUA, b) debilidade fiscal brasileira, evidenciada por um ano de eleigdes,
no qual se torna mais dificil para a Unido e Estados cumprirem contingéncias de gastos
e ¢) os niveis de pregos continuam em patamares considerados altos, apesar da queda
recente, os grupos de itens de pregos administrados, controlados pelo governo, ainda
ndo foram repassados ao consumidor. A Carteira de inflagdo (renda fixa) voltam a ter
prejuizos, depois de voltarem ao campo positivo com bons ganhos em setembro e
outubro, os fundos de inflagdo afundam em novembro. O contraste com um 2012 de
sucesso parte dessas carteiras e evidente. Em 2012, esses papéis ganharam valor com
a queda dos juros, ja este ano, o movimento foi contrario, com um ciclo de alta da
taxa, expectativa de retirada dos estimulos nos Estados Unidos e o risco fiscal interno.
Os proximos passos indicados pelo Banco ,Central tendem a ser decisivos para a
trajetoria das taxas no curto prazo. Se o mercado interpretar as proximas sinalizagbes

dadas pelo Comité de Politica Monetaria como posicionamento mais leve,
0 ciclo de alta da Selic ndo deve

indicando que
ir alem do que se espera, poderd haver um
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fechamento da curva de juros, ao menos nos vencimentos mais curtos, o que podera
levar a uma recuperagdo dos fundos renda fixa indice. No fechamento do més de
novembro, o universo dos fundos atrelados aos IMAs, apresentou resultados negativa,
com destaque para a queda de 6,05% do IMA-B 5+, que representa a rentabilidade
ponderada dos titulos indexados 2 inflagdo com prazo de maturidade superiores a 5
anos. Performance dos principais indices de renda fixa no més e no ano
respectivamente: IMA-B (-3,59%/ -11,17%), IMA-Geral (-1,41%/ -2,38%), IRF-M (-0,44%/
1,75%), IRF-M 1+ (-1,03%/ -0,48%), IRF-M 1 (0,74%/ 6,57%) e CDI (0,71%/ 7,22%). No
segmento de RENDA VARIAVEL, apds quatro meses de alta, a bolsa volta a
decepcionar e fecha novembro no campo negativo. O mercado reforca cautela e mostra
ceticismo com rali em dezembro. O Ibovespa conheceu seu sexto més de queda no
ano ao fechar com baixa de 3.24%, a 52482 pontos. As perdas no acumulado do ano
estdo em 7390%. De acordo com os analistas de mercado, a bolsa teve uns meses
de ajuste dos seis meses consecutivos de queda de janeiro a junho, mas agora
mostrou que continua sem forga nenhuma. A aversio ao risco, fez o dolar subir. O
cenario doméstico comecou a ganhar um peso maior na decisdo dos investidores em
bolsa de valores. Com um cenario internacional mais ameno, ganharam destaque no
mercado os dados fiscais do governo brasileiro, a inclinacdo da curva de juro futuro e
noticias pontuais em ambito corporativo, em especial as relacionados as blue chips Vale
e Petrobras. Os dados fiscais do governo seguem em ritmo preocupante, trazendo ao
mercado a perspectiva da redugédo da nota de risco o que, para muitos, devera ocorrer
em 2014. Além da nota soberana, também é possivel um rebaixamento na classificagao
de risco da Petrobras que, mesmo com o caixa pressionado para cumprir seu plano de
investimento e consequentemente do nivel de alavancagem, continua sofrendo
ingeréncia politica e prejudicando os interesses dos acionistas. Dessa forma, acredita-se
que o desempenho da bolsa de valores em dezembro seja volati, mas gerando
oportunidades de compra. Isso porque muitas empresas, com horizonte de médio/longo
prazo, encontram-se em patamares atrativos e descontadas em relagdo aos seus pares.
O desempenho negativo do indice no més, foi fortemente impactado: a) pelo
pessimismo do mercado apos as indicagbes de que o Banco Céntral Americano podera
iniciar a redugdo na politica de estimulos & economia americana em breve, b) indicios
de deterioragdo da economia brasileira com & divulgagdo do pior superavit primario,
desde outubro de 2004 e ¢) julgamento dos bancos que podia culminar em um rombo

bilionario a ser Pago pelas instituicdes financeiras Por conta de planos econdmicos nas

décadas de 1980 e 1990. No governo Dilma, o lbovespa j& perdeu um quarto dos
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1.500% de alta dos Gltimos anos. Do inicio do governo Fernando Henrique Cardoso até
o final do segundo mandato de Luiz Inacio Lula da Silva, o Ibovespa, saiu de 4.319
pontos para 69.304, resultando em uma alta de 1.504%, em 16 anos. No entanto, na
gestdo da atual presidente, Dilma Rousseff, o benckmark ja4 devolveu 25,43% desses
ganhos e voltou aos 51.000 pontos, em menos de trés anos. De acordo com analistas
de mercado, o maior problema do governo Dilma, que prejudicou muito o mercado de
renda variavel, foi 0 excesso de intervengdes. As intervengdes na Petrobras foram muito
graves, tanto que a companhia foi a mais prejudicadas de todas, afetando muito a
confianga dos investidores. A empresa ja perdeu R$ 52 bilhdes de valor de mercado
desde o pico que se formou e apresentou queda superior a 10%, ap6és o Ultimo
reajuste da gasolina em novembro. Para alguns analistas, a culpa é do governo que
trata a companhia como um de seus bragos e ndo uma companhia soberana em busca
de lucro e expansdo dos negocios. O presidente do Conselho de Administragdo é o
ministro da Fazenda. A combinagdo dos dois cargos na mesma pessoa esta gerando
conflito de interesse: o ministro da Fazenda tem como objetivo a formulagdo de politica
econdmica e o presidente do Conselho de Administracdo precisa garantir 0 lucro de
sua empresa. A intervengdo no setor elétrico e no setor bancario também prejudicou
muito a confianga dos investidores estrangeiros, que sairam em massa. Performance
dos principais indices de renda variavel no més e no ano respectivamente: Ibovespa (-
3,27%/ -13,90%), IBRX-0 (-2,45%/ -0,99%), Small Caps (-0,96%/ -13,71%), Dividendos (-
3,49%/ -2,14%) e Imobiliario (-6,15%/ -22,50%). No fechamento do més, a Carteira de
Investimentos do IPMU, apresentou forte desvalorizagdo dos ativos financeiros,
diminuindo o patriménio financeiro em mais de R$ 4 milhdes de reais, encerrando o
més em R$ 192.045.516,86 (cento e noventa e dois milhdes quarenta e cinco mil
quinhentos e dezesseis reais e oitenta e seis centavos). Performance geral nos
investimentos: a) saldo financeiro (R$ 192.045.516,86) inferior a meta atuarial (R$
229.392.785,16); b) com excegdo dos fundos de crédito privado (desenquadramento
passivo), todos os demais fundos de investimentos estdo enquadrados conforme
Resolugdo CMN 3.922/2010, ¢) enquadramento das aplicacdes financeiras conforme
Politica de Investimentos: fundos de crédito privado, fundos de agdo e fundos 100%
titulos publicos acima do percentual estabelecido e d) rentabilidade dos fundos de
investimentos comparado com a meta atuarial:. carteira de titulos publicos (titulos 2015,
2021 e 2024 conseguiram Superar a meta); fundos de agdes (nenhum fundo superou a

meta) e fundos de renda fixa (nenhum fundo superou a metal). Dando sequéncia 3

pauta, os membros do Comité de Investimentos passaram a analisar a minuta da
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Politica de Investimentos para o exercicio de 2014, conforme processo IPMU/084/2013.
Legislagdo. Resolugdo CMN n® 3.922/2010, Portaria MPS n? 519/2011 e Portaria
440/2013. Objetivo: Estabelecer as diretrizes e normas para gestdo dos recursos
garantidores das reservas técnicas dos planos de beneficios, tendo como meta o
equilibrio financeiro e atuarial. Modelo de Gestdo. gestdao propria, onde as decisdes
sobre investimentos e desinvestimentos sdo tomadas internamente, sem interferéncia de
agentes externos. E a hora de rever premissas e tentar antecipar tendéncias no
desenho da Politica de Investimentos. Em 2013, tanto a renda fixa quanto a renda
variavel, os dois principais componentes de qualquer Politica de Investimentos, tém
apresentado performance muito aquém do desejavel. Até o fechamento do 32 trimestre,
tanto os indicadores de renda fixa quanto os de renda variavel estdo abaixo do CDI e
da Meta Atuarial. E, pelo desempenho do mercado, esta situagdo ni&o deve mudar até
o final deste ano. Diante desses resultados, a grande pergunta é o que fazer para
recuperar_essas perdas em 2014. Como ndo existem respostas definitivas, mesmo
porque nao existe uma formula Unica para as aplicagdes financeiras, o que se pode
fazer € buscar alguns elementos que possam estruturar as decisdes. 1.) A renda fixa
tem risco. Esta talvez tenha sido a principal surpresa para muitos neste ano. A renda
fixa, a comegar pelo seu nome, sempre foi entendida como o “porto seguro” dos
investimentos. Mas ndo € assim quando o titulo tem um valor nominal € um prazo de
vencimento. Dependendo da taxa do dia, o valor do titulo pode aumentar ou diminuir
pelo efeito da marcagdo a mercado. Estas oscilagdes dos precos dos titulos sao
diretamente proporcionais as oscilagdes das taxas de juros e ao prazo de vencimento
dos titulos. Quanto maior for a oscilagdo das taxas de juros e quanto maior for o prazo
do titulo, maior sera a perda ou ganho. A Unica forma de diminuir a volatilidade e
potenciais perdas de curto prazo é diminuindo a duration da parcela de renda fixa. 2.)
A volatilidade de curto prazo é inversamente proporcional & rentabilidade de longo
prazo. Investimento de risco € para o longo prazo. 3.) A renda variavel ndo é s6 o
IBrX ou Ibovespa. A bolsa brasileira tem colocado um desafio a todos aqueles que
acreditam que o risco compensa no longo prazo. Observa-se que janelas de tempo
suficientemente longas, investimentos em bolsa acabam por valer a pena. Mas esta n&o
e, definitivamente, a sensagdo para quem vem acompanhando a bolsa brasileira nos
ultimos 5 anos. Na maior parte dos casos, ,falar de bolsa é falar sobre o IBrX ou
Ibovespa, de longe os benchmarks mais usados para esta classe de ativo. Mas na
bolsa ha subconjuntos de acdes que podem oferecer uma diversificagdo interessante de
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somente isso. alternativos. Na medida em que as taxas de juros foram recuando e a
bolsa ndo compensou essa perda de rentabilidade, os chamados “ativos alternativos”
invadiram o imaginario de alguns dirigentes como a solugdo para todos os seus
problemas. Ha aquela sensacdo de que deve existir, em algum lugar do mercado
financeiro, ativos que proporcionem retorno a um risco razoavel: a boa noticia € que,
de fato, esses ativos existem e a ma, & que, via de regra, estdo em mercados muito
pouco liquidos e com riscos de dificii mensuragdo, como os Fundos Imobilirios e os
Fundos em Participagdes. Os ativos alternativos s8o uma alternativa para a
diversificagdo dos portfélios, mas estdo longe de serem a solugdo para o problema da
baixa rentabilidade. 5.) Como lidar com a turbuléncia do mercado financeiro?. A palavra
de ordem continua sendo a cautela, uma vez que as incertezas permanecem. A
prudéncia recomenda permanecer com uma carteira menos exposta a titulos de longo
prazo e ficar de olho nos indicadores econémicos a serem divulgados, para que se
possa ter uma maior convicgdo sobre o melhor momento de retornar aos ativos mais
longos. 6.) Cenario econémico permanece volati, com potencial de revisdes para baixo
nas projegbes de crescimento mundial em fungdo da situagdo nas economias
industrializadas. ApOs diversas ponderagdes e levando-se em consideragdo o perfil
conservador do IPMU, projegdes do cenario econdmico e a necessidade da busca do
equilibrio atuarial e financeiro, os membros do Comité de Investimentos aprovaram por
unanimidade a proposta para a POLITICA DE INVESTIMENTOS que sera
encaminhada para deliberagdo do Conselho de Administrag&o: a) renovagdo do contrato
da custddia dos titulos publicos com a Caixa Econdmica Federal; b) aplicagdo de até
27,00% (vinte e sete por cento) do patriménio do IPMU em Titulos do Tesouro
Nacional enquadrados no artigo 72 inciso | alinea a; c) aplicagdo de até 35,00% (trinta
e cinco por cento) do patrimbnio do IPMU em Fundos de Renda Fixa composto por
100% de titulos publicos enquadrados no artigo 72 inciso | alinea b, d) aplicacdo de até
26,00% (vinte e seis por cento) do patriménio do IPMU em Fundos de Renda Fixa
enquadrados no artigo 72 inciso IV, e) aplicagdo de até 10,00% (dez por cento) do
patrimonio do IPMU em Fundos de Renda Fixa Referenciado enquadrados no artigo 7°
inciso Ill, f) aplicagdo de até 5,00% (cinco por cento) do patriménio do IPMU em
fundos de Renda Fixa Crédito Privado enquadrados no artigo 72 inciso VI, g) aplicagao
de até 2,00% (dois por cento) do patriménio do IPMU em F/DC Aberto enquadrados no
artigo 72 inciso VI, h) aplicagio de até 1,00% (um por cento) do patriménio do IPMU
em F/DC Fechado enquadrados no artigo 7° inciso VIl alinea a; i)

aplicagao de até
6.00% (seis por cento) do patriménio do IPMU em Fundos de Agles Referenciados
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enquadrados no artigo 82 inciso |, J) aplicagdo de até 3,00% (trés por cento) do
patrimonio do IPMU em Fundo de Agbes enquadrados no artigo 89 inciso IlI; )
aplicagdo de até 1,00% (hum por cento) do patrimbnio do IPMU em Fundo
Multimercado enquadrados no artigo 82 inciso IV, m) aplicagdo de até 1,00% (hum por
cento) do patriménio do IPMU em Fundo Imobilidrio enquadrados no artigo 82 inciso VI
e n) aplicagdo de até 1,00% (hum por cento) do patriménio do IPMU em Fundo em
Participagdes enquadrados no artigo 82 inciso V. Na sequéncia da pauta, os membros
do Comité de Investimentos, tomaram ciéncia das implementagdes realizadas pela
Diretoria Executiva, em atendimento a PORTARIA MPS N® 440/2013, que dispde sobre
as aplicagbes dos recursos financeiros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social,
conforme processo IPMU/080/2013. Em atendimento & Portaria, j& estdo disponibilizados
no site do IPMU (www.ipmu.com.br) as seguintes informagdes aos segurados e
pensionistas: a) politica anual de investimentos; b) informagdes contidas nos formularios
de Autorizagdo de Aplicagdo e Resgate; ¢) composi¢do da carteira de investimentos; d)
procedimentos de selegdo das entidades autorizadas e credenciadas; e) informagdes
relativas ao processo de credenciamento de instituicdes para receber as aplicagdes de
recurso financeiros; f) relagdo das entidades credenciadas e g) as datas e locais das
reunides dos orgéos de deliberagao colegiada e do Comité de Investimentos. Para
finalizar a reunigo, foi aprovado o cronograma das reunides ordinarias para o exercicio
de 2014: 20/01, 14/02, 10/03, 14/04, 12/05, 09/06, 14/07, 11/08, 15/09, 13/10, 10/11 e
19/12, Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reuniao e para que conste, eu,
Sirleide da Silva, que secretariei os trabalhos, lavrei a presente ata que apos lida e
aprovada, vai por mim assinada, e pelos demais.
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