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1. INTRODUCAO

Pretendeu-se avaliar a rentabilidade das aplicacdes financeiras do Instituto de
Previdéncia Municipal de Felixlandia — [IPREMFEL, no primeiro trimestre do exercicio de

2013, conforme determina a sua Politica Anual de Investimentos — PAIL
A gestao dos recursos do IPREMFEL ¢ baseada nos seguintes principios:

® garantir um piso de rentabilidade de 6% a.a e mais o indexador inflaciondrio IPCA;

® realizar investimentos com o menor risco possivel;

® gerar recursos liquidos adicionais que sejam suficientes para a manutengdo do equilibrio
financeiro e atuarial do plano de beneficios previdencidrios;

® qajustar o fluxo de recebimento de contribuicoes, acrescidas das receitas financeiras, com
o pagamento dos proventos;

e atender ao inciso V do artigo 2, da Portaria MPS n° 345/2009.

Em relag@o a estes principios, no topico Comparativo da Rentabilidade de Indicadores
e Meta Atuarial, sdo apresentadas as rentabilidades das carteiras comparadas as metas e aos
parametros de rentabilidades. Adiantamos que no primeiro trimestre do exercicio de 2013, em
virtude do atual cendrio econdmico, o IPREMFEL ndo alcangou a meta atuarial determinada

para o primeiro trimestre do exercicio de 2013.
2. CENARIO ECONOMICO NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2013
2.1 CENARIO ECONOMICO EM JANEIRO DE 2013

Em janeiro, foi registrada uma elevacgdo significativa do volume negociado de papéis
indexados ao IPCA (NTN-B), em opera¢des extramercado. Segundo estimativas da ANBIMA
para o periodo, o montante total foi de R$ 96,9 bilhdes, correspondente a uma média didria de
R$ 4,4 bilhdes, o maior volume mensal de negécios com NTN-B registrado em operacdes
definitivas no segmento. Foram totalizadas 9.167 operagdes no periodo, equivalente a uma

média didria de 416 negdcios no mes.
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TABELA I -INDICES ANBIMA

IMA (Jan/13) Descrigio Valor 2;3 Ii\;{:g::do R$ Participacio D(l::(t,is(;n Nl"lrl;ltel:lll‘gsde Rentabilidade
jan/13 Ano 12 Meses 24 Meses

IRE-M 710,68 24,69% 2,14 16 0,01% 0,01% 12,85% 30,93%
IRE-M 1 LTN/NTN-F 230,84 8,02% 0,59 5 0,55% 0,55% 8,96% 23,13%
IRE-M 1+ 479,85 16,67% 2,88 11 -0,25% -0,25% 15,28% 36,09%
IMA-B 728,76 25,31% 8,45 14 0,54% 0,54% 25,31% 47,06%
IMA-B 5 NTN-B 283,14 9,84% 2,19 5 0,23% 0,23% 15,12% 34,59%
IMA-B 5+ 445,62 15,48% 12,44 9 0,78% 0,78% 33,33% 57,18%
IMA-GERAL TODOS 2.878,89 100,00% - 60 0,37% 0,37% 16,71% 33,96%

Vale destacar que o montante negociado de NTN-B em janeiro foi superior ao dos
titulos prefixados somados, seja em volume - as LTN/NTN-F movimentaram R$ 87,8 bilhoes
- ou em nimero de operacdes, da ordem de 4.910, o que ndo é comum nesse mercado. O
volume negociado de NTN-B apenas superou o de titulos prefixados, de menor prazo, em seis
meses desde 2000. Observa-se, portanto, o aumento da representatividade dos ativos de maior
duration nas negociacdes, em um ambiente de elevacao da volatilidade nos precos dos ativos

no mercado de renda fixa.

Do total negociado de NTN-B, 64% corresponde a titulos com prazo entre um e cinco
anos, enquanto 35% aos ativos com vencimento acima de cinco anos. A liquidez nesse
mercado continuou concentrada em apenas dois vencimentos, que responderam por 53% do
volume negociado no més. Os negdcios com a maturidade 15/8/16, benchmark do segmento,
corresponderam a 37% do volume financeiro (R$ 36 bilhdes) e a 27% do nimero de

operagoes (2.470).

A trajetéria do IMA e seus sub-indices, mostra que a divulgacdo da ata da reunido do
Copom na manha do dia 24 de janeiro de 2013, na qual foi enfatizada a preocupacdo do
Governo com a inflacdo de curto prazo, causou um processo de correcao de precos por parte
dos investidores, com reflexos especialmente nos indices IRF-M 1+ e IMA-B5+, que por
apresentarem maior duration, sdo mais sensiveis as variacdes nos precos dos ativos. O IMA-

B 5, que captura as oscilagdes dos titulos atrelados ao IPCA, registrou retorno de 0,68% até o
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dia 23 e -0,45 % entre 24 e 31/1. O IMA-B 5+, que reflete os titulos acima de 5 anos,

registrou retorno de 2,94% antes da divulgagdo da ata e -2,10% apds o dia 24/1.

TABELA II - INDICE DE DURACAO CONSTANTE ANBIMA - IDKA

IDKA (Jan/13) | Indexador Rentabilidade Volatilidade
jan/13 Ano 12 Meses | 24 Meses (a.a)
IDKA Pré 3M 0,60% | 0,60% 8,32% 21,24% 0,08%
IDKA Pré 1A 0,50% | 0,50% 10,74% 27,02% 0,55%
IDKA Pré 2A Prefixado | 0,16% | 0,16% 13,99% 34,66% 1,46%
IDKA Pré 3A -0,28% | -0,28% | 16,81% 39,92% 2,32%
IDKA Pré 5A -1,06% | -1,06% 21,87% 48,19% 4,11%
IDKA IPCA 2A 0,25% | 0,25% 14,79% 35,02% 2,25%
IDKA IPCA 3A -0,05% | -0,05% | 17,68% 40,01% 3,31%
IDKA IPCA 5A IPCA -0,25% | -0,25% 22,72% 46,97% 4,16%
IDKA IPCA 10A 0,34% | 0,34% | 32,53% 57,81% 5,53%
IDKA IPCA 20A 1,90% | 1,90% | 50,64% 76,50% 9,91%
IDKA IPCA 30A 343% | 343% | 70,85% 97,33% 14,84%

2.2 CENARIO ECONOMICO EM FEVEREIRO DE 2013

No mercado de renda fixa, o ajuste no preco dos ativos apds a divulgacdo da ata do
Copom no dia 24/1 foi o principal destaque do més, com desdobramentos ao longo da
primeira quinzena de fevereiro. O foco da aten¢do foi o reconhecimento do Governo da piora
do balango de riscos no curto prazo e do esgotamento dos instrumentos de politica monetéria
como estimulo a demanda agregada. Para os investidores, a ata refor¢cou a convic¢ao do fim
do ciclo de reducdo dos juros e aumentou as dividas quanto ao comportamento da inflagao

em 2013, com impacto direto sobre a expectativa de valoragcao dos ativos.

Mesmo apds a ata, as estimativas do FOCUS apontavam uma tendéncia de queda da
inflacdo para o ano e em 12 meses. A conjun¢do de alguns fatores esperados para o ano
justificariam essa posi¢cdo: um menor reajuste do saldrio minimo, a possibilidade de nao
repeticdo de choque de oferta agricola e a existéncia de uma suposta faixa de flutuacio para a
taxa de cambio que nao impacte os precos domésticos. Desde dezembro/12, as intervencoes
do BC no segmento e as medidas de flexibilizagdo cambial vém reforcando as apostas do
mercado na valorizacdo da moeda doméstica no ano, o que, em janeiro, se refletiu no aumento

significativo das posicdes vendidas das institui¢des financeiras.
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O acirramento do debate inflacionédrio ocorreu com a divulgacao do IPCA de janeiro
(0,86%), que, mesmo esperado pelo mercado, foi acompanhado por uma maior disseminacao
de alta nos precos dos produtos que compdem o indice e levou a inflacdo acumulada em 12

meses a 6,15%, préximo ao teto da meta.

No mercado de titulos, os precos dos ativos de renda fixa ja refletiam esse cendrio.
Ap6és a divulgacdo da ata, a elevagdao do prémio exigido pelo mercado para adquirir titulos
publicos prefixados e indexados nos leildes primérios expressou a preocupacdo dos
investidores em aumentar sua exposi¢do num momento em que a sinalizacdo do Governo é de
que os juros ndo mais cairdo, o que vinha assegurando uma trajetdéria ascendente para o preco
dos ativos e a perspectiva de ganhos para o investidor. Houve também uma piora na avaliacao
do risco inflaciondrio por uma parcela significativa dos investidores, o que, em alguma
medida, chegou a alimentar expectativas de um eventual aumento dos juros. Desta forma,
todas as maturidades de LTN/NTN-F e NTN-B ofertadas nesse periodo foram colocadas com
taxas médias crescentes. No leildo realizado em 07/2 o Tesouro ndo sancionou esses prémios

e rejeitou as propostas nas ofertas publicas de LTN.

No mercado secundério, também ocorreu uma reducdo nos precos dos titulos
prefixados e indexados (correspondente a uma elevagdo das taxas). Esse ajuste, ainda que
também reflita expectativas quanto ao cendrio econdmico de médio prazo, parece expressar
essencialmente a adequacdo dos precos as condi¢des de mercado, principalmente no que se

refere as NTN-B.

De acordo com as projecdes do Comité de Acompanhamento Macroecondmico da
ANBIMA, a inflag@o saird do patamar de 0,86%, de janeiro, para, respectivamente, 0,40% e
0,42%, nos proximos dois meses, o que, confirmada a manuten¢ao da Selic para o periodo,
elevard o juro real requerido nos titulos (correspondente a um preco menor), e, portanto, o
custo de carregamento desses ativos em carteira. Logo, a interrupcao da trajetéria de queda

dos juros e a maior incerteza quanto a inflacdo, e em ultima instancia sobre o juro real,
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resultaram num movimento de realizacdo de lucros de parte dos investidores, com a venda de

NTN-B no mercado secundario.

A avaliacdo dos ativos apds o dia 24 de janeiro mostra a correcdo para baixo dos
precos no segmento. O retorno acumulado das NTN-B acima de 5 anos, expresso pela
trajetéria do IMA-B 5+, que havia sido positivo em 2,9% até o dia 23, se reverteu para -2,1%
desde esta data até o final do més, movimento que se acirrou em fevereiro, com queda de

Compromissadas do BC com o mercado(R$ bilhdes).

Conforme andlise do dltimo Panorama ANBIMA, a eventual manutencao da taxa Selic
neste ano ndo seria garantia de um mercado menos volitil, tendo em vista a maior exposi¢ao

em ativos de duration mais longa nas carteiras dos investidores.

Em janeiro, a elevacdo da volatilidade do vértice indexado de 3 anos — com maior
liquidez entre as NTN-B - ilustra o comportamento dos ativos face as mudancas de

expectativas dos investidores.

De toda a forma, a realizacdo de operacdes e a emissdo de ativos com taxas
compativeis com prazos mais longos seguem sendo estimuladas em 2013. Os Atos
Normativos Conjuntos n.° 28 e 29 do BC e Tesouro, divulgados em 06/02/13, que
regulamentam a participacdo dos dealers no mercado de titulos publicos federais, nio mais
considerardo para fins da avaliacdo dessas institui¢des, as operagdes compromissadas com
prazo de recompra/revenda inferior a 60 dias. A mudanga induz as instituicdes financeiras a
pactuarem operagdes com prazos mais longos, que ja respondem por parcela relevante no total
de compromissadas realizadas entre o mercado e o Banco Central. Em fevereiro, até o dia 8, o
saldo das operagoes prefixadas de 6 meses chegou a R$ 278 bilhdes, o maior historicamente
registrado para esse prazo, e que corresponde a 46% do saldo financiado pela Autoridade

Monetaria.

Finalmente, no mercado de titulos corporativos, o nimero de séries negociadas em
janeiro/13 com debéntures IPCA manteve-se proximo ao observado no més anterior, quando

houve recorde histérico do segmento. Nesse més, foram registrados negdcios com 43 séries
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contra 44 em dezembro/12, uma sinalizacdo importante de que a mudanca no perfil do

mercado secundério de debéntures também devera continuar ao longo de 2013.
2.3 CENARIO ECONOMICO EM MARCO DE 2013

No mercado de renda fixa, o trade-off entre juros e PIB que vem dominando o debate
econOmico nas ultimas semanas tem se traduzido na maior sensibilidade dos agentes a
divulgacdo de indicadores econdmicos e/ou declaracao das autoridades, refletindo em alguma
medida a incerteza sobre o cendrio econdomico atual e a conducdo da politica monetdria no

curto e médio prazo.

Informagdes sobre inflacdo e atividade divulgadas no dltimo més ndo ajudaram a
dirimir as ddvidas do mercado quanto a calibragem dos juros. O resultado do PIB em 01/3,
por exemplo, confirmou o baixo crescimento em 2012, mas mostrou reaceleragdo do nivel de
atividade no 4° trimestre. A inflacdo de fevereiro caiu em relagdo a janeiro, mas ficou acima
da esperada pelo mercado. Para marco, o Comité de Acompanhamento Macroecondmico da
ANBIMA revisou a projecdo de 0,43% para 0,52%, o que resultaria numa inflagdo em 12
meses de 6,64%, acima do teto da meta. O desafio atual é mensurar o efeito e o ritmo da
desoneracgdo da cesta basica no IPCA — que podem ampliar as apostas de manutencao de juros
- reforcadas com o tom cauteloso adotado pelo BC na ata da reunido do Copom de margo. Ja
no segmento cambial, a atuagdo do Banco Central tem sinalizado uma faixa estreita de
variacdo para o ddlar, que ndo deve adicionar pressdo aos precos domésticos. Por outro lado,
entre fevereiro e marco, a realizacdo de swaps reversos (trés no total), que equivale a compra
de moeda junto ao mercado, em momentos em que a cotacdo se aproximava de R$ 1,95,

sugere a existéncia de um piso para o cambio.

Um reflexo direto desse cendrio de incerteza tem sido a elevacdo do custo de captacao

do Tesouro nos leildes de venda de titulos publicos.

Os ativos prefixados e indexados ao IPCA continuaram sendo vendidos com maiores
taxas de colocagdo e volumes reduzidos — em especial, as NTN-B. A novidade ficou por conta

dos titulos com maturidades prefixadas jan/2019 e jan/2023 (NTN-F) e da NTN-B ago/22,
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que apresentaram reduc@o nas suas taxas de venda em relacdo ao leildo anterior, indicando

uma melhora pontual nas condi¢des de oferta do gestor da divida publica.

A carteira de NTN-B marcada a mercado, expressa pela trajetéria do IMA-B, registrou

em fevereiro queda de 0,88%.

Os IMA B5 e IMA B5+ capturaram variagdes negativas de 0,50% e 1,16%,
respectivamente. A percep¢do da menor valorizacdo das carteiras indexadas ja vinha
ocorrendo desde a divulgacdo da ata do Copom em janeiro, quando o BC reconheceu a piora
da inflacdo de curto prazo e o limite da politica monetaria para estimular o crescimento.
Desde entdo, aumentaram as apostas do mercado em uma elevacdo dos juros, o que trouxe

maior volatilidade ao segmento.

Vale ressaltar que a trajetdria volatil dos precos da NTN-B tem sido acompanhada por
uma elevacdo no volume de negdcios. Em fevereiro, as NTN-B acima de cinco anos, que
compdem a carteira do IMA-B 5+, apresentaram volume médio mensal de negécios de R$ 2,6
bilhdes, o equivalente a 42% do total negociado, a maior participacdo ji registrada em um
més. A NTNB ago/22 representou no més passado 22% do giro contra 1,5% em fevereiro/12.
Ainda que esse movimento seja potencializado pelo crescimento do estoque em mercado dos
titulos de duration mais longa, essa tendéncia reflete a maior disposicdo ao risco de mercado

por parte dos investidores.

A elevacdo da liquidez num contexto de volatilidade foge ao padrdo observado no

periodo de juros altos, quando predominavam estratégias defensivas.

Estas, por sua vez, geralmente implicavam na reducdo de negdcios no secunddrio e na
busca por alternativas de investimento de curtissimo prazo, que asseguravam rentabilidade e

baixo risco.

A maior demanda por NTN-B se refletiu na composi¢ao das carteiras dos investidores.

Entre os meses de janeiro de 2013 e de 2012 observa-se crescimento na participacdo relativa
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desses ativos em todas as categorias de detentores — movimento que também foi

potencializado pela diminuicao das LFTs em mercado.

Um fato a destacar € que a relagcdo positiva entre volatilidade e negdcios também vem
sendo observada no mercado de debéntures. A trajetéria da volatilidade do IDA-IPCA -
Indice de Debéntures ANBIMA vinculadas ao IPCA tem acompanhado a elevacio do nimero
de operagdes com titulos que compdem a carteira do indice. Essa correlacdo aumenta
significativamente a partir do momento em que a meta da taxa Selic atinge o seu patamar

minimo histoérico.

No meés, foram adotadas medidas que buscam adequar a conformagdo do mercado de
titulos publicos as novas condi¢gdes macroecondomicas. Em 28/2, o Conselho Monetario
Nacional estendeu as instituicdes nao bancdrias titulares de conta de liquidagdo, como
corretoras, financeiras, cooperativas de crédito e distribuidoras, o acesso a linha de liquidez de
um dia util do Banco Central (BC), que até entdo era exclusiva das instituicdes bancarias. O
custo da operacao continua sendo de taxa Selic mais 1% com garantias em titulos ptblicos. O
objetivo dessa medida € aumentar a fluidez no sistema, contribuindo para o incremento de

negdcios no mercado secundario.

Em 01/3 também foi criado o contrato futuro de Selic na BM&FBovespa. Esse
instrumento, que serd corrigido pela taxa média das operagdes compromissadas de um dia
com titulos publicos federais (taxa Selic), visa criar um indexador de renda fixa que melhor

reflita as condi¢des de liquidez do sistema.

As apostas dos investidores no mercado de renda fixa ainda podem mudar conforme
os proximos eventos econdmicos. Os precos dos ativos continuardo refletindo essas
mudancas, o que poderd manter elevada a volatilidade no segmento até a reunidao do Copom

de abril.
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3 ABERTURA DA COMPOSICAO DOS INVESTIMENTOS

A Resolugdo CMN n°. 3.922, de 25 de novembro de 2010, que dispde sobre as
aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social, classifica os segmentos de

aplicagdo em: 1) renda fixa; i1) renda varidvel e iii) imoveis.

GRAFICO I - ALOCACOES DOS RECURSOS DO RPPS
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Ressaltamos que o IPREMFEL, apresenta a composicdo dos investimentos em
consondncia com a legislacdo vigente e poderd alterar dentro dos limites estabelecidos a

estrutura das aplicagdes existentes.

4 COMPARATIVO DA RENTABILIDADE DE INDICADORES E META
ATUARIAL

As tabelas abaixo mostram as rentabilidades dos investimentos do IPREMFEL, de
cada um de seus segmentos de aplicacdo, comparando-as também com os benchmarks de
mercado estipulado em sua politica de investimento do Instituto em epigrafe, bem como com

sua meta atuarial - que deve ser calculada na sua politica de investimentos.
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E importante ressaltar que a rentabilidade global dos investimentos do IPREMFEL foi

comparada apenas com a meta atuarial.

Dessa forma, o IPREMFEL espera ter rentabilidade superior a meta atuarial que é

IPCA + 6% a.a.

TABELA II - INDICADORES DO PRIMEIRO TRIMESTRE DO EXERCICIO DE 2013

. Meta Atuarial
Competéncia IMA-B | IMA-B5+ CDI
(6% a.a + IPCA)
Janeiro 1,351% 0,540% 0,780% 0,587%
Fevereiro 1,090% -0,880% | -1,120% | 0,482%
Marco 0,959% -1,880% | -3,490% | 0,538%
Acumulado 3,438 % -2,218% | -3,827% | 1,614%

No que tange a meta atuarial estabelecida para o primeiro trimestre do exercicio de
2013, ela alcangou o acumulado de 3,438% (trés por cento, quatrocentos e trinta e 0ito
centésimos), portanto, para o IPREMFEL obter ganho real de seus investimentos, o
IPREMFEL deverd alcancar uma rentabilidade superior a meta atuarial do primeiro trimestre

do exercicio de 2012.

TABELA III - RENDIMENTO DAS APLICACOES NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2013

Competéncia Rendimento

Janeiro 0,401%
Fevereiro -0,371%
Marco -0,590%
Acumulado -0,562 %

No primeiro trimestre do exercicio de 2013, o IPREMFEL alcancou uma

rentabilidade inferior a sua Meta Atuarial IPCA + 6% a.a).

TABELA IV - RENTABILIDADE DAS APLICACOES NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2013

Competéncia | Rendimento Meta Atuarial Rentabilidade
(6% a.a + IPCA)

Janeiro 0,401% 1,351% -0,937%

Fevereiro -0,371% 1,090% -1,445%

Marco -0,590% 0,959% -1,534%
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Acumulado | -0562% |  3438% | -3867%

Por fim, o resultado das aplicag¢des totalizou um rendimento no primeiro trimestre do
exercicio de 2013 o valor negativo de R$ 15.997,80 (quinze mil, novecentos e noventa e sete

reais, oitenta centavos).

5 COMENTARIO FINAL

O IPREMFEL elaborou sua politica de investimento visando obter para seus
participantes rentabilidade compativel com a meta atuarial, a fim de evitar a deterioracdo do
patrimdnio, garantindo aqueles que ja tiveram seus beneficios concedidos, que 0s mesmos
serdo mantidos; e, no caso daqueles que ainda estdo formando sua respectiva reserva de
beneficio, que a mesma seja gerida de forma profissional e segura, possibilitando a sua

aposentacgao.

Portanto, como apresentado neste Relatério de Acompanhamento da Politica de
Investimento do Primeiro Trimestre de 2013, o IPREMFEL e com base em informacdes
enviadas, pode-se afirmar que esta autarquia vem unindo esfor¢os para que a gestiao dos ativos
confiados a ela leve em conta os seguintes fatores: i) preservacao de capital; ii) diversificacdo;
iii) tolerdncia a risco; iv) taxa esperada de retorno; v) estabilidade; vi) liquidez e vii) custos

razodveis de administragao.

Belo Horizonte, 11 de Abril de 2013

ALIANCA ASSESSORIA E CONSULTORIA ATUARIAL
CIBA 113

PAULO MARCIO MOREIRA DE OLIVEIRA
CRA/MG 01-031744
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