13/05/2015 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de
Ubatuba - IPMU, realizada aos treze dias do més de maio de dois mil e quinze, as dez horas e
trinta minutos, na sala de reunides da sede do IPMU, onde compareceram o0s membros,
conforme Portaria IPMU n° 039/2014: Cicero José de Jesus Assungao, Flavio Bellard Gomes,
Osieo Hecher, Silvia Moraes Stefani Lima e Sirleide da Silva. Aberta a reunido, os membros do
Comité de Investimentos passaram a analisar o Relatério sobre a economia nacional,
internacional e perspectivas para 2015, visando fundamentar tomada de decis3o do Comité de
Investimentos com relagdo aos Investimentos do IPMU, no que ser refere ao vencimento dos
5.750 Titulos Publicos 2Q15 que ocorrerd no dia 15/05/2015, conforme processo
IPMU/046/2015. Dos Titulos. Os 5.750 titulos plblicos com vencimento para 15/05/2015 que
compdem a Carteira de Investimentos do IPMU foram adquiridos em trés etapas: 850 titulos
publicos em 15/04/2004 & R$ 1.057. 884,00 (um milhdo cmquenta e sete mil oitocentos e
quarenta e quatro reais), 1.300 titulos publlcos em 21/06/2004 a R$ 1.601.484,49 (um milhdo
seiscentos e um mil quatrocentos e oitenta e quatro reais e quarenta e nove centavos) e 3.600
titulos publicos em 15/07/2004 a R$ 4.486.259,51 (quatro milhoes quatrocentos e oitenta e
seis mil duzentos e cinquenta e nove reais e cinquenta e um centavos), totalizando um aporte
de R$ 7.145.588,00 (sete milhdes cento e quarenta e cinco mil quinhentos e oitenta e oito
reais). Até o fechamento de abril/2015, formam recebido a titulo de Juros Semestrais o valor
de R$ 6.780.124,99 (seis milhdes setecentos e oitenta mil cento e vinte e guatro reais e
noventa e nove centavos). A valorizagdo no periodo foi de R$ 15.649.094,19 (quinze milhdes
seiscentos e quarenta e nove mil noventa e quatro reais e dezenove centavos). A
desvalorizagao no periodo foi de R$ 1.648. 851 44 (um milhd@o seiscentos e quarenta e oito mil
oitocentos e cinquenta e um reais e quarenta e quatro centavos). Cenario. Crise politica,
atividade econémica em queda, juros altos e ddlar perto das maximas histdricas. O cenario
atual para as aplicagdes financeiras no.Brasil ndo € dos mais animadores. A dlvida é saber se
0 cenario de incertezas pode piorar ou se ja é possivel vislumbrar alguma estabilidade
econdmica para o pais. Os principais motivos para essa instabilidade no mercado da economia
brasileira sdo: informacgdes sobre a Petrobras (Operagdo Lava-Jato), nivel de confianca baixo
dos investidores estrangeiros, alta taxa de inflagdo, ansiedade do mercado interno e a visdo
dos estrangeiros de uma economia conturbada. Hoje a principal fonte de instabilidade é a
dificuldade de o governo conseguir construir argumentos politicos para justificar o ajuste fiscal.
O Banco Central aumentou a taxa bdésica de juros para 13,25% ao ano. E o maior valor desde
o fim de 2008 e esta 6% acima do ponto minimo de 7, 25% ao ano, que vigorou entre outubro
de 2012 e abril de 2013. Hoje a Selic esta confortavelmente acima da inflagdo projetada. O
principal motivo para o Banco Central continuar subindo os juros € agir conforme se espera
quando a inflagdo estd alta. E uma espécie de reagdo convencional, que busca afastar
surpresas e reduzir as incertezas. Apds anos de congelamento ou atraso nos reajustes de
pregos administrados, o choque tarifario € uma necessidade. O resultado de varios desses
aumentos € uma inflagdo de administrados acima de 11%, o que deve levar a inflagdo medida
pelo IPCA a ultrapassar o teto da meta. Do lado monetario, depois de alguns anos com inflacdo
mais alta, o Banco Central quer reforgar seu compromisso de atingir o centro da meta de
inflagdo (4,5%). Mas 2015 é o ano de realismo tarifario e de inflagdo acima do teto da meta,
exigindo uma postura mais dura da politica monetaria para que se vislumbre melhores
resultados para os anos seguintes. No entanto, a economia esta enfraquecida, com os indices
de confianga do consumidor, do empresario, do setor industrial e de servicos em baixa. A
atividade econémica continua fraca, a politica monetéaria de curto prazo sendo apertada e o
ajuste fiscal perseguido. Do lado internacional, todas as economias relevantes continuam
praticando afrouxamento monetario. Os Estados Unidos, a excegdo do grupo, ddo sinais de que
quando regularizarem suas taxas de juros serdo cautelosos. Essa postura naturalmente
favorece a queda das taxas de juros globais, o que sempre influencia nossas taxas domesticas.
Indicadores de Renda Fixa. Diante da elevada pressdo inflacionaria no primeiro trimestre de
2015, exercida principalmente pelo ajuste dos pregos administrados (energia, transportes,
combustivel) e abertura da curva de juros, os principais indicadores de renda fixa ndo
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conseguiram atingir a meta atuarial de INPC+6%. As expectativas iniciais de elevacdao das
taxas de juros americanas e as duvidas em relagdo a eficacia da politica fiscal brasileira
pressionaram toda a estrutura a termo de juros, impactando principalmente os vértices mais
longos. Dentro da Renda Fixa, o indicador mais aderente as caracteristicas dos RPPS é o IMA-
B. Em cenarios de extrema volatilidade pode ser realizada uma migracdo com o objetivo de
diminuir a duration da carteira. Os IMAs curtos (IDkA2 e IMA-B5) servem como reducdo de
duration, e mantém a exposigdo ao IMA, ndo agregando muita volatilidade para a carteira de
investimentos. Em um cendrio de oscilagbes nos juros, fundos compostos por papeis mais
longos (IMA-B ou IMA-B5+) sofrem maior volatilidade, porém apresentam potencial de
cumprimento da meta atuaria] no longo prazo. Alocagdes no IMA-B5 protegem a carteira do
risco inflacionario e tem potencial de cumprimento da meta atuarial. Apesar da grande
volatilidade apresentada nos ultimos anos, os fundos atrelados aos IMA’s apresentam uma
rentabilidade bastante atrativa e continuam sendo os fundos a longo prazo, mais aderentes a
meta atuarial, porém frente ao cenario atual volatil, novos recursos deveriam ser alocados em
fundos mais curtos como IMA-B 5, de acordo com os analistas financeiros. A aposta é em
titulos com prazo entre os vértices 18 e 22, que conseguem captar tanto a apreciacdo dos
indices de pregos no curto prazo quanto os beneficios futuros de uma politica fiscal austera que
vem sendo adotada pelo governo. Se os juros subirem muito, em algum momento passara a
ser interessante montar posicdes prefixadas. Até |a, mantido o cenario turbulento, mas
controlado, investimentos atrelados aos juros de curto prazo, parecem atraentes. Indicadores
de Renda Variavel. O fraco desempenho da economia brasileira, aliado a queda dos pregos
das commodities e aos efeitos da operagdo lava-jato impactou no desempenho das principais
empresas brasileiras em 2015. A continuidade do desempenho positivo observado no primeiro
quadrimestre de 2015 deve depender com mais forga da sustentagdo do nivel atual dos precos
das commodities. O clima de cautela no mercado foi reforcado no final do més de abril devido
a conduta do Comité de Politica Monetdria, que sinalizou que a autoridade monetéaria devera
estender o ciclo de aperto monetario para conter a inflagdo. A alta dos juros tira a atratividade
do investimento em ativos de risco, como agdes. A recomendagdo € de manter uma exposicao
reduzida e aguardar uma melhora nos fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no
curto/médio prazos. Fundos IMA. Desde 2011, as NTN-B vém se valorizando bastante, em
funcdo da queda nos juros reais. Como uma parte de sua remuneragdo é prefixada e a outra
parte é pos-fixada a inflagdo, o comportamento dos precos desses titulos € de alta quando a
Selic estd em queda. Assim, antes de a Selic entrar nesse ciclo de cortes, era possivel
encontrar no mercado NTN-B que pagava juro de 4% a 6% mais IPCA, dependendo do prazo.
Hoje, a parte prefixada da remuneragao desses papéis ndo ultrapassa mais 4% para 0s prazos
mais longos. Ou seja, pela marcagdo a mercado, as NTN-B que pagavam 6% de juro real se
valorizaram quando a Selic foi reduzida. Como esses fundos tém marcacdo a mercado e houve
grande procura por esses titulos, os pregos subiram e a expectativa de uma taxa de juros
ainda menor se refletiu no valor das cotas. E por isso que o investimento em titulos desse tipo
pode ter rendimentos de dois digitos. Acontece que os fundos de Renda Fixa Indices sdo mais
arriscados que os fundos de renda fixa comuns, que tentam apenas bater o CDI. As oscilagoes
nos valores das cotas sd@o bruscas em comparagao com outros fundos de renda fixa. O fundo
de inflagao tem volatilidade em torno de 4% ou 5% ao ano, o que € comparavel aos fundos
multimercados mais agressivos. A volatilidade de um fundo atrelado ao CDI € de 0,5%. O ciclo
de queda na taxa basica de juros parece ter chegado ao fim, ao menos por ora. O mercado
espera que até o fim de 2015, a Selic permanega em 13,50%. O motivo é a inflagdo, que ainda
pressiona. Em funcdo disso, os fundos de inflagdo ja ndo tém mais tanto espacgo para ganhar
com valorizacdo. A perspectiva para esses fundos é boa. Entretanto, em fungdo da presséo
inflacionaria, o mais indicado sdo fundos que tenham como parametro o IMA-B 5, que invista
em papéis de prazo mais curto, de até cinco anos. Os fundos de papéis mais longos, que
seguem o IMA-B ou IMA-B 5+ podem ser arriscados neste momento. Os papeis mais curtos
sdo menos volateis. Entdao, na hora da marcagdo a mercado, o impacto da expectativa de
inflagdo nesses titulos € menor. Os fundos de inflagdo tém uma qualidade: a protegdo do
patriménio contra a inflagdo. O investimento nesses fundos faz com que o investidor ndo perca
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seu poder de compra, no médio e longo prazo. Ainda que os trés Gltimos anos mostrem uma
volatilidade crescente para os titulos e fundos de inflagdo, o investidor ndo precisa esperar
picos cada vez maiores daqui para frente, dizem os gestores. A mensagem também ndo é que
eles devam contar com altos retornos sem risco. O padrdo deve ficar no meio do caminho. Os
fundos de inflagdo passaram recentemente por dois periodos atipicos. De 2009 a 2012, os
juros mundiais baixos abriram espago para uma queda da taxa brasileira. O resultado foi um
retorno excepcional do IMA-B. Seguiu-se entdo o segundo intervalo atipico para esses fundos.
A normalizagdo dos mercados externos trouxe um periodo muito negativo para o IMA-B. A
volatilidade anualizada do IMA;B 5 ndo ultrapassou os 5% nos Ultimos 12 meses. Ja a do IMA-
B 5+, de prazo mais longo, ultrapassou os 15%, encostando no Ibovespa, que teve pico muito
mais elevado, proximo de 25% no periodo. Como os renda fixa indices sdo também chamados
de fundos de inflagdo, é comum recorrer a estratégia na expectativa de uma protegdo contra a
elevacdo no nivel de pregos. De fato, hd uma inflacdo represada que deve se apresentar em
2015. A ndo ser que os titulos que recheiam o fundo escolhido tenham prazo muito curto, o
grosso do desempenho sera dado pelo sobe e desce dos juros, ndo pela inflacdo. Uma
perspectiva de redugdo expressiva na inflagdo vai levar a uma expectativa de queda no juro e,
assim, a uma redugdo nos prémios dos papéis. Na pratica, inflacdo mais baixa e ndo mais alta
do que o esperado pode levar a retornos mais altos para os fundos de inflacdo. Estratégia
Alocagao. Considerando uma visdo de curto prazo, o RPPS possui duas alternativas. Busca
por maior retorno, considerando maiores aportes em titulos publicos/privados ou fundos
atrelados a indices de maior duracdo (IRF- M IDkA2, IMA-B5, IMA-B, IMA-B5+, IDkA20). Estas
aplicagoes geralmente tém potencial de cumprlmento da meta atuarial no longo prazo, porém
sdo mais sensiveis as alteragdes nas taxas de juros, trazendo mais volatilidade ao portfdlio.
Protecdo da carteira de investimentos, buscando maiores aportes em titulos
publicos/privados ou fundos atrelados .a indices de menor duragdo (CDI, IRF-M1). Analise de
Fundos. Foram analisados 05 (cinco) fundos de investimentos atrelados ao "IMA-B 5", 01
(um) fundo de investimento atrelado ao "IRFM1", 01 (um) fundo "IRFM 1+" e 01 (um) fundo
de investimento atrelado ao "IDKA 2": BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 5 LP FC (CNPJ
03.543.447/0001-03), Bradesco FI RF IRFM1 Titulos Publicos (CNPJ 11.484.558/0001-06),
Caixa Brasil IDKA 2A Titulos Publicos Renda Fixa L (CNPJ 14.386.926/0001-71), Bradesco
Institucional FIC FI RF IMA-B 5 (CNPJ 20.216.216/0001-04), Caixa Brasil IMA-B 5 Titulos
Publicos RF LP (CNPJ 11.060.913/0001-10), Itau Institucional RF Inflacdo 5 FIC FI (CNPJ
09.093.819/0001-15), Santander IMA-B 5 Titulos Publicos FIC Renda Fixa (13.45.117/0001-
01), Santander IRFM 1+ Titulos Publicos Renda Fixa (CNPJ 13.45.197/0001-03). Todos os
fundos foram analisados pela empresa de Consultoria Financeira, RISK OFFICE, tendo o
consentimento da consultoria, que entende através de anadlise efetuada que o produto
encontra-se enquadrado perante a legislagao vigente, e atende a necessidade de mercado
tracada para a estratégia do RPPS. DELIBERAGOES. Analisando o fundo SANTANDER FIC FI
IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA, no universo dos fundos enquadramento artigo 79,
Inciso I, alinea B, através do grafico de disperséo (rentabilidade x volatilidade), verifica-se que
o fundo encontra-se no 2° melhor quadrante, onde possui um risco baixo com a rentabilidade
compativel a sua posicdo e categoria. O movimento do mercado em relagdo ao ajuste das
taxas em 2015, fizeram com que, na Renda Fixa, o movimento de “encurtamento” das
carteiras dos Fundos, se tornasse a melhor “possibilidade” para os Institutos de Previdéncia
fugirem da volatilidade, diminuindo a probabilidade de grandes desvalorizagbes das suas
aplicacdes. De acordo com o relatorio da Consultoria Financeira, RISK OFFICE, analisando as
expectativas para o restante do ano de 2015, a aplicagdo sugerida para o RPPS de UBATUBA
no fundo SANTANDER FIC FI IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA, seria sim, uma boa
opcdo de investimento, visto que o valor a ser aportado terd origem nos titulos a vencer
durante o més atual. A aplicagdo a ser realizada no fundo tem o consentimento da consultoria,
que entende através de analise efetuada, que o produto encontra-se enquadrado perante a
legislacdo vigente, e atende a necessidade de mercado tragada para a estratégia do RPPS.
Considerando a posicdo de abril/2015, o espaco livre para aplicagdo em fundos do artigo. 79,
inciso I, alinea B, estd em torno de 16,27% do PL e o valor aportado representa
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aproximadamente 6,80% do PL. Apds diversas consideragdes, por unanimade, os membros do
Comité de Investimentos aprovaram o aporte total dos valores referentes ao vencimento dos
titylos publicos em 15/05/2015, no fundo SANTANDER FIC FI IMA-B 5 TITULOS
PUBLICOS RENDA FIXA. Alocagdes no IMA-B5 protegem a carteira do risco inflacionario e
tem potencial de cumprimento da meta atuarial. Apesar da grande volatilidade apresentada
nos Ultimos anos, os fundos atrelados aos IMA's apresentam uma rentabilidade bastante
atrativa. Se os juros subirem muito, em algum momento passara a ser interessante montar
posigdes prefixadas. Até 14, mantido o cendrio turbulento, mas ontrolado, investimentos
atrelados aos juros de curto prazo, como a variacdo IMA-B5, tende a ter melhor retorno. Nada
mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e para que conste, eu, Sirleid
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