ATA DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE SANTA
ALBERTINA — IPRESA.

Aos dois dias do més de outubro do ano de dois mil e treze, as 14h00min, no Plenario da
Camara Municipal de Santa Albertina, localizado na Rua Armindo Pilhalarmi, 1132, Centro,
nesta cidade, foi realizada a reunido extraordinaria com os membros do Comité de
Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Santa Albertina — IPRESA, onde contou
com a presenca também da Diretoria Executiva, Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal,
Representante do Executivo Municipal, Vereadores, e com o analista de Investimentos da
Empresa “ Crédito & Mercado Consultoria em Investimentos” com o objetivo de avaliar o
cenirio econdmico do Pais e seus reflexos, relatar a situagdo financeira do IPRESA, diante da
volatilidade apresentada no Exercicio de 2013 na carteira de investimentos da Autarquia e
com isso prestar contas do desempenho dos investimentos do IPRESA no periodo de janeiro
a agosto de 2013, considerando especificamente as rentabilidades negativas obtidas no
periodo. Deu-se inicio a reunido constatando-se a presenca dos seguintes membros: Ellen
Sandra Ruza Poliseli, Osmar Games Martins, Sebastido Batista da Silva, Sénia Aparecida Fiorilli,
Isvaldir Lopes Veigas e lzuméria Aparecida da Costa Prajo, Marcia Cristina Manfrenato Cassim,
Rosangela Marisa Tezzon e Célia Maria Bassi, senhor Aparecido Cerezo Zago, Vice Prefeito
Municipal, dos Vereadores Onofre Antonio Lombardi Cagnin, Luiz Carlos Facin, Gilmar Antdnio
Miguel, José Lazaro Junior, bem como do Secretario da Camara Municipal o senhor Aparecido
Zara, e do senhor Manoel Junior, Representando a Empresa de Consultoria em Investimentos
“« credito & Mercado”. Foi apresentado a todos os presentes o analista de investimentos,
senhor Manoel Janior, o qual demonstrou e relatou de a situagdo financeira do IPRESA,
verificou-se que foram observados os critérios estabelecidos pela Resolugdo n2 3.922/2010,
de 25 de novembro de 2010, expedida pelo Banco Central do Brasil, podendo-se confirmar que
os investimentos do IPRESA estio todos enquadrados na legislagdo pertinente, contudo,
observando-se a forte volatilidade dos fundos em fungdo da situacdo do mercado financeiro.
Foi comentado o seguinte: Cenario econdémico e consequente impacto nos
investimentos dos RPPS. Em 2012, o cenario econdmico e financeiro trouxe fortes
oscilagbes (volatilidades) aos mercados a nivel global, incertezas vindas
principalmente da Zona do Euro e dos Estados Unidos. Com a queda da taxa basica
de juros promovida pela autoridade monetaria, a renda fixa nao proporcionou o porto
seguro aos investidores, acostumados com os ganhos expressivos sem riscos de anos
anteriores. Por sua vez, a bolsa também sofreu com os reflexos da crise financeira
internacional. Especificamente no que se refere aos RPPS’s o movimento marcante na
renda fixa foi a queda da Taxa SELIC, que comegou o ano em 11,00% e fechou em
7.25% no final do mesmo ano. O menor ritmo de crescimento da economia mundial,
incluindo-se o Brasil, e o controle da inflagdo pela autoridade monetaria, foram
determinantes para a manutengdo desta queda. Essas reducdes definidas pelo
COPOM levaram a um “fechamento das taxas de juros” (reducéo) dos titulos publicos
federais que proporcionaram forte valorizagdo das cotas dos fundos de investimentos
da familia de indices IMA. Em 2013, a pressao inflacionaria se tornou uma ameaca
para o ciclo de cortes nos juros iniciado em meados de 2011 e interrompido na reuniao
do COPOM de abril, com o aumento da Selic de 7,25% para 7,50% ao ano, trazendo
uma rentabilidade negativa para os investimentos do instituto. Em maio/13, o COPOM
decidiu pela elevagado de 50 pontos base na taxa Selic, que passou para 8,00 % ao



ano, valor acima da estimativa do mercado, que era de 25 pb, devido ao crescimento
abaixo do esperado do PIB - Produto Interno. A disparada das taxas dos contratos
futuros de juros negociados na BM&F no turbulento e historico més de junho provocou
uma depreciagdo de 1,516% nas aplicagdes em titulos do Tesouro Nacional, segundo
acompanhamento do indice de Mercado Anbima (IMA). A desvalorizacado do indicador,
comparativamente ao montante da carteira de titulos em poder do mercado, de R$
1,848 trilhdo, resultou numa perda contabil de R$ 14,47 bilhdes. Mas houve uma
diminuicdo dos prejuizos durante a segunda quinzena do més, depois que 0s juros
futuros comegaram a cair. Em junho, até o dia 19, o prejuizo tinha alcancado R$ 50,84
bilhdes. Durante 0 més de Julho/13, o cenario interno, ainda foi marcado por maior
aperto no mercado de cambio, com avango do risco inflacionario e principalmente da
volatilidade, levando a autoridade monetaria a atuar intensamente nos mercados
cambial e de juros elevando a Selic Meta em 0,50% pontos base. O Banco Central
optou por retomar politica de aperto monetario com elevagao da taxa basica de juros,
principalmente com o objetivo de conter as pressées inflacionarias; politica cambial
através da reducdo de impostos para o ingresso de investimentos estrangeiros; e
fiscal, mostrando que a desoneracdo da economia sera marginal. Ao contrario do
ocorrido no més de junho/13, a taxa de juros futuros recuou fortemente até pelo menos
o dia 23/07, fazendo com que até esta data o IMA Geral apresentasse forte
valorizacdo. Entretanto nos Ultimos dias do més a volatilidade voltou a ditar o ritmo, e 0
indicador fechou o més em 1,18%. Diferentemente de junho as carteiras que mais se
beneficiaram do recuou dos juros ao longo do més foram aquelas compostas por NTN-
B, titulos publicos pés-fixados, indexados a variagado do IPCA, mais taxa prefixada de
juros. No més, a rentabilidade fechou 1,29%, reduzindo as perdas acumuladas no ano
para 6,61%. O més de agosto foi, mais uma vez, marcado pela forte volatilidade. Os
fatos que mais marcaram o més foram a evolugdo do délar frente ao real, e o
crescimento acima das expectativas do PIB e o avango das taxas futuras de juros que
oscilam em funcao da inflagdo e da variagédo da moeda norte-americana ante o real. O
mercado observa que a evolugdo, acima das expectativas, do PIB do segundo
trimestre & de que tal comportamento ndo deve influenciar as decisées da autoridade
monetaria na conducdo da politica econdmica, ou seja, a politica de aperto monetario
deve prosseguir, ainda que muitos analistas estimem que deva haver uma
desaceleracdo importante da economia no terceiro trimestre. O aumento 0,50% pontos
base na Taxa Selic, promovida na ultima reunido, que passou para 9,50% ao ano,
ratifica a postura a ser adotada pelo COPOM. O PIB mais forte favoreceu a leitura de
que o aperto monetario ndo sera limitado, por enquanto, pela fraqueza da atividade.
Este fato, aliado ao comportamento do délar, favorece o viés de alta para os juros,
embora nido tenha modificado as expectativas embutidas na curva a termo de que a
Selic deve terminar o ano em cerca de 10,00%. No segmento de renda variavel apesar
das Ultimas elevacdes da Taxa Selic, a perspectiva atuais da economia global e seus
reflexos no Brasil apontam que a Selic permanega em patamares abaixo da meta
atuarial. Essa tendéncia imp&e desafios para os gestores de RPPS em busca de
diversificagdo nos investimentos. Apesar de o segmento de renda variavel apresentar
maior volatilidade comparada ao segmento de renda fixa, o investimento a medio e
longo prazo torna-se atrativo para composigdo da carteira tendo em vista a
performance histérica. Durante o periodo de janeiro/03 a Agosto/13, o principal indice
de bolsa brasileira apresentou um retorno de 343,83% (correspondente a IPCA + 9,7%
a.a), contra uma meta atuarial de 239,56%. O Ibovespa tem como finalidade basica
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servir como indicador médio do comportamento acionario no mercado. Para tanto, sua
composigdo procura aproximar-se O mais possivel da real configuragédo das
negociagdes a vista na BOVESPA. Os Fundos de Investimento em Agdes tem como
estratégia superar os indices de referéncia, buscando uma gestao ativa na escolha
dos titulos através de andlise de cendrios econémicos aproveitando a volatilidade do
segmento. Dessa forma, a rentabilidade tende a ser superior ao indice de referéncia.
O atual cenario econdmico trouxe resultados negativos para 0s principais indices da
bolsa brasileira. O Ibovespa apresentou um recuo de 22,1% no primeiro semestre, pior
retorno semestral desde a queda de 42,0% registrada no segundo semestre de 2008,
apice da crise nos Estados Unidos que culminou na quebra do Lehman Brothers. Na
avaliacdo do mercado, o principal fator que levou a bolsa a ter este desempenho ruim
no primeiro semestre foi a piora generalizada da economia brasileira, com fraco
crescimento do PIB, inflagdo em alta e fracos dados da balanca comercial. Este
cenario foi o responsavel por a Standard & Poor's revisar no comego de junho a
perspectiva do rating soberano do Brasil de "estavel" para "negativa". Uma corrente
significativa de profissionais de mercado, que acreditam que ha pouco espago para
que os precos das agdes caiam mais, pois ja refletem a combinagéo de piora
generalizada dos fundamentos macroeconémicos do Pais com o pico de aversao
global a risco, apés os Estados Unidos sinalizarem para redugdo dos estimulos
monetarios. Concluindo, rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.
Este ¢ um dos jargdes mais utilizados no mercado financeiro, € leitura obrigatoria
contida nos regulamentos e prospectos dos Fundos de Investimentos de acordo com a
ANBIMA. No ano de 2012, os indices de renda fixa geraram grandes rentabilidades,
deixando muitos gestores de Regimes Préprios de Previdéncia confiantes de sua
gestdo, por atingirem a meta atuarial na metade do ano, entretanto, as redugdes
realizadas trouxeram impactos para ano vigente. A volatilidade € o risco que esta
embutido, em maior ou menor escala, em todos 0s investimentos existentes, passando
dos mais conservadores aos mais arrojados. Esta tal volatilidade € um dos fatores que
geram a rentabilidade to esperada dos grandes investidores, mas ao mesmo tempo,
pode suscitar também momentos de instabilidade, periodos de rentabilidade
insatisfatéria. O gestor deve saber passar por esses momentos com serenidade,
cautela e sensatez. Mesmo o preco do titulo se desvalorizando, é preciso lembrar que
o compromisso do Instituto & de longo prazo. E muito importante que o gestor
mantenha a calma, ndo tome decisdes precipitadas, para néo jogar fora todo um
trabalho planejado. Neste momento, o auxilio do comité de investimento e dos
consultores é de fundamental importancia para que o Instituto tome suas decisces
com prudéncia, sem se deixar levar pelo imediatismo. A preocupagado com a meta
atuarial deve estar sempre no foco, mas lembre-se que ela & um termo de referéncia,
um objetivo a ser alcangado, e ndo uma obrigacao a ser atingida a todo o momento.
Devemos nos esforcar para supera-la, mas principalmente observar o resultado no
longo prazo, pois uma venda errada no meio do caminho, com receio de uma queda,
pode gerar a realizagdo de prejuizo, em alguns cenarios, irreversiveis mesmo no longo
prazo. Dessa forma, cautela para os investimentos no curto prazo, uma vez que o
cenario ainda ndo apresenta consisténcia e uma tendéncia definida. A prudéncia
recomenda permanecer com uma carteira menos exposta a titulos de longo prazo. E
ficar de olho nos indicadores econdmicos a serem divulgados, para que se possa ter
uma maior conviccdo sobre o melhor momento de retornar aos ativos mais longos.
Panorama - Setembro - Cenario global - = O destaque no ambito internacional em



setembro foi a decisdo do Fed de postergar a redugéo de seus estimulos a economia.
~ Ao n3o indicar quando comegara a comprar menos ativos do mercado (“tapering” do
QE3), o Banco Central norte-americano causou uma queda consideravel dos juros
oferecidos pelas treasuries, o que implicou valorizagdo de diversas moedas frente ao
délar. ~ Com base nas declaragcdes de Ben Bernanke, é possivel depreender que o
Fed monitora especialmente trés elementos para definir quando o tapering de fato
devera ocorrer: |. dados econdmicos (sobretudo aqueles referentes ao mercado de

trabalho); Il. condigdes monetarias (e seu impacto sobre a recuperagao do setor
imobiliario — ou seja, taxas das hipotecas); e lll. evolugdo da questéo fiscal (e seus
impactos sobre a economia norte-americana). Cenario Local - = De uma maneira

geral, os fundamentos da economia brasileira permaneceram praticamente inalterados
em setembro. ~ As expectativas prosseguem indicando um crescimento econémico
relativamente baixo e uma inflagdo pressionada, enquanto o setor fiscal € alvo de
varias criticas. ~ Ao longo do més de setembro, houve valorizagdo da bolsa brasileira,
queda nos juros de mercado e uma recuperagdo do valor do real frente ao moeda
norte-americana, mas o movimento reflete a decisdo do Fed de adiar a redugao dos
incentivos a economia americana e a atuagéao do Banco Central, ndo uma mudanca de
paradigmas com relagdo ao ambiente domestico. =~ O principal risco para o cambio
continua sendo uma maior valorizagdo do délar, o que ainda poderia elevar a pressao
inflacionaria. E os efeitos da desvalorizagdo observada nos ultimos meses ainda
devera impactar o IPCA adiante. Em que pese os diferentes indicios que levaram o
mercado a projetar a redugdo dos estimulos monetarios nos EUA em setembro, o FED
acabou adiando essa decisdo. Os analistas discutem agora os principais fatores que
determinardo tal movimento. No decorrer dos Ultimos meses, o FED exteriorizou,
através de diversos canais de comunicagao, que vem observando uma recuperacao
continua da economia norte-americana. Essa percepc¢éao foi interpretada pelo mercado
como uma indicacao relativamente clara de que os estimulos oferecidos pela entidade
seriam reduzidos, muito provavelmente em setembro. De fato, alguns diretores do
FED chegaram a fazer comentarios nos quais setembro era citado como um época
favoravel para o inicio da redugdo dos estimulos a economia. Por este motivo, a
decisdo do Banco Central norte-americano de ndo promover nenhuma alteragdo em
seu programa de compra de ativos (QE3) no encontro do Comité de Politica Monetaria
do Fed de 18 de setembro causou grande surpresa — apos tal reunido, até mesmo um
ou outro membro do comité se declarou surpreso com a decisdo. Em entrevista no
mesmo dia 18/09, Ben Bernanke, comentou as discussdes do Comité. De seu
discurso, & possivel depreender que o FED monitora especialmente trés elementos
para definir quando a reducéo de estimulos de fato ocorrera: a evolugéo dos dados de
atividade; as condigbes monetarias; e a situagdo fiscal. Perdi dinheiro em titulos
publicos, e agora? E possivel perder dinheiro na renda fixa? Pode parecer estranho,
mas néo sé é possivel, como & muito mais comum do que se imagina. S&o incontaveis
os casos neste ano de investidores de perfil mais conservador que se assustaram ao
investir seu dinheiro em aplicagbes que apesar de serem consideradas “renda fixa” ja
acumulam perda de mais de 13% em alguns casos. Essas aplicagbes as quais me
refiro sdo os famosos fundos de inflagdo e titulos publicos pré-fixados. Diante desse
cenario € comum surgirem muitas perguntas sobre o que o investidor deve fazer hoje,
mesmo depois das perdas, e uma delas chama bastante a atengcdo. Em casos que o
investidor havia comprado NTN-B (Notas do Tesouro Nacional — Série B) quando a
taxa Selic ainda marcava juros de 7,25% ao ano e seus titulos pagavam IPCA + 3,00%
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ao ano. Com a alta da Selic ao longo do ano e a expectativa de que ainda deva subir
mais, hoje é possivel encontrar NTN-B que paguem até 6,00 % + IPCA, dependendo
de seu vencimento. Assim, a davida do investidor & simples: “Vale a pena vender meu
titulo atual para comprar um novo titulo mais rentavel?”. Para responder a essa
pergunta, primeiro & necessario entender um pouco mais sobre o funcionamento dos
titulos pUblicos. Precificacdo e taxa de retorno dos titulos publicos - Apesar de os
titulos publicos serem aplicagdes de renda fixa, essa definicdo sé vale para aquele
investidor que aplicar o seu dinheiro com objetivo de manté-lo até o vencimento. Isto
acontece, pois caso o investidor resolva ‘resgatar’ o valor aplicado antes do
vencimento, devera vender o titulo publico para outro investidor e como o preco do
titulo sofre oscilacées ao longo do tempo de acordo com a variagdo das taxas de juros
(Selic) e o prazo do titulo, pode acabar vendendo por um prego menor do que foi pago
por ele no momento da aplicagcdo. Calma, esse efeito € muito mais simples do que
parece. Vejamos um exemplo para uma LTN (Letra do Tesouro Nacional) que paga
juros pré-fixados, de por exemplo 10% ao ano. No caso das LTN, o preco pago por
esses titulos sera sempre do valor de R$ 1.000,00 descontada a taxa de juros que
remunera a aplicacdo (desagio), ou seja, seu prego sera um valor 'x’ que depois de
receber a remuneracgao de uma taxa de juros ‘y’ por um periodo ‘z', chegara ao valor
final de R$ 1.000,00. Portanto, no nosso exemplo, uma LTN que tenha vencimento de
1 ano e remunere o investidor a uma taxa de juros de 10% a.a., custara exatamente
R$ 9 0 9,0 9. Para conferir esse valor, basta aplicar uma taxa de 10% sobre o prego
do titulo que o iguale a 1000: 1000 = 909,09 x (1 + 10%). Agora supondo que ©
governo resolva subir as taxas de juros para um valor tal que as LTN passem a
remunerar 15% a.a.. Para que o valor final dos titulos continue sendo de R$1.000,00,
mas remunerem uma taxa maior, & necessario portanto que o investidor compre agora
esses titulos por um pregco menor, nesse caso por exatamente R$ 869,57. O mesmo
vale para o avesso: se por outro lado o governo tivesse reduzido a taxa de juros e
agora as LTN remunerassem apenas 5% a.a., entdo o prego do titulo seria de R$
952,38. Podemos perceber que a relagdo entre o prego do titulo e a taxa de juros é
inversamente proporcional, ou seja, quando um subir, necessariamente o outro deve
cair. O tamanho do impacto dessa relacao € chamado pelos economistas de duration
e quanto maior for o seu valor, menor precisa ser a oscilagao dos juros para haver
forte oscilacdo nos precos dos titulos. Titulos pré-fixados como as LTN e as NTN-F
tendem a possuir uma duration mais elevada, ao passo que titulos indexados a
inflacdo como as NTN-B e NTN-C tendem a apresentar uma duration menor. Outro
fator importante dessa relagéo é o prazo, no qual quanto mais longo for o vencimento,
maior devera ser a duration e consequentemente o impacto da variacdo dos juros
sobre o prego do titulo, uma vez que um prazo mais longo recebe maior influéncia dos
juros compostos. Para encerrar esse topico, vale destacar que existe um titulo que &
imune desse efeito. As Letras Financeiras do Tesouro (LFT) por serem titulos pés-
fixados e remunerarem o investidor justamente de acordo com as oscilagdes da Selic
possuem como caracteristica a duration igual a zero, ou seja, oscilacbes na taxa de
juros nao influencia seu prego. Sem entrar na metodologia de calculo do seu prego,
isso acontece simplesmente porque se os juros subirem, ela remunerara mais o
investidor automaticamente e o inverso também é verdadeiro. O que esperar dos
juros daqui em diante - Voltando agora para o caso do investidor, aqui € que mora o
grande perigo. Apesar de projecdes serem sempre algo incerto, nesse momento em
especifico as chances de que elas estejam ainda mais incorretas € maior ainda. /
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Mudangas na presidéncia e nas politicas de incentivo econémico do Fed, elevada
volatilidade cambial, copa do mundo e eleicbes em 2014 sdo apenas algumas das
inumeras incertezas que nos esperam pelo menos até o final de 2014. Com iss0, 0
grande risco & o da mudanga incorreta. E se vender os titulos com prejuizo e os juros
voltarem a cair, mesmo que a estimativa ainda seja de alta? Ou mesmo, e se comprar
novos titulos com os juros atuais acreditando na manutencao da taxa e os juros
subirem ainda mais, causando uma nova perda? Sim, essa incerteza sempre existiu e
sempre existira (embora nos dias de hoje esteja um pouco maior que o normal), mas a
verdade € que o investidor mais conservador de renda fixa que nao aceita o minimo de
perdas jamais poderia destinar seus recursos a fundos de inflagao (altamente volateis
em periodos de instabilidade como o atual) ou mesmo em titulos publicos, caso seu
objetivo ndo estivesse focado no vencimento da aplicagdo. Se assim o fez, ou foi por
falta de informacao, ou foi mal orientado. Perspectiva - As projecées para a economia
neste fim de 2013 mostram que os analistas do mercado financeiro comecam a
perceber uma luz no fim do tunel. Pela quarta semana seguida, o Relatério de
Mercado Focus do Banco Central, que reune estimativas dos analistas das 100
principais instituigées financeiras brasileiras, sinaliza uma melhora nas perspectivas
para o final de 2013. Apesar de o cenario ainda permanecer sombrio para o préximo
ano, os analistas classificam setembro como um més especialmente mais promissor
do que o preconizado no inicio de semestre, marcado pelas manifestacées nas ruas e
incertezas politicas. O Relatério Focus mostra que foram reduzidas as projecées de
desvalorizagdo do Real em comparacao a moeda norte-americana para o fechamento
de 2013, comparado a semana anterior — quando ja havia melhorado a expectativa
para o Produto Interno Bruto (PIB). Em que pese as projegdes de taxas serem maiores
que as de um més atrds, o Focus da Ultima sémana traz o principio de uma
desaceleragdo da inflagdo e melhora do cambio, além de uma perspectiva mais
elevada de crescimento da atividade. Estamos observando o final de uma onda de
pessimismo que se iniciou em janeiro deste ano por uma serie de fatores, como o PIB
ruim do primeiro trimestre, 0 aumento da taxa de juros, a mudanca de perspectiva de
risco pela Standard & Poors, a inflagdo acima da meta e as mais fortes manifestagdes
de rua ja vistas neste pais. E consenso que a guinada comecou com a divulgacio do
PIB do segundo trimestre, no dia 30 de agosto, que surpreendeu o mercado ao mostra
um crescimento de 1,5%, ante a estimativa da ordem de 1,00%. E teve seu apice em
18/09, com a decisdo do Federal Reserve, o banco central dos Estados Unidos, de
manutengao dos estimulos & economia, contendo o fluxo de saida de dodlares. Apesar
do parente sinal de melhora, entendemos que a volatilidade ainda permanecera por
um bom tempo, principalmente no segmento de renda fixa nos fundo atrelados ao IMA
B. E interessante que seja mantida a estratégia de protegao da carteira com a
alocacéo dos recursos originados do repasse do Ente e outros novos recursos para
fundos atrelados ao IRF M 1. Na renda variavel, o Ultimo trimestre do ano é
tradicionalmente um periodo de recuperacao nos pregos das acdes. Entretanto, € um
mercado muito sensivel as noticias externas, que n&o tem sido boas. Nos EUA, o
presidente Barack Obama e os lideres congressistas nao fecharam acordo sobre o
aumento no teto da divida do pais. Este impasse € recorrente todos os anos, e uma
solugéo deve aparecer antes do governo ficar sem caixa. Neste sentido, é factivel e
n&o nos parece nenhum absurdo um movimento altista neste final de ano, com a bolsa
testando os 58.000 pontos. Dando seguimento, muitas indagacées foram direcionadas
ao analista o que apés concluidas restou comprovado que os investimentos do
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IPRESA estao aplicados corretamente, seguindo o “tom” do mercado financeiro. Em
seguida a secretaria agradeceu a participagdo dos membros envolvidos, dando por
encerrada a presente reunido. Nada mais havendo a tratar eu Marcia Cristina
Manfrenato Cassim, Secretaria, lavrei a presente ata, que apés lida achada conforme
€ aprovada, vai assinada por mim e por todos os presentes.

Santa Albertina, 02 de outubro de 2 1\3.
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