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14/12/2015 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO ORDINARIA do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de
Ubatuba - IPMU, realizada aos catorze dias do més de dezembro de dois mil e quinze, as catorze horas, na
sala de reunides da sede do IPMU, onde compareceram os membros, conforme Portaria IPMU n® 039/2014:
Cicero José de Jesus Assungdo, Flavio Bellard Gomes, Silvia Moraes Stefani Lima e Sirleide da Silva. O Sr.
Osieo Hecher tem falta justificada por questdes de satide. Aberta a reunido, os membros do Comité de
Investimentos passaram a analisar o Relatério das Aplicagbes Financeiras, conforme processo
IPMU/130/2015. O més de novembro trouxe bons retornos para a renda fixa. Praticamente todos os
produtos da familia IMA-B, IRF-M e IDKA alcangaram bons retornos no més. No cendrio interno, o Governo
e o Congresso com a pauta do ajuste fiscal tém comprometido a credibilidade do pais frente aos
investidores. Indefinicdes trazem volatilidade ao mercado. A inflagdo continua elevada e persistente. No
cendrio externo, expectativa do aumento das taxas de juros em dezembro tém motivado as apostas da
comunidade financeira internacional. Estados Unidos. Ap6s alguns resultados fracos do Relatério de
Emprego, o nimero de outubro surpreendeu positivamente com a criagdo de 271 mil novas vagas. O setor
de servicos continua sendo a principal fonte de emprego da economia dos EUA, enquanto o setor industrial
permanece em ritmo lento. Parte dessa fraqueza é causada pelo fraco desempenho do setor de energia
(provocado pela queda mundial dos pregos do petréleo), assim como também pelo fortalecimento do Délar
no mercado global. Somado a isso, o crescimento do PIB do 3? trimestre foi revisado para cima, de 1,5%
para 2,1% anualizado. A recuperagio da economia americana segue pautada pelo consumo das familias,
enquanto os investimentos ainda ndo dao sinais de reversdo da trajetéria de moderagao. Dessa maneira, a
confianga na retomada da atividade deve levar o Fed (Banco Central dos EUA) a iniciar o ciclo de alta de
juros ainda este ano. A consisténcia do mercado de trabalho, aliado aos tltimos comunicados do FED,
evidenciam que o aperto da politica monetéria serd iniciado provavelmente na reuniao de dezembro. Nesse
sentido, a ata da ultima reunido do FOMC preparou claramente o terreno para alta de juros em dezembro ao
mostrar que a maioria dos membros do banco espera que este movimento ocorra. O patamar moderado da
inflagio e a desaceleragdo da industria, indicam que o ritmo do aperto monetério se dara de modo gradual.
Zona do Euro. O més na zona do euro seguiu sem noticias relevantes, chamando atengao a desvalorizagao
do Euro perante o Délar que no més de novembro se depreciou 4,00%. Esse movimento pode ser explicado
devido as apostas divergentes de politica monetdria, o mercado espera alta nos juros americanos e aumento
dos estimulos monetarios na Europa. A autoridade monetdria europeia deve aumentar os estimulos para o
bloco nos proximos meses. Esse movimento tem respaldo nos riscos remanescentes de uma nova
moderagio da trajetéria de recuperagio, o que poderia levar a uma nova rodada de corregdo dos pregos,
aumentando as chances de deflagio na regido. A redugio de risco financeiro na regido refor¢a a expectativa
de sucesso na estratégia do BCE, ou seja, uma retomada do crescimento econdmico em torno de 1,0% nos
préximos anos. O presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi, em discurso no Parlamento,
mencionou que o grau de acomoda¢do da politica monetaria serd reexaminado na préxima reunido da
autoridade, agendada para dezembro. Este é um sinal de que o atual programa de compra de ativos (que
prevé compras de €60 bilhdes/més até setembro de 2016) tende a ter seu volume/duragdo expandido, em
decorréncia principalmente dos inimeros fatores que estdo mantendo a inflagdo oficial abaixo da meta
perseguida (2,0%). O PIB da Zona do Euro mostrou expansdo de 0,3% no terceiro trimestre, vindo de 0,4%
no trimestre anterior. JAPAO. A economia japonesa entrou em recessao técnica ao apresentar recuo de
0,2% no terceiro trimestre na comparagio com o trimestre anterior, repetindo o desempenho do segundo
trimestre. Embora a economia japonesa esteja em recessao, o Banco Central do Japao decidiu nao ampliar o
seu programa de relaxamento monetario. CHINA. O pais continua trazendo desconforto devido a falta de
reacio da economia diante das medidas de estimulos utilizadas pelo governo. Ainda que, o risco de uma
desaceleracio mais abrupta tenha diminufdo no curto prazo, o crescimento do pais asiatico deve continuar
convergindo para um patamar mais baixo nos préximos anos. E dessa maneira, as commodities nao devem
visualizar uma recuperacio em seus patamares de pregos atuais. A partir de 2016, o ritmo da economia
deve desacelerar para perto de 6,5% , meta oficial. BRASIL. O noticidrio politico permanece no centro das
atencdes e preocupagdes dos mercados. Ao longo de grande parte do més de novembro, o governo foi capaz
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de obter pequenas vitérias no Congresso, avangando em questdes simples, mas importantes, tais como a
aprovagao do projeto de lei de repatriagdo na Camara dos Deputados e a manutengio de vetos presidenciais
importantes, que evitaram impactos fiscais negativos. No entanto, tal alivio durou pouco, dado que os
desdobramentos mais recentes da operagdo Lava Jato e o acolhimento do pedido de impeachment pelo
presidente da Camara colocardo as pautas fiscais em segundo plano. A rdpida deteriorac¢do do quadro fiscal
pode levar a um novo rebaixamento do risco soberano. As razdes para piora acelerada no quadro fiscal sio
muitas. Entre elas, as dificuldades no enderegamento de problemas estruturais estdo entre os principais
entraves a solucéo fiscal. O pafs enfrenta hoje uma trajetéria acentuada de elevagio da relagio divida bruta
que ja nos enquadra como um pais de alto risco soberano por algumas agéncias internacionais de risco. A
fraca atividade econdémica provocou uma arrecadagio de impostos muito aquém do esperado ao longo do
ano e, devido a falta de apoio no Congresso, o governo ndo foi capaz de aprovar medidas para compensar
esta queda nas receitas. Consequentemente, o pais estd progressivamente se afastando das metas fiscais
estabelecidas para os préximos anos. Dada a falta de apoio politico do governo e o baixo senso de urgéncia
que o Congresso tem em apreciar medidas fiscais que objetivam a redugio de despesas obrigatérias, espera-
se resultados fiscais ruins nos préximos anos. A recessao profunda e prolongada pela qual o pais estd
atravessando ja afeta de maneira relevante o mercado de trabalho, o que deve ajudar no arrefecimento da
inflagdo de servigos, a qual permanece na casa dos 8% ao ano. Outro fator importante, o cAmbio, parece ter
encontrado uma certa estabilidade nos atuais patamares, o que deixa de pressionar os pregos dos
comercializaveis. No entanto, a indexagdo em uma economia com inflagdo de dois digitos nio ajuda. Politica
Monetaria. O Comité de Politica Monetaria - COPOM surpreendeu mostrando, na ultima reuniio, uma
postura mais dura. Houve uma mudanga importante no comunicado pés-reuniio e uma votacao dividida, o
que e relativamente incomum, com dois membros votando pela elevagdo da taxa. 0 COPOM afirmou que
“avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu manter a taxa
Selic em 14,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela elevagio da taxa Selic em 0,50 p.p.".
Ao retirar do comunicado a afirmagido de que o patamar de 14,25% da taxa de juros é suficiente para a
convergéncia da inflagdo para a meta no horizonte relevante, o COPOM sinaliza desconforto com o atual
contorno da politica monetdria. Na nossa visdo, a dissidéncia a favor da alta de juros revela a preocupagio
com a desancoragem das expectativas de inflagdo, bem como com o andamento da politica fiscal. Em
resumo, a decisdo aumentou a probabilidade de alta de juros no curto prazo. A politica monetaria se
encontra entre a cruz e a espada. Por um lado, temos um severo cendrio de recessido, no qual o PIB ird
contrair por pelo menos dois anos consecutivos e a taxa de desemprego vai atingir os niveis mais elevados
desde 2005. Por outro lado, a inflagdo devera ultrapassar o teto da meta por dois anos seguidos, minando a
credibilidade da autoridade monetaria e tornando ainda mais dificil a convergéncia da inflagdo para o
centro da meta em 2017. Analistas financeiros acreditam que este segundo fator sera preponderante para
as decisoes do banco central, que sinalizou que devera retomar as altas na taxa de juros em 2016. Inflagéo.
Em novembro de 2015, o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo-IPCA apresentou variagdo de
1,01%, acima da taxa de 0,82% do més anterior. No acumulado do ano, o IPCA variou 9,62%, e em 12 meses
fechou em 10.48%. Este foi o resultado mais elevado para os meses de novembro desde 2002. Grau de
Investimentos. O Brasil caminha a passos largos para a perda do grau de investimento por uma segunda
agéncia de classificagdo de risco, por causa da paralisia do programa de ajuste fiscal apds a abertura do
processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff. A Moody's colocou a nota do pais atualmente em
Baa3 em revisdo para possivel rebaixamento, citando a deterioragao da economia e a incerteza politica. Se
for cortado, o rating perdera o status de grau de investimento. Alguns analistas consideram mais provével
que o segundo rebaixamento da nota brasileira a Standard & Poor's ja fez isso em setembro sé ocorra no
primeiro semestre de 2016. E acreditam que a Fitch tomara essa decisdo antes da Moody's, porque ja esta
com a perspectiva negativa hd mais tempo. O vice-presidente e analista sénior da Moody's, Mauro Leos,
disse que a alta incerteza politica, provocada, entre outros motivos, pelo inicio do processo de
impeachment, tem impacto no rating soberano porque dificulta a aprovagdo do ajuste fiscal. Apesar disso, a
principal motivagdo ndo foi politica, porque o impeachment ainda nido é considerado o cenario mais
provavel. O prin ponto seria a rapida deterioracao de praticamente todos os indicadores econémicos. A
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revisdo busca responder a questio de se a economia e o quadro fiscal vdo melhorar. Obter a resposta ficou
mais dificil por causa do cenario politico. A manutencio do grau de investimento pela Moody's exige um
ajuste fiscal em torno de R$ 200 bilhdes em um prazo de dois ou trés anos, segundo Rafael Bistafa,
economista da Rosenberg Associados. A Moody's destacou ontem que parece ser improvavel que o pais
consiga reverter a deterioragdo macroecondmica e volte a ter crescimento em torno de 2% e superavit
primario da mesma magnitude, o que seria compativel com a estabilidade da divida bruta. Nas condigoes
atuais, sem novas medidas que alterem o crescimento do gasto de forma estrutural, o déficit primario
parece ter se estabilizado em torno de 1% do PIB, ou cerca de R$ 70 bilhdes. Uma missdo da agéncia de
classificagdo de risco Standard & Poor's desembarcou no Brasil para uma nova analise do quadro politico e
econdmico do pais. A chegada dos analistas da S&P surpreendeu negativamente o mercado financeiro, e
ocorre menos de dois meses depois de a agéncia ter retirado o grau de investimento o selo de bom pagador,
colocando a nota do Pais em grau especulativo para os investidores. Como o viés da nota do Brasil estd
negativo, a percep¢ao foi a de que aumentou o risco de um novo rebaixamento do Pais em meio ao
agravamento da crise brasileira, com a prisdo do senador Delcidio Amaral, um dos principais negociadores
das medidas econdmicas no Congresso. O viés negativo do rating indica que o préximo movimento sera um
novo rebaixamento. O viés positivo, ao contrario, sinaliza uma melhora. E, o estavel, sem perspectiva de
movimentacio. Em setembro, junto com a perda do grau de investimento, a S&P também estabeleceu o viés
negativo, sinalizando que ndo conta com uma melhora do quadro econdmico no Pais. Esse risco esta no
radar do Ministério da Fazenda. No rastro da S&P, as outras duas principais agéncias Fitch e Moody's
também podem retirar o grau de investimento. Pelo contrato de servigo do governo brasileiro com a S&P, a
agéncia tem de vir ao Pais uma vez ao ano, mas nada impede mais visitas. Desta vez, a diretora-gerente de
ratings soberanos da S&P, Lisa Schineller, resolveu fazer uma nova andlise. Desde o rebaixamento, a situagdo
de recessao e fiscal do Pais piorou com a perspectiva de déficit de R$ 120 bilhdes em 2015 e de
aprofundamento da recessdao em 2015 e 2016. Produto Interno Bruto. Os dados do Produto Interno Bruto
(PIB) do 3° trimestre mostram que a recessio brasileira segue se aprofundando, ainda mais do que era
esperado ha alguns meses. O PIB teve variagio de -1,7% no 32 trimestre, mais negativa que o esperado (-
1,2%) e com revisdo para baixo nos dados dos dois trimestres anteriores. O mais provavel é que haja nova
contragdo da atividade no 4° trimestre, mesmo que ndo tio intensa quanto a vista no 32 trimestre. Délar.
Pelo segundo més consecutivo, o real valorizou-se em relagdo a grande parte das moedas, com algumas
poucas exce¢des. Trata-se de uma combinagdo de um certo refluxo da crise politica doméstica com um
enfraquecimento do délar no mercado global. Como o real é uma moeda com alta sensibilidade aos
movimentos de aversio a risco, valoriza-se mais em momentos de menor risco. A questao que se coloca é se
o real encontrou um novo patamar, ou se podemos esperar novas desvalorizagdes significativas em futuro
proximo. O enfraquecimento dos mercados emergentes exportadores de commodities na esteira das
dividas com relagdo a real situagdo da economia chinesa deve continuar, no minimo, a gerar volatilidade.
Analistas ndo acreditam que a China entrara em um processo grande desaceleragdo, mas a divida com
relagdo a este processo ja € o suficiente para manter as incertezas ao longo dos proximos meses. Além disso,
um eventual inicio de ciclo de aperto monetario nos EUA pode gerar uma nova rodada de valorizagdo do
ddlar. Os fatores risco fiscal e incertezas politicas, por sua vez, devem demorar a desaparecer do horizonte,
também pressionando a moeda. Ao contrario de outras crises, o foco desta ndo estd nas contas externas.
Além de a desvalorizagio do real ja estar atuando para a diminuigdo significativa do déficit em conta
corrente, o montante de reservas, bem como o alto nivel das taxas de juros, inibem ataques especulativos.
De qualquer forma, o cAmbio deve seguir o passo do Risco Brasil, que vem subindo ao ritmo dos nossos
proprios problemas domésticos. Renda Fixa. No més de novembro o mercado de renda fixa teve um
comportamento mais calmo comparado aos meses anteriores. Mais uma vez o Banco Central optou pela
manutencdo na taxa basica de em 14,25%, porém com dois votos dissidentes pela alta da taxa em 50 bps.
No final do més, o desenrolar da nova fase da operagdo “Lava-Jato” ditou um ritmo mais volatil ao mercado.
0 mercado de renda fixa local apresentou elevagdo das taxas nos vértices mais curtos e estabilidade nos
vértices mais longos. Para os vértices mais curtos, houve em meados do més uma reducdo das taxas como
reagdo a uma aparen normalizacdo no cendrio politico. Contudo, os eventos politicos recentes
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tornaram mais complexo este cenario e, mais importante para as taxas curtas, houve um endurecimento do
discurso do Banco Central do Brasil, aumentando a probabilidade de um novo ciclo de elevagio de juros no
comego de 2016. Na parte longa da curva houve movimento semelhante. A trégua vivida pelo mercado de
renda fixa durou até o COPOM. Com uma votagdo dividida, o Comité resolveu manter a taxa SELIC em
14,25%. Foi o suficiente para que as taxas de curto prazo reagissem de forma negativa. Mesmo os
vencimentos mais longos ndo escaparam da queda. Meses apos S&P ter rebaixado o grau de investimento do
Brasil, a crise de confianga/politica continua se arrastando com novos acontecimentos, 0 que acaba por
tirar o foco da agenda principal de resolugdo para o problema fiscal. No 4mbito da politica monetéria,
apesar do Banco Central ter encerrado o ciclo de alta de juros, a deterioragio adicional da confianca e do
cenario prospectivo de inflagdo de curto prazo podem fazer com que haja a volta do ciclo de alta de juros;
contudo, pregos de mercado ja contemplam essa retomada. Dessa maneira, a curva de juros acabou abrindo
com a alta volatilidade gerada pelos eventos mais recentes da operagio lava-jato. No dmbito externo,
tivemos a decisdo do FOMC em manter a taxa de juros no mesmo patamar. No entanto, o comunicado
mostrava forte sinalizagdo de que o inicio do ciclo de aperto monetario deve ocorrer em dezembro. O
cenario do més de novembro fez com que houvesse uma forte abertura das NTN-Bs mais curtas, com a parte
mais longa permanecendo praticamente estavel no més contra més._IMA-B 5. Teve uma rentabilidade
positiva no més, e mesmo com a abertura significativa dos juros reais de curto prazo, acabou fechando o
més no campo positivo. Vale notar que o indice IMA-B 5 é uma boa opgio de investimento para investidores
com perfil moderado. Atualmente a carteira tem aproximadamente 2 anos de prazo médio, e se beneficia da
tendéncia de convergéncia de juros reais a patamares internacionais, além de proteger contra a inflagdo no
curto e médio prazo. DI/IRFM 1. O atual ciclo de alta de juros favorece esta classe de fundos, pois os
retornos absolutos tendem a ficar mais atrativos. Apesar de ter aumentado as chances do Banco Central
retomar o ciclo de alta de juros, e os pre¢os de mercado ja contemplarem esta retomada, o bom carrego dos
papéis de vencimento mais curtos garantiu o bom rendimento do fundo no més. Vale notar que o indice
DI/IRF-M 1 é uma boa op¢ao de investimento para investidores conservadores, pois é uma carteira de risco
reduzido, com aproximadamente 5 meses de prazo médio. Renda Variavel. O Ibovespa encerrou novembro
com queda de 1,63%. Revertendo o movimento do outubro, as incertezas com relagio ao cenario macro
brasileiro prevaleceram sobre o movimento dos pregos dos ativos. Novembro foi um més negativo para a
bolsa brasileira. 0 més comegou com os investidores ainda digerindo a possibilidades de alta de juros pelo
banco central americano, depois da divulgagdo de dados de emprego bastante positivos divulgados no
comego do més. Internamente, os fundamentos continuam se deteriorando, com projegdes de inflagao e
crescimento de PIB piorando marginalmente. As a¢des chegaram a negociar em alta durante a maior parte
dos més, enquanto o governo obtinha vitérias no congresso nas apreciagdes aos vetos presidenciais a
medidas que aumentariam gastos publicos e causariam maior deterioragdo nas contas do governo. Além
disso, destaque como eventos importantes o desastre ambiental em Mariana, onde rompimento de uma
barragem afetou a mineradora Samarco, empresa na qual a Vale tem 50% de participacio. O fato colocou as
agoes da Vale sob pressdo devido as incertezas em relagdo a possiveis despesas da empresa em fungio do
desastre. No lado politico, as novas prisdes relacionadas a Operacio Lava Jato trouxeram mais volatilidade
ao mercado. As bolsas europeia e japonesa apresentaram bom desempenho em novembro, apos forte alta
em outubro. Esse desempenho deve ser creditado & percep¢do de menor risco associado a economia
chinesa bem como a possibilidade de novos estimulos por parte dos bancos centrais desses paises. Nos EUA
o mercado aciondrio registrou estabilidade, apds forte elevagdo em novembro. No mercado acionério
americano ha pressao altista vinda de uma economia em recuperacio e baixista devido a elevada
probabilidade de o processo de normalizagdo da politica monetaria ter inicio em dezembro de 2015. Para o
Brasil, houve deteriora¢do nas perspectivas de crescimento e nos cendrios fiscal e politico. Estes eventos
fizeram com que o mercado aciondrio recuasse 1.6%. Perspectivas. Em um ano tio turbulento quanto
2015, o mesmo pode-se dizer para os investidores do mercado financeiro. Apesar de ser um (nico més,
dezembro ainda deve reservar fortes emogdes. O fechamento agitado de novembro, apés uma breve
calmaria em outubro, j u uma sinalizagdo clara de que os dnimos permanecem a flor da pele. No Brasil,
nao bastassem as turb i wtlcas, a surpreendente falta de unanimidade na tdltima reunido do Comité
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de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central movimentou as expectativas em relagdo ao futuro da taxa
bésica de juros. Apesar da confirmagdo da manutengido da Selic no patamar de 14,25% ao ano, dois
diretores votaram pelo aumento dos juros, para 14,75%. E as noticias do exterior também estdo no radar. O
tdo aguardado inicio do aperto monetério pelo Federal Reserve (Fed, o banco central americano) tende a
acontecer em dezembro e, ainda que o mercado ja tenha incorporado grande parte dos efeitos do aumento
de juros nos pregos, é esperado um estresse adicional. As ultimas semanas do més, foi de maior aversao a
risco, em meio a reunido do Copom e aos novos desdobramentos da Operagdo Lavajato, que levaram a
prisdo do senador Delcidio do Amaral e do banqueiro André Esteves, do BTG Pactual. Os acontecimentos
conduziram a uma recomposi¢do dos prémios na curva futura de juros nos ultimos dias, com papéis
atrelados a inflagdo defendendo juros reais acima de 7% e titulos prefixados com retornos préximos de
16% ao ano. Ja na renda variavel, o Ibovespa, que vinha se recuperando, também inverteu o rumo no ultimo
dia do més, passando a uma queda de 1,63% em novembro, para 45.120 pontos. A baixa acumulada em
2015 foi ampliada para 9,77%. O mesmo aconteceu com o délar, que passou a subir 0,63% no més, para R$
3,89, e acumula valoriza¢do de 46,08% no ano. A virada de ano pode prometer novos ares, mas o recado de
gestores estd mantido: seja conservador. Com um cendrio ainda mais imprevisivel principalmente na cena
local, os juros basicos em niveis tio altos e com a perspectiva de novas elevagdes a frente, o investidor deve
procurar ficar cada vez menos exposto ao risco. O investidor tem taxas de juros nominais e reais muito
elevadas. A taxa paga pelos titulos do governo é alta o suficiente, ndo precisa inventar muita coisa. Se 2015
tem sido um ano de protegdo de capital, para aproveitar oportunidades pontuais, a tendéncia é de
continuagdo dessa tese em 2016. Seria muito pouco prudente assumir agora qualquer posigdo direcional ou
de risco material. Vale a pena ter um pouco mais de clareza do cendrio, e preocupagdo em ndo perder
dinheiro. A intensificagio de mdas noticias nos Ambitos politico e financeiro alimenta um clima de
inseguranca, e é dificil quantificar o quio negativo elas podem ser para os mercados. Se por um lado
estamos vendo um ajuste nas contas externas mais rapido que o esperado, de outro, ndo conseguimos ainda
enxergar o fim da deterioragio dos indices de confianga, do ciclo de atividade econdmica e, sobretudo, da
inflagdo. Os trés aspectos sao muito importantes para a recuperagdo da atividade a frente. Nesse contexto,
aliado a uma crise politica mais ampla, o ambiente de paralisia do pais tende a continuar, enfatiza. A
perspectiva de um segundo rebaixamento do Brasil por uma agéncia de classificacdo de rating joga pressao
na parte mais longa da curva de juros, o que pode gerar perdas mais a frente, ja que um aumento dos
prémios equivale a uma redugédo dos pregos. Por conta dessas incertezas, analistas financeiros defendem
alocagbes pontuais conservadoras. O cendrio estd muito dificil para se ter uma posigdo estrutural. As
posi¢des pontuais foram o lema deste ano e 2016 pode ser igual ou pior. Aplicagdes vinculadas ao CDI e
titulo publicos indexados a inflagdo com vencimento em até cinco anos sdo tidos como as melhores opgoes
de investimento em 2015, devendo correr uma renovagio dessa trajetoria em 2016. A opgdo de ficar pos-
fixado, seja com aplicagdes atreladas a Selic ou a inflagao, deve continuar em 2016, porém com papéis de
vencimentos proximos, até 2017, para tentar minimizar o impacto de um novo ciclo de alta de juros. A
medida que essa perspectiva sobre a Selic fique mais clara, é que a curva de juros fique mais empinada, ou
seja, que os prémios dos papéis com vencimentos mais longos subam mais que os dos curtos. E preciso
monitorar esse movimento, que podera levar a migrar parte das aplicagdes para prazos mais dilatados.
Mesmo que o ciclo de alta de juros seja reiniciado, analistas financeiros avaliam que a desaceleragdo
econdmica sera forte o suficiente para conter o movimento. Nao sé porque a atividade é um instrumento
importante de politica monetaria, mas porque deve haver um arrefecimento da inflagao. Preocupados com a
inflacdo implicita embutida nas NTNBs, num patamar muito elevado, analistas financeiros alertam que os
investidores devem ter maior cautela com esses papéis no momento, embora veja valor no longo prazo para
os titulos com vencimentos maiores, que vdo exigir calma para enfrentar a volatilidade. Aplicagdes
vinculadas ao CDI também sdo atrativas neste momento pelo baixo risco e pela perspectiva de maior
rendimento com a alta de juros esperada. Dentro deste cenario, as alternativas disponiveis na Resolugao
3922/10 para a busca e aproximagao da meta atuarial ficam restritas, no segmento de renda fixa, ao fundos
da familia IMA-B/IPCA (com prazos de vencimento mais curtos, até 2020) e fundos IDKA 2. O importante é
manter a carteira com crescimento positivo e esperar um arrefecimento dos indices inflaciondrios.
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Momento é de cautela com investimentos de renda variavel. Ainda que investimentos de renda variavel
tenham apresentado os melhores resultados do ranking de novembro, as aplica¢des de renda fixa sdo as
mais indicadas neste momento. Com a alta taxa de juros que temos hoje, nio faz sentido investir na bolsa e
em outras aplicagdes mais agressivas e correr o risco de perder dinheiro diante de um cendrio politico tio
conturbado. A crise politica deixa a bolsa e outros investimentos de renda variavel extremamente instaveis.
Assim, por mais que essas aplicagbes possam garantir alguns ganhos em periodos curtos de tempo, de
maneira geral elas tém gerado prejuizos. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS. Apresentou valorizagdo dos
ativos financeiros, no décimo primeiro més do ano, aumentando o patriménio financeiro, que passou de R$
237.719.706,24 (duzentos e trinta e sete milhes setecentos e dezenove reais e vinte e quatro centavos) em
outubro, para R$ 240.135.412,44 (duzentos e quarenta milhdes cento e trinta e cinco mil quatrocentos e
doze reais e quarenta e quatro centavos) em novembro. Desempenho dos principais indices de renda
fixa e renda variavel: IRFM1 (1,067% no més/ 11,068% no ano), IRFM1+ (0,832% no més/ 3,100% no
ano), IRFM Total (0,925% no més/ 6,523% no ano), IMA-B 5 (0,545% no més/ 13,060% no ano), IMA-B 5+
(1,348% no més/ 4,527% no ano), IMA-B Total (1,032% no més/ 7,249% no ano), CDI (1,055% no més/
11,939% no ano), Ibovespa (-1,63% no més/ -9,77% no ano), Ibrx-50 (-1,98% no més/ -9,43% no ano),
Imobiliario (-7,50% no més/ -16,82% no ano), Small Caps (-2,03% no més/-18,02% no ano) e Dividendos
(0,51% no més/ -24,63% no ano). Meta Atuarial. Apesar da valorizagdo dos ativos financeiros no més, a
distancia para cumprimento da meta atuarial em 2015 continua aumentando: meta atuarial de 16,366%
enquanto o crescimento financeiro foi de 10,314%. Com a evolugdo dos indices inflaciondrios, a meta
atuarial tende a ser elevada. A Carteira de Titulos Publicos apresenta valorizagdo acumulada de R$
4.106.754,02 (quatro milhGes cento e seis mil setecentos e cinquetna e quatro reais e dois centavos). Os
Fundos de Renda Fixa apresentam valorizagdo de R$ 17.688.756,96 (dezessete milhdes seiscentos e oitenta
e oito mil setecentos e cinquenta e seis reais e noventa e seis centavos). Os Fundos de Renda Varidvel
apresentam desvalorizagdo de R$ 509.004,37 (quinhentos e nove mil quatro reais e trinta e sete centavos).
Diversificacdo dos investimentos: Fundos DI (R$ 68.126.769,45 / 28,37% do PL), Fundos IRFM 1 (R$
58.295.421,14 / 24,28% do PL), Fundos IMA-B 5 (R$ 45.796.012,42 / 19,07% do PL), Titulos Piblicos [PCA
(R$ 28.468.633,54 / 11,86% do PL), Titulos Publicos IGPM (R$ 14.304.353,80 / 5,96% do PL), Fundos
Crédito Privado IPCA (R$ 12.871.466,00 / 5,36% do PL), Fundos Titulos Publicos 2016 e 2019 (R$
10.296.905,78 / 4,29% PL) e Fundos Ibx-50 (R$ 1.975.850,31 / 0,82% do PL). Aplicagdo de recursos por
Institui¢do Financeira: Santander (R$ 51.256.020,11 / 21,34% do PL), Caixa Econémica Federal (R$
48.630.037,14 / 20,25% do PL), Bradesco (R$ 39.180.946,71 / 16,32% do PL), Banco do Brasil (R$
33.981.885,98/ 14,15% do PL) e Itat (R$ 24.313.535,16/ 10,12% do PL). Duration das Aplicacées. No
encerramento do décimo primeiro més do ano, 56,93% das aplicagdes financeiras estavam alocadas em
fundos de curto prazo, 43,07% estavam alocadas em fundos de longo prazo. Enquadramento das
Aplicacoes Financeiras. Com excegio das aplicagdes no segmento de fundos de crédito privado
(desenquadramento passivo), todas as demais aplicagdes financeiras estio enquadradas conforme
Resolugdo CMN 3.922/2010. Fundos de Crédito Privado. As aplicacdes nos Fundo de Investimentos - Renda
Fixa Crédito Privado estdo em desacordo com o artigo 79, inciso VII, alinea b (aplicagdo superior a 5% do
total dos recursos) desde maio de 2013: 5,04% (maio/13), 5,22% (junho/13), 5,17% (julho/13), 5,29%
(agosto/13), 5,26% (setembro/13), 5,17% (outubro/13), 5,14% (novembro/13), 5,36% (dezembro/13),
5,36% (janeiro/14), 5,20% (fevereiro/14), 5,19% (mar¢o/14), 5,17% (abril/14), 5,10% (maio/14), 5,11%
(junho/2014), 5,10% (julho/2014), 4,99% (agosto/2014), 5,12% (setembro/2014), 5,11%
(outubro/2014), 5,08% (novembro/2014), 5,15% (dezembro/2014), 5,15% (janeiro/2015), 5,17%
(fevereiro/2015), 5,24% (margo/2015), 5,24% (abril/2015), 5,23% (maio/2015), 5,27% (junho/2015),
5,29% (julho/2015), 5,41% (agosto/2015), 5,38% (setembro/2015), 5,35% (outubro/2015) e 5,36%
(novembro/2015). Rentabilidade dos fundos de investimentos: Titulos 2021 (2,105% no més / 18,243%
no ano), Titulos 2024 (1,375% no més / 17,946% no ano), Caixa Brasil IPCA X (1,249% no més / 14,724%
no ano), Caixa Brasil IPCA XII (1,306% no més / 14,736% no ano), Santander IMA-B 5 (0,536% no més /
12,980% no ano), Itat IRFM 1 (1,040% no més / 11,482% no ano), Bradesco DI (1,053% no més / 12,048%
no ano), Santander DI (1,065% no més / 12,068% no ano), Caixa DI (1,052% no més / 12,680% no ano),
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Brasil IRFM 1 (1,049% no més / 11,299% no ano), Caixa IBRX-50 (-2,306% no més / -10,741% no ano),
Bradesco Titulos 2019 (-2,681% no més / 1,164% no ano) e Caixa Brasil 2016 (0,95% no més / 4,826% no
ano). ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS - JUSTIFICATIVAS. Diante do cenario de grande volatilidade, com
aumento das incertezas nos investimentos, com alternativas restritas para buscar a meta atuarial, o
importante é manter a carteira com crescimento positivo, privilegiando ativos liquidos e esperar uma
desaceleragdo dos indices inflaciondrios. Nao é momento de assumir riscos buscando fontes alternativas de
rentabilidade, uma vez que ativos praticamente livres de risco na renda fixa tendem a satisfazer as
necessidades atuariais. Necessidade de se manter mais conservador, apropriando ganhos por conta do
aumento da taxa de juros. Os fundos IRFM1/D], considerados investimentos de curto prazo possuem menor
potencial de cumprimento da meta atuarial, contudo reduzem a volatilidade da carteira em relagdo as
alteragdes nas taxas de juros e trazem maior liquidez. Os Titulos Publicos NTN-B, ativos integrantes da
carteira de investimentos IMA-B, estdo apresentando taxas de retorno acima de 6% ao ano, acima da meta
atuarial. A combinacdo de inflagdo e juros elevados, retracdo da atividade econdmica, elevagio do
desemprego, e deterioragdo das contas publicas, trazem uma perspectiva negativa sobre a capacidade do
governo em executar o ajuste necessario, diante da baixa coesdo da base aliada no Congresso . 0 atual ciclo
de alta de juros favorece esta classe de fundos, pois os retornos absolutos tendem a ficar mais atrativos.
Busca da conservagao da carteira de investimento e melhor performance. Protecio da contra oscilagio
bruscas nos pregos dos ativos, em amgimente de averdo ao risco de mercado. DELIBERACAO. 1-) Aplicar o
repasse das contribui¢des previdenciaria e da compensagdo previdenciaria no fundo Santander Corporate
DI. 2-) Resgatar os valores referentes a folha de pagamento dos inativos do fundo Santander Corporate DI.
3-) Manuten¢édo da aplicagdo no fundo Caixa Brasil IBX-50 FI Ag¢des, considerando o resgate implicaria na
realizada de elevado prejuizo, movimento desfavoravel no momento. 4) Manuteng¢ao das demais aplicagdes
financeiras. Ato continuo, os membros do Comité de Investimentos passaram a analisar a proposta da
Politica de Investimentos para o exercicio de 2016, conforme processo IPMU/133/2015. O objetivo da
Politica de Investimentos é estabelecer as diretrizes relativas a gestdo dos recursos garantidores das
reservas técnicas dos planos de beneficios do IPMU, levando-se em consideragdo os principios da boa
governanca e legalidade, além das condigdes de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia. A Politica de Investimentos constitui um instrumento que visa proporcionar melhor
definigao das diretrizes basicas e os limites de risco a que serdo expostos o conjunto dos investimentos com
foco na busca da rentabilidade a ser atingida para superar a meta atuarial do plano de beneficio. Em
cumprimento ao disposto nos art. 42 da Resolugdo CMN n°® 3.922, de 25 de novembro de 2010, ¢/c com o
art. 1° da Portaria MPS n? 519, de 24 de agosto de 2011. O momento atual da economia brasileira nao é dos
melhores: crise politica, inflagdo alta e PIB com resultados fracos. O cendrio aponta para outro ano
desafiador na condugido dos investimentos. Enquanto persistir o impasse politico, cujo desfecho é
imprevisivel, a economia real terd quase nenhuma chance de reativagio. Para o mercado financeiro os riscos
serdo crescentes e os retornos ainda mais duvidosos. Para os gestores de recursos previdenciarios
aconselha-se redobrada cautela. Na carteira de renda fixa, embora o fator risco seja inerente, uma alocacio
de recursos mais defensiva ganha maior importincia do que a superagio da meta atuarial. Na renda
variavel, o quadro recessivo atinge a economia real, afetando o resultado das empresas e inibindo melhores
retornos. A iminente alta do juro americano agrava o quadro, visto que promoverd uma inversdo do fluxo de
capitais que trara efeitos desastrosos para a nossa economia. Adiciona-se a este quadro um provavel corte
na nota de rating do Brasil e o estrago estara completo. Diante do cenario de grande volatilidade, com
aumento das incertezas nos investimentos, com alternativas restritas para buscar a meta atuarial, o
importante é manter a carteira com crescimento positivo, privilegiando ativos liquidos e esperar uma
desaceleragdo dos indices inflacionarios. Nao é momento de assumir riscos buscando fontes alternativas de
rentabilidade, uma vez que ativos praticamente livres de risco na renda fixa tendem a satisfazer as
necessidades atuariais. Necessidade de se manter mais conservador, apropriando ganhos por conta do
aumento da taxa de juros. Os fundos IRFM1/DI, considerados investimentos de curto prazo possuem menor
potencial de cumprimento da meta atuarial, contudo reduzem a volatilidade da carteira em relagio as
alteracfes nas taxas de juros e trazem maior liquidez. Os Titulos Piblicos NTN-B, ativos integrantes da
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carteira de investimentos IMA-B, estdo apresentando taxas de retorno acima de 6% ao ano, acima da meta
atuarial. A combinagdo de inflagdo e juros elevados, retragdo da atividade econdmica, elevacdo do
desemprego, e deterioragdo das contas publicas, trazem uma perspectiva negativa sobre a capacidade do
governo em executar o ajuste necessario, diante da baixa coesdo da base aliada no Congresso. O atual ciclo
de alta de juros favorece a classe de fundos de curto prazo, pois os retornos absolutos tendem a ficar mais
atrativos. Busca da conservagdo da carteira de investimento e melhor performance. Prote¢do da contra
oscilagdo bruscas nos pregos dos ativos, em ambiente de aversao ao risco de mercado. O consenso dos
analistas econdmicos continua caminhando para um cendrio de retragdo da atividade em 2016. A visdo da
demanda doméstica deverd permanecer em queda e o processo de demissdo persistird nos proximos
trimestres. O mercado de renda variavel continua com perspectivas negativas no curto e médio prazo. Os
fundos IMA-B5 protegem a carteira do risco inflacionario, tendem a se beneficiar da alta das suas inflagdes
implicitas, tem potencial de cumprimento da meta atuarial, apresenta menor volatilidade em relagdo aos
IMA’s longos, o que favorece os investidores conservadores. Apés diversas ponderacgdes, levando em
consideracdo o perfil conservador do IPMU, proje¢des do cendrio econdmico e a necessidade da busca da
protecdo do capital, os membros do Comité de Investimentos aprovaram por unanimidade a proposta para
a POLITICA DE INVESTIMENTOS que sera encaminhada para deliberagdo do Conselho de Administragio e
ratificacdo do Conselho Fiscal: a) aplicacao de até 18,00% (dezoito por cento) do patriménio em Titulos do
Tesouro Nacional enquadrados no artigo 72 inciso I alinea a; b) aplicagdo de até 55,00% (cinquenta e cinco
por cento) do patriménio em Fundos de Renda Fixa composto por 100% de titulos publicos enquadrados
no artigo 72 inciso I alinea b, c) aplicagdo de até 5,00% (cinco por cento) do patriménio em Fundos de
Renda Fixa/Referenciado enquadrados no artigo 72 inciso III, d) aplicagdo de até 30,00% (trinta cento) do
patriménio em Fundos de Renda Fixa enquadrados no artigo 72 inciso 1V, e) aplicagdo de até 5,00% (cinco
por cento) do patriménio em fundos de Renda Fixa Crédito Privado enquadrados no artigo 72 inciso VII B, f)
aplicacio de até 1,00% (um por cento) do patriménio em FIDC Aberto enquadrados no artigo 7¢ inciso VI,
g) aplicagao de até 1,00% (um por cento) do patriménio em FIDC Fechado enquadrados no artigo 7° inciso
VIl A; h) aplicagao de até 1,00% (um por cento) do patrimdénio em Fundos de Agdes Referenciados
enquadrados no artigo 82 inciso I, i) aplicagdo de até 1,00% (um por cento) do patriménio do [PMU em
Fundo de Acdes enquadrados no artigo 82 inciso III; j) aplicagdo de até 1,00% (um por cento) do
patriménio em Fundo Multimercado enquadrados no artigo 82 inciso IV, 1) aplicagao de até 1,00% (um por
cento) do patriménio em Fundo Imobilidrio enquadrados no artigo 82 inciso VI e m) aplicagdo de até 1,00%
(um por cento) do patrimdnio em Fundo em Participagdes enquadrados no artigo 82 inciso V. Para finalizar
a reunido, foi aprovado o cronograma das reunides ordindrias-para o exercicio de 2016: 11/01, 15/02,
11/03,11/04, 13/05, 12/06, 11707, 12/08, 12/09, 10/10, ¥1/11 e 12/12. Nada mais havendo a tratar, foi
encerrada a reuniio e para que conste, eu, Sirleide da Silva, que secre\ariei os trabalhos, lavrei a presente
ata que apds lida e aprovada, vai por mim assinada, e pelos/demais.

Cicero José de Jesus Assuncao

Flavio Bellard Gomes

Silvia Moraes Stefani Lima

Sirleide da Silva
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