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l.INTRODU<;AO

Atendendo clResolm;ao do Conselho Monetario Nacional - CMN 3.790, de 24 de setembro

de 2009, 0 Instituto de Previdencia do Municipio de Macae, apresenta sua Politica de Investimentos

para 0 ano de 2010, aprovada pelo Conselho Previdenciario.

A elaborac;aoda Politica de Investimentos representa uma formalidade legal que fundamenta

e norteia todo 0 processo de tomada de decisao relativo aos investimentos dos Regimes Pr6prios.

Empregada como instrumento necessario para garantir a consistencia da gesmo dos recursos em

busca do equilibrio economico-financeiro.

Os fundamentos para a elaborac;aoda presente Politica de Investimentos esmo centrados em

criterios tecnicos de grande relevancia, ressalta-se que 0 principal a ser observado, para que se

trabalhe corn parametros s6lidos, e aquele referente clanalise do fluxo de caixa atuarial da entidade,

ou seja, 0 enquadramento entre ativo e passivo, levando-se em considerac;ao as reservas tecnicas

atuariais (ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo calculo atuarial.

2. OBJETIVO

A Politica de Investimentos do Instituto de Previdencia do Municipio de Macae, tern como

objetivo estabelecer as diretrizes das aplicac;5es dos recursos garantidores dos pagamentos dos

segurados e beneficiarios do regime, visando atingir a meta atuarial definida para garantir a

manutenc;aodo seu equilibrio economico-financeiro e atuarial, tendo sempre presentes os principios

da boa govemanc;a,da seguranc;a,rentabilidade, solvencia, liquidez e transparencia.

A Politica de Investimentos tern ainda, como objetivo especifico, zelar pela eficiencia na

conduc;aodas operac;5esrelativas as aplicac;5esdos recursos, buscando alocar os investimentos em

instituic;5es que possuam as seguintes caracteristicas: solidez patrimonial, experiencia positiva no

exercicio da atividade de administrac;aode grandes volumes de recursos e em ativos de baixo risco.

Para cumprimento do objetivo especifico e considerando as perspectivas do cenario

economico, a politica estabelecera a modalidade e os limites legais e operacionais, buscando a mais

adequada alocac;aodos ativos, clvista do perfil do pas~urto, medio e longo prazo, atendendo
IVOSda Resoluc;aonO3.790/09 do CMN.

-
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3. CENARIO ECONOMICO PARA 0 EXERCicIO DE 2010

?oletim Focuse urn informeque rei'
. adamentecem institui~oesfinanceiras,e e

~e~oes do mercado corn base em consulta a

\~

A presente politica de investimentos esm baseada nas avaliaoes do cemirio economico para

o ano de 2010, tendo-se utilizado, para tanto, 0 boletim FOCUS, que pode ser acessado atraves do

link http://www4.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC, na pagina do Banco Central do Brasil corn

posiao em 28 de setembro de 2009, conforme indices demonstrados na tabela abaixo, utilizou-se

ainda, coma parfunetro para projeao de cenano de medio prazo a Ata do COPOM divulgada em

29/1012009.

Setembro/2009 . 2009 2010

11/09 Atual 11/09 Atual 11/09 Atual

IPCA 0,24% 0,25% 4,30% 4,31% 4,35% 4,30%

IGP-DI 0,25% 0,27% -0,26% -0,20% 4,50% 4,50%

IGP-M 0,30% 0,31% -0,64% -0,61% 4,50% 4,50%

IPC-Fipe 0,30% 0,31% 4,21% 4,20% 4,45% 4,45%

PIB - - -0,15% 0,00% 4,00% 4,20%

Balana Comercial - - US$ 25,00 bi US$ 25,00 bi US$ 18,00 bi US$ 18,00 bi

Saldo em Conta

Corrente
US$ -15,00 bi US$ -15,00 bi US$ -22,80 bi US$ -22,80 bi

Investimento

Estrangeiro
US$ 25,00 bi US$ 25,00 bi US$ 30,00 bi US$ 30,00 bi

Taxa de Cfunbio R$ 1,84 R$ 1,82 R$ 1,81 R$ 1,80 R$ 1,85 R$ 1,80

Oivida Liquida

Setor PUblico(% - - 42,75% 43,10% 41,00% 41,00%

PIB)

Produiio
-7,28% -7,25% 6,00% 6,00%- -

Industrial
....

Taxa Selic - - 8.7lJO/o. 8,75% 9,25% 9,25%
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Retrospectiva 2009

No final de 2008 0 mercado previa urn conjunto de a~oes dos Bancos Centrais dos paises

atingidos pelos efeitos da crise no sistema financeiro intemacional e que efetivamente foram

tomadas ao longo de 2009. Dentre essas medidas destacamos 0 socorro as institui~oes financeiras

corn problemas de solvencia, redu~ao das taxas basicas de juros e abertura de linhas de credito corn

recursos publicos.

Contrariando todas as expectativas tivemos ao longo de 2009, urna crise curta e pouco

profunda. No Brasil, os juros cairam para os niveis mais baixos da hist6ria. Este fato provocou urna

redu~ao nos ganhos na maioria das aplica~oes em renda fixa, sobretudo nos fundos referenciados DI

e de curto prazo.

la 0 segmento de renda variavel experimentou ao longo do ano urna eleva~ao forte e

consistente, sobretudo pelo ingresso recorde de recursos de capital estrangeiro. Nem a taxa~ao, por

parte do govemo em outubro, foi capaz de arrefecer os animos, pois, os fundamentos

macroeconomicos e a eleva~ao, do Brasil, por parte da Moodys, para a categoria de investiment

grade, impulsionaram os investidores na busca por melhores possibilidades de ganhos no mercado

acionario.

Perspectiva para 2010

Na avalia~ao do COPOM - Comite de Politica Monetaria do Banco Central 0 patamar de

juro e apropriado para 0 momento, por colaborar para a sustenta~ao da infla~ao nas metas e para

urna recupera~ao nao inflacionaria da economia, segundo a ata de sua penultima reuniao realizada

em 08 e 09/12/2009.

Em nossa avalia~ao, a ata divulgada pelo COPOM refor~a a visao do Banco Central

anunciada no comunicado ap6s a reuniao e a percep~ao de que a taxa basica de juros da economia

ficara estavel por algum tempo. Em sua penulti

em 8,75%.

.ao do ano, 0 Banco Central manteve a Selic ....

IJ
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o que refor~a nossa visio e a seguinte afirma~io trazida pela ata:

"0 Comite avalia que esse patamar de taxa bcisicade juros e consistente corn urn cemirio

inflaciomirio benigno, contribuindo para assegurar a manuten~ao da infla~ao na trajet6ria de metas

ao longo do horizonte relevante e para a recupera~ao nao inflaciomma da atividade economica".

Segundo 0 Copom, 0 arrefecimento da demanda em meio a crise mundialpode estar sendo

suplantada, mas ainda permanece segunda a ata, urna "sensivel margem de ociosidade dos fatores

de produ~ao, que nao deve ser eliminada rapidamente em urn cemirio bcisicode recupera~ao gradual

da atividade economica".

Nesse cemmo de retomada gradativa, que tern sido confirmado pelos elementos disponiveis

ate 0 momento, as for~as inflaciommas devem seguir refreadas. Ainda nao ha consenso no mercado

sobre quando sucedera uma alta da taxa bcisica de juros -Selic, mas e consenso no mercado que nao

sera em breve.

Em que pese de 0 COPOM ter sido mais enfatico na questiio da recupera~ao da demanda,

nao cita nenhurn fator de grande risco de retomada da infla~ao. 0 COPOM observa que as

expectativas seguem alinhadas a meta. A mensagem e clara: a economia esta dando sinais de

recupera~ao, sem riscos inflacionanos, entretanto a expectativa e de inicio de urn ciclo de aperto

monetario a partir de abril de 2010.

o Copom afirma que 0 juro atual esta ajustado a urna recupera~ao nao inflacionana, e corn

isso temos a expectativa de que a taxa de juros vai ficar estavel por urn born tempo.

Riscos

Em, que pese a expectativa otimista, existem riscos ao cenano, coma ressalta a ata, fazendo

corn que 0 Copom monitore atentamente 0 comportamento da economia diante do novo patamar

recorde de baixa do jura.

"Visando preservar a melhora da trajet6ria inflacionana prospectiva, em cenano

macroeconomico que contem incertezas importantes, 0 Copom avalia que a politica monetaria deve

manter postura cautelosa, corn vistas a assegurauten~ao da convergencia da infla~ao para a
trajet6ria de metas", acresceu a ata.

-

/
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Entre os riscos observados pelo Banco Central, no curto prazo existem os mecanismos de

reajuste que pressionam alguns preyOSde serviyos e itens monitorados, e ainda urn eventual

aurnento dos preyOSde commodities. Adicionalmente, nao podemos deixar de ressaltar que os

"ativos t6xicos", oriundos da crise do subprime,nos Estados Unidos, ainda esmo nos balanyos dos

bancos estrangeiros sem urna soluyao definitiva. Mudanyas em sua contabilidade, corn 0

reconhecimento das perdas reais, podem gerar enormes prejuizos e fortes turbulencias aos mercados

mundiais.

No cenano de media prazo, os riscos derivam dos resultados defasados dos estimulos

monetario e fiscal, levando-se em conta a dinfunica do consurno e do investimento, em contexto de

retomada da utilizayao dos fatores de produyao.

"0 balanyo dessas influencias sobre a trajet6ria prospectiva da inflayao sera fundamental na

avaliayao das diferentes possibilidades que se apresentam para a politica monetaria...", coma mostra

a ata do Copom.

No cenano de referencia do Banco Central, que leva em conta cfunbio em R$ 1,70 e Selic

em 8,75%, a projeyao para a inflayao de 2009 elevou-se ligeiramente sobre a reuniao anterior, mas

segue abaixo do centro da meta, de 4,5 por cento. 0 progn6stico para 2010 ficou esmvel, "em tomo

do centro da meta".

Infla~io para 2010

o Boletim FOCUS, do Banco Central, que resulta da pesquisa semanal junto a cem

instituiyoes financeiras sobre a expectativa destas sobre a economia, elevou a sua previsao para a

inflayao para 0 ano de 2010.

Infla~io

-
As expectativas dos economistas do mercado financeiro para 0 indice de Preyos ao

Consurnidor Amplo (IPCA) de 2009 caiu de 4,30% para 4,29%. Ja para 2010, porem, 0 mercado

projeta urn avanyOde 4,41% para 4,50%.

....

de 2010 ja esm enquadrado na meDeste modo, a previsao do mercado para

inflayao determinada para 0 periodo de 4,50%.
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No Brasil, 0 sistema adotado e 0 de "metas de infla~ao", pelo qual 0 Banco Central ajusta a

taxa basica de juros para atingir a meta pre-estabelecidas. Para 2009, 2010 e 2011, a meta

estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional e de 4,50%, corn urn intervalo de tolenlncia de dois

pontos percentuais para cima ou para baixo. Assim, 0 IPCA pode ficar entre 2,50% e 6,50% sem

que a meta seja formaImente descurnprida.

Taxa de juros

Corn infla~ao maior, a expectativa do mercado e de que a taxa basica de juros, atualmente

em 8,75% ao ano, chegue ao fim de 2010 em 10,50% ao ano. - expectativa esta, que se mantem a

algumas semanas.

A perspectiva, das cem institui~oes pesquisadas e de que a taxa de juros seja mantida no

nivel atual de 8,75% ao ano, pelo menos, ate abril de 2010, quando avan~aria para 9,25% ao ano.

Em agosto do ano que vem, segundo a previsao do mercado, a taxa Selic subiria para 9,6%

ao ano, e, em setembro, passaria para 9,75% ao ano. la em outubro de 2010, a taxa de juros, ainda

segundo as institui~oes pesquisadas, seria elevada para 10,25% ao ano e, em dezembro, para

10,50% ao ano.

A expectativa de juros maiores em 2010 passou a prevalecer ap6s a divulga~ao do relat6rio

de infla~ao do terceiro trimestre pelo Banco Central, ocorrida no fim de setembro. No docurnento, a

autoridade monetaria preve urn aurnento da infla~ao em 2010 e 2011, impulsionados pelos gastos

publicos.

Crescimento economico

As proje~oes em rela~ao ao Produto Intemo Bruto (PIB) deste ano tern melhorado na visao

do mercado financeiro~Na ultima pesquisa, passou a prever urn crescimento de 0,18%, contra urna

proje~ao anterior de urn crescimento de 0,12% na pesquisa anterior. A previsao para urna eleva~ao

do PIB ao final de 2009 tern sido elevada sistematicamente pelo mercado.

A melhora nas expectativas do mercado, que, por seis meses, acreditou em queda do PIB em

....

01
2009, acontece depois de 0 IBGE ter inform o PIB do segundo trimestre deste ano cresce
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1,9% na compara9ao corn os tres primeiros meses de 2009,0 que puxou a economia brasileira para

fora da chamada "recessao tecnica".

A proje9ao do mercado financeiro para 0 PIB - Produto Intemo Bruto de 2010 ficou em

4,8% de crescimento. Este nllinero e maior do que a estimativa que consta na proposta de

or9amento do Govemo Federal para 2010, que e de crescimento de 4,5%.

Taxa de cambio

o mercado projeta para 0 cambio ao final de 2009 urna taxa em tomo de R$ 1,70 por d61ar.

Para 0 fim de 2010, a previsao permaneceu estavel em R$ 1,75 por d6lar.

Balan~a comercial e investimentos diretos

Os economistas do mercado financeiro projetam urna eleva9ao do superavit da balan9a

comercial (exporta90es menos importa90es) em 2009 de US$ 25,6 bilhoes para US$ 25,8 bilhoes.

Ao final de 2008 no epicentro da crise, a balan9a comercial apresentou urn superavit de US$

24,7 bilhoes, corn urna forte queda de 38,2% em rela9ao ao ano de 2007, quando 0 resultado

positivo somou US$ 40 bilhoes. Para 2010, a proje9ao do mercado financeiro para 0 saldo da

balan9a comercial recuou de US$ 16,5 bilhoes para US$ 16 bilhoes de resultado positivo.

No caso dos investimentos estrangeiros diretos, a expectativa do mercado financeiro para 0

ingresso de 2009 ficou estavel em US$ 25 bilhoes, mesmo ap6s a taxa9ao do ingresso, em 2%, do

capital especulativo. Para 2010, a proje9ao de entrada de investimentos no Brasil subiu de US$ 32

bilhoes para US$ 33 bilhoes.

4. CONTROLES INTERNOS

-
Os responsaveis pela gesmo dos recursos do Instituto de Previdencia do Municipio de Macae _p ...

realizarao avalia90es mensais de todos os segmentos das aplica90es do Instituto. ~~'
Cabera ao Conselho Previdenciario acompanhar a Politica de Investimentos e sua aderencia

do a efetiva aplica9ao dos seus
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As opera((oes realizadas no rnercado secundario (cornpra/venda de titulos publicos), deveni

ser realizada atraves de plataforma eletronica autorizada, Sisbex da BM&F e CetipNet da Cetip que

ja atendern aos pre-requisitos para oferecer as rodas de negocia((ao nos rnoldes exigidos pelo

Tesouro Nacional e pelo Banco Central.O Instituto de Previdencia do Municipio de Macae, deveni

ainda, realizar 0 acornpanhamento de pre((ose taxas praticados em tais opera((oese cornpara-Ios aos

pre((ose taxas utilizados corno referencia de rnercado (ANDIMA).

5. METAS

5.1.Atuarial

Os recursos financeiros administrados pelo Instituto de Previdencia do Municipio de Macae

deverao ser aplicados de forma a buscar urn retorno superior ao indice Nacional de Pre((os ao

Consurnidor - INPC, acrescido de urna taxa de juros de 6% a.a., observando-se sernpre a adequa((ao

do perfil de risco dos segmentos de investirnento. AMrn disso, devern ser respeitadas as

necessidades de rnobilidade de investimentos e de liquidez adequadas ao atendirnento dos

cornprornissos atuariais.

5.2.Gerencial

Corn rela((ao clrneta gerencial, sera utilizado corno benchmark, para as aplica((oes de renda

fixa, 0 IMA-B (ou parfunetro cornpativel corn a rneta atuarial), e para as aplica((oes em renda

variavel, 0 indice Bovespa (IBOVESPA).

6. ESTRUTURA DE GESTA.O DOS ATIVOS

-
6.1. Defini~ao da Aplica~ao de recursos

.....

E de cornpetencia dos Gestores do Instituto de Previdencia do Municipio de Macae, ou ~ r

u/iO;legOOj;S'deAemfjCiaC~O~elhOM:k:'


