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1- INTRODUÇÃO 

Relatório Mensal de Investimentos do Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba - IPMU, referente ao mês de 

Agosto de 2021, contemplando obrigações da Resolução CMN 3.922/2010, alterada pela Resolução CMN nº 

4.604/2017, Resolução CMN nº 4.695/2018, Portaria 419/2002, Portaria 185/2015 e Portaria MPS 519/2011, 

apresentando as operações dos ativos alocados em fundos de investimentos e aderência à Política de Investimentos e 

Meta Atuarial para o exercício de 2021. 

O Relatório Mensal de Investimentos tem por finalidade demonstrar o cenário econômico, as informações relevantes 

sobre os investimentos e apresentar a evolução patrimonial dos recursos financeiros do IPMU no mês, em consonância 

com a legislação em vigor, a transparência da gestão e a diligência dos produtos que compõem a carteira de 

investimentos do IPMU, atendendo ao item 3.2.6 – Política de Investimentos, Manual Pró-Gestão, versão 3.1. 

O Comitê de Investimentos do IPMU é o órgão responsável por examinar e deliberar acerca das propostas de 

investimentos, desinvestimento e redirecionamento de recursos, bem como por acompanhar e avaliar o desempenho 

dos investimentos realizados. 

O Relatório Mensal de Investimentos tem a finalidade de informar à sociedade os dados quantitativos e qualitativos da 

carteira de investimentos do Plano Previdenciário, detalhando os ativos financeiros que a compõe, inclusive quanto aos 

indicadores de desempenho e gerenciamento de riscos, levando em consideração o cenário econômico do período de 

referência. 

A estratégia de investimentos adotada pelos responsáveis pela gestão dos recursos financeiros do IPMU tem como 

ponto central o respeito às condições de segurança, rentabilidade, solvência, liquidez e transparência dos ativos 

financeiros a serem escolhidos mediante avaliações criteriosas, tanto quantitativas quanto qualitativas.  

O presente Relatório inicia-se por uma breve abordagem acerca do cenário econômico nacional e internacional e segue 

com o detalhamento da composição da carteira de investimentos do IPMU por classe de ativos, perpassando pela 

análise dos indicadores de desempenho e risco. 

Em seguida, apresenta-se a relação analítica dos ativos e os dados referentes ao gerenciamento de riscos, dentre eles a 

volatilidade, o retorno mensal e a liquidez da carteira, além da aderência à Política de Investimentos. 

Acompanhamento da rentabilidade e dos riscos das diversas modalidades de operações realizadas na aplicação dos 

recursos do IPMU e da aderência das alocações e processos decisórios de investimento à Política de Investimentos. 

O relatório contém seus respectivos valores registrados pela Contabilidade. Foram analisadas a legalidade e a 

conformidade com a Política de Investimentos, refletindo as movimentações financeiras que atenderam aos requisitos 

legais e às previsões da Política de Investimentos e que atende às necessidades da gestão dos investimentos. 

Ao final, resume-se a estratégia decisória de alocação adotada no período em análise. 

 

 

2- LEGISLAÇÃO APLICADA 

A Gestão dos Investimentos do Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba - IPMU é conduzida em conformidade 
com a legislação que rege as aplicações dos recursos financeiros no âmbito do Regime Próprio de Previdência:  
 
I- Resolução Conselho Monetário Nacional - CNM nº 3.922/2010, bem como as alterações trazidas pelas Resoluções no 

4.604/2018 e no 4.695/2018, que dispõe sobre as aplicações dos recursos dos regimes próprios de previdência social 

instituído pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios;  

II- Portaria 419/2002, da Secretaria de Previdência Social, que dispõe sobre a fiscalização dos Regimes Próprios de 

Previdência Social, delegando o credenciamento e outras disposições;  

III- Portaria 519/2011, da Secretaria de Previdência Social, que dispõe sobre as aplicações dos recursos financeiros dos 

Regimes Próprios de Previdência Social, instituídos pela União, Estados, Distrito Federal e Municípios, e altera redação 

da Portaria MPS 204/2008 e da Portaria MPS 402/2008; e dá outras providências;  
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IV- Portaria 185/2015, da Secretaria de Previdência Social, que institui o Programa de Certificação Institucional e 

Modernização da Gestão dos Regimes Próprios de Previdência Social da União, dos Estados, do Distrito Federal e dos 

Municípios - "Pró-Gestão RPPS";  

V- Política Anual de Investimentos – PAI 2021.  

 

 

3- CERTIFICAÇÃO INSTITUCIONAL RPPS 

O Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba – IPMU realizou a “ADESÃO ao Programa de Certificação 

Institucional e Modernização da Gestão dos Regimes Próprios de Previdência Social da União, dos Estados, do 

Distrito Federal e dos Municípios Pró-Gestão RPPS”, em 04 de abril de 2018.  

Em 31/10/2018 o IPMU foi certificado no Nível I e em 16/06/2021 alcançou o Nível III. 

O Pró Gestão RPPS é um programa de certificação que visa ao reconhecimento das boas práticas de gestão 

adotadas pelos RPPS. É a avaliação por entidade certificadora externa, credenciada pela Secretaria de Previdência 

- SPREV, do sistema de gestão existente, com a finalidade de identificar sua conformidade às exigências contidas 

nas diretrizes de cada uma das ações, nos respectivos níveis de aderência. 
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4- CENÁRIO MACROECONÔMICO 

De modo geral, o mês de agosto no cenário doméstico foi marcado por ruídos políticos, principalmente 

pelo receio de rupturas institucionais. Outro fator de impacto negativo foi a crescente preocupação com 

a delicada situação hidrológica na qual o país se encontra e um cenário potencial de racionamento de 

energia elétrica. Destaque para o panorama macroeconômico que continua desafiador, com alta das 

expectativas de inflação, assim como um eventual problema fiscal, se traduzindo em juros mais altos.  

Agosto novamente foi um mês de desafios ao mercado financeiro e seus ativos, divididos entre a 

expectativa pelos sinais a serem emitidos pelo Fed na reunião de Jackson Hole, com temores de 

retirada dos estímulos de recompra de ativos, dados o discurso de diversos membros da instituição; do 

problema global com a variante Delta da Covid-19; e pela piora do contexto político local, em resposta 

aos sinais do governo de rompimento do teto dos gastos; COPOM Hawkish e inflação persistente. 

A China fechou diversas localidades portuárias devido a surtos pandêmicos, piorando ainda mais a 

situação do choque global de oferta e da falta de chips de computadores, o que tem afetado a cadeia 

produtiva de eletrônicos simples até carros e aviões. O congestionamento na região do rio Amarelo 

demonstra a seriedade da situação, que se une ao aquecimento da atividade econômica em diversas 

localidades e o consequente aumento da demanda. Isso e a pressão de salários em diversas localidades 

têm levado ao aumento da inflação em nível global, com destaque a diversas economias centrais. 

Aplicando a sua política de supressão completa da doença, o governo optou por tomar duras medidas 

de contenção, como o fechamento de um terminal de um dos maiores portos do mundo. Com a 

implementação dessas ações, a disseminação dos casos locais foi contida e as medidas começaram a ser 

relaxadas. Além das severas medidas de restrição adotadas pelas autoridades chinesas para conter a 

variante delta, o aperto regulatório em diversos setores da economia continuou no país. O governo 

aumentou seu controle sobre empresas do setor de tecnologia e passou a enfatizar termos como 

“prosperidade comum” e “renda excessiva” em discursos oficiais. Dessa forma, o mercado passou a 

debater como as grandes empresas privadas serão tratadas no país, assim como os pesos dados aos 

objetivos de crescimento e distribuição de renda dentro da estratégia atual do governo chinês. Após 

algumas surpresas negativas nos dados econômicos, as autoridades passaram a demonstrar sinais de uma 

maior preocupação com a estabilização do crescimento.  

A Europa registrou a pior inflação ao varejo em 10 anos e os EUA continuam a batalhar com núcleos 

mais pressionados no curto prazo, levando a mudanças inclusive nas projeções de longo prazo. Neste 

contexto, as atenções se voltaram ao simpósio de Jackson Hole e o tradicional discurso do presidente do 

Federal Reserve.  

Os dados globais de atividade mostraram, em linhas gerais, certo arrefecimento em agosto. Trata-se de 

acomodação natural, dado o elevado ritmo de expansão verificado no segundo trimestre. Este 

enfraquecimento está relacionado ao avanço da variante delta, ao menor impulso fiscal ao redor do 

mundo, e certa desaceleração na China via maior restrição creditícia. Nos próximos meses, será 

importante acompanhar a velocidade dessa desaceleração. Nos EUA, a inflação segue em patamar 

elevado, mas, ainda, concentrada em itens relacionados à reabertura da economia. Desta forma, ao 

mesmo tempo que o Banco Central americano sinaliza a proximidade da redução do programa de compra 

de ativos, no atual cenário, poderá fazê-lo de forma suave. Na América Latina, o quadro inflacionário 

segue mais preocupante e diversos países mostram deterioração mais relevante dos índices de preços, 

levando as autoridades monetárias a sinalizarem ciclos de aperto monetário relevantes. 
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5- CENÁRIO INTERNACIONAL 

Após o susto com os efeitos sobre a atividade econômica causados pela variante Delta da COVID-19 em 

países asiáticos e nos EUA, o relativo controle sobre a doença deve fazer com que as revisões baixistas 

para o crescimento no terceiro trimestre do ano se provem transitórias. A necessidade de ajuste dos 

estoques industriais seguirá como uma norma na economia ainda por um tempo dada a incapacidade global 

de normalização das cadeias de produção de semicondutores, o que foi agravado pela onda da variante 

delta e consequente interrupção de produção na Malásia. A normalização das atividades econômicas, que 

ajudará principalmente o setor de serviços, em consonância com a necessidade de recompor estoques 

industriais, serão os dois principais fatores a estimular a atividade econômica nos próximos semestres em 

contraposição ao fim do efeito dos estímulos econômicos adotados ao longo de 2020. 

O caso chinês é emblemático dado que se começa a observar de forma mais expressiva o fim dos efeitos 

positivos dos estímulos sobre a atividade econômica, principalmente as medidas de expansionismo fiscal 

adotadas pelos governos locais. Como a perspectiva de atividade se direciona para as proximidades de 4% 

ao final do ano, abaixo da meta informal do governo, esperamos que medidas expansionistas voltem a ser 

adotadas pelo governo chinês, como novos cortes de requerimentos de reservas, utilização dos 

instrumentos dos governos locais para expandir investimentos, principalmente em infraestrutura, e cortes 

na taxa básica de juros ao final do ano. Esse movimento será mais um fator impulsionador da atividade 

global para 2022, juntando-se aos pontos colocados no parágrafo anterior. 

Por outro lado, a estratégia de retirada dos estímulos monetários adotadas pelo FED e pelo BCE deve ser 

tocada adiante, com o início do processo ao final deste ano. A diminuição do programa de compras de 

ativos irá resultar em menor expansionismo das condições financeiras, implicando em menos crescimento à 

frente. Mesmo assim, achamos que a perspectiva de crescimento segue positiva para o final do ano e para o 

ano que vem. 

Outro fator a agitar os mercados globalmente em setembro será a eleição na Alemanha, com tendência 

de vitória do partido de centro-esquerda (SPD) junto com o partido verde. Ambos partidos deverão 

advogar por mais despesas fiscais, principalmente em investimento para geração de infraestrutura verde, 

sendo mais um elemento a auxiliar no crescimento global. 

 

 
O governo chinês e, em particular, o Banco Central (PBOC) voltaram a anunciar medidas para estimular a 

economia, principalmente via o canal de crédito. Os estímulos chegam diante de uma maior preocupação diante 

com a desaceleração na atividade, impactada pelas duras medidas adotadas pelo governo para conter o avanço 

da pandemia (variante Delta) no mês de julho. A boa notícia é que os casos de COVID-19 foram controlados e a 

atividade voltou a ser normalizada, principalmente nos portos, que ficaram fechados por algumas semanas e 

prejudicando ainda mais o funcionamento das cadeias de suprimento globais. 

A atividade econômica na China continua moderada. A atividade desacelerou em julho, com destaque negativo 

para vendas no varejo e produção industrial. O setor imobiliário também tem apresentado crescimento fraco, 

sem indicação de maiores mudanças. O impulso negativo do crédito deve levar a persistência desse quadro nos 

próximos meses, como sugerido pela contração do crédito observado em julho e o provável impacto no índice Li 

Keqiang nos próximos 3 meses. As políticas atuais, que se mantém cautelosas, e as restrições de atividade 

geradas pela ressurgência de casos de Covid-19 deverão reduzir o crescimento do PIB no 3º trimestre. 
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O governo continua o uso de instrumentos fiscais para estimular a economia. O déficit fiscal vinha aumentando 

desde 2010 e se aprofundou durante a pandemia, em 2020, com uma recuperação parcial nos últimos meses. A 

recuperação reflete a decisão de não realizar grandes programas de estímulo na pandemia, o que permitiu o 

déficit se beneficiar do aumento de receitas tributárias na esteira da retomada econômica. Esse resultado, no 

entanto, não considera as garantias do governo a empresas estatais e emissões de governo regionais, o que 

poderia levar o déficit medido de maneira mais abrangente a patamares ainda mais negativos agora ou no futuro. 

Assim, é pouco provável que uma rodada de estímulos fiscais seja iniciada nos próximos meses, mesmo em face 

da tepidez da economia. 

O banco central vem tentando suavizar o aperto de crédito. A taxa de juros de curto prazo continua em patamar 

abaixo do verificado no período pré-pandemia, enquanto o banco central voltou a reduzir os depósitos 

compulsórios, cuja trajetória de queda havia sido interrompida por alguns meses. A redução nos depósitos 

compulsórios ajuda também a prover mais liquidez para os bancos, dando-lhes mais margem para enfrentarem os 

efeitos na qualidade das suas carteiras de créditos de (1) intervenções em empresas que vinham concedendo 

crédito para pessoas físicas e pequenos negócios, através de aplicativos e contas digitais; e (2) aumento nas taxas 

de default de grandes empresas (destaque para Huarong e Evergrande). Assim, é possível que o banco central 

anuncie novas reduções, mesmo que para setores específicos da economia, sem que isso se traduza em 

aceleração da economia. 

A convergência do crescimento para taxas moderadas é compatível com um país que depende cada vez menos 

de expandir suas exportações na estratégia de desenvolvimento. A maior dependência na demanda doméstica 

tende a limitar as taxas de crescimento de qualquer país. Retornos decrescentes tendem a amortizar até o efeito 

de uma alta taxa de poupança, e o “progresso técnico”, i.e., o crescimento da produtividade, raramente 

ultrapassa 1 ou 2% ao ano. Então o crescimento para 5% é compatível com o estágio de crescimento da China. Ele 

pode vir ainda a ser reduzido no curto prazo pelas recentes intervenções governamentais em diversos setores da 

economia, assim como o desestímulo à construção para objetivos especulativos e à educação comercial. O 

cenário de crescimento na China depende de clareza maior sobre os próximos passos das políticas econômicas, e 

dos possíveis efeitos das eleições programadas para 2022 e de seus preparativos. 

 

 
Na Europa, os números de novos casos apresentaram quedas relevantes em alguns países como a Espanha e a 

França, enquanto houve elevação considerável na Alemanha. Até o momento, o elevado percentual da 

população que foi vacinada está gerando frutos, com as hospitalizações e mortes permanecendo em patamares 

relativamente baixos no continente e não acompanhando o aumento de casos. 

Outro assunto de destaque no mês foram as eleições na Alemanha. O partido SPD ganhou espaço nas pesquisas 

eleitorais, superando o partido da atual Chanceler Angela Merkel. De acordo com a plataforma do SPD, a 

participação em uma possível coalizão aumentaria a propensão para maiores gastos públicos, ainda que não 

representasse uma guinada mais radical na política fiscal alemã. De qualquer forma, ainda há um número 

considerável de coalizões possíveis para o próximo governo alemão, deixando o cenário à frente incerto. Quanto 

à política monetária, discursos recentes de alguns membros do Banco Central indicam que eles podem reduzir o 

ritmo de compras de ativos no final do ano, uma vez que a economia e a inflação estão mais fortes do que o 

esperado. 

 



 Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba – IPMU 
Prefeitura Municipal da Estância Balneária de Ubatuba 

 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  
IPMU/142/2021 Relatório de Investimentos                                                                                                   Página 7  

 
No que diz respeito à política monetária, o presidente do Federal Reserve, em linha com a maioria do comitê, 

indicou que houve progresso suficiente quanto à inflação e um progresso claro no mercado de trabalho para a 

redução do ritmo de compra de ativos, que deve acontecer ainda este ano. Reforçou, no entanto, que essa 

redução não deve ter uma relação direta com o início das altas de juros, uma vez que os critérios para subir juros 

ainda estão longe de serem atingidos. 

O Fed divulgou a ata da reunião de julho, na qual os membros mostraram a maior necessidade de debates 

sobre a redução no grau de estímulo monetário. Em linhas gerais, a maioria dos membros defendeu que, diante 

da evolução da economia, o início da redução da compra de ativos no mercado americano poderá ter início ao 

final deste ano. No entanto, foi enfatizado que essa redução não possui ligação com um possível aumento da taxa 

de juros básica. Sobre o cenário econômico, a ata revela que o comitê apresenta visão favorável para a atividade 

econômica, mas que existem riscos no curto prazo. As autoridades julgam que a incerteza da nova variante Delta 

da Covid-19 pode ser um desafio para o mercado de trabalho, podendo atrasar a reabertura total da economia. 

Os membros seguem com a avalição que a aceleração recente da inflação reflete um movimento temporário. Na 

avaliamos dos analistas o Fed deverá adotar uma estratégia de redução gradual da compra de ativos apenas em 

dezembro. 

Apesar da economia em expansão, os EUA registraram forte surpresa negativa no mercado de trabalho, com a 

criação de 235 mil vagas de emprego em agosto. A expectativa era de criação de 735 mil vagas. A taxa de 

desemprego recuou de 5,4% para 5,2%. Apesar da geração de vagas, o número de empregados ainda se mantém 

cerca de 5 milhões abaixo do pré-crise. Já a população economicamente ativa (PEA) segue cerca de 3 milhões 

abaixo do pré-crise. Na composição, destaque para o setor de lazer que foi bastante afetado pela pandemia e 

registrou estabilidade do emprego, após criar em média 377 mil vagas nos últimos três meses. 

O aumento da preocupação com a variante Delta impactou o mercado de trabalho. O relatório revelou o 

aumento do número de trabalhadores impossibilitados de trabalhar em virtude de problemas relacionados à 

pandemia. Em suma, o relatório reforça que a economia americana ainda segue distante de uma recuperação 

plena do mercado de trabalho, demandando cautela no curto prazo diante da evolução da pandemia e da 

expiração do restante de benefícios no início de setembro. A Geração de empregos em agosto desaponta. Com 

um aumento de 235 mil vagas, o emprego veio abaixo das expectativas de consenso (730 mil) e da nossa 

estimativa (750 mil) em agosto. O principal destaque foi o setor de lazer e hospitalidade, que não gerou nenhuma 

vaga nova de emprego, apesar do período de férias e da reabertura da economia. Com isso, Serviços 

permanecem com quase 3,5 milhões de vagas de emprego a menos do que no período pré-pandemia.  

Incerteza sobre o mercado de trabalho pode motivar o Fed a manter a cautela na sinalização sobre o tapering. 

O mercado de trabalho será fator relevante a definir os próximos passos da política monetária nos Estados 

Unidos, em face a uma inflação em patamar alto e acima da meta do Fed. Os resultados da geração de emprego 

divulgados hoje devem reforçar a posição dos membros do FOMC com menor pressa em começar o aperto 

monetário. Continuamos, assim, esperando que a redução de compras de títulos pelo Fed (tapering) deva se dar 

perto da virada do ano, podendo ser postergada um pouco se a expectativa de queda de inflação nos próximos 

meses se realizar. 
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6- CENÁRIO DOMÉSTICO 

 

 

 

 
No Brasil, os desdobramentos políticos e as discussões sobre a política fiscal geraram ainda mais volatilidade e 

pressionaram os ativos locais. Observou-se grande aumento da tensão entre o Executivo e o Judiciário – tendo 

como um dos destaques o pedido de impeachment do Ministro Alexandre de Moraes por parte do Presidente da 

República, assim como a convocação de uma manifestação para 7 de setembro em defesa do governo e em 

repúdio ao STF. No âmbito fiscal, foi definido pelo Judiciário um volume de R$ 89 bilhões de precatórios a serem 

pagos pelo governo em 2022. Este volume foi muito acima do projetado pela equipe econômica e inviabilizaria, 

dentro do Teto de Gastos, a expansão dos programas sociais, uma das prioridades do governo para o ano 

eleitoral. Dessa forma, o debate político teve foco na compatibilização entre as regras fiscais vigentes e o 

aumento do programa de renda, gerando maior preocupação quanto à disciplina fiscal do país e mesmo quanto à 

imagem de respeito aos contratos. Apesar de ainda haver dúvidas com relação à solução final, parece haver 

alinhamento entre os Poderes em torno de uma proposta de parcelamento dos precatórios. A solução manteria 

as despesas do ano que vem dentro do Teto de Gastos, embora seja mais um passo na direção do 

enfraquecimento do mesmo.  

No campo econômico, os dados de inflação continuaram a surpreender as expectativas do mercado, com 

núcleos rodando muito acima do compatível com o cumprimento da meta para a inflação. Com o agravamento 

da crise energética, é esperado que o ambiente inflacionário seja ainda mais pressionado com a elevação das 

bandeiras tarifárias à frente. Diante desse cenário, o COPOM decidiu acelerar o passo de altas na taxa de juros, 

elevando a taxa SELIC em 100 pontos base. O colegiado manteve um tom mais duro em sua comunicação e 

sinalizou para uma alta de mesma magnitude na próxima reunião. Além disso, também patamar neutro ao final 

do atual ciclo de aperto monetário. 

Quanto à pandemia, o ritmo de vacinação seguiu em patamar elevado no mês e os números de casos e mortes 

continuaram a cair de forma disseminada pelo país. Essa dinâmica tem possibilitado a continuação dos planos de 

reabertura pelos diversos estados. Considerando os riscos apresentados pela nova variante e a maior mobilidade 

no país, o quadro sanitário deve ser monitorado continuamente, uma vez que pode impactar ainda mais a 

situação fiscal. 

Os ruídos fiscais continuaram a se elevar, principalmente devido à proposta de se criar um fundo, cujas 

despesas não seriam contabilizadas no teto, visando pagar precatórios, mas também parte de benefícios 

sociais. Este fundo não deve ser aprovado neste formato, dada a reação negativa dos mercados e os precatórios 

devem ser parcelados de alguma forma. Isso resolveria o problema para o orçamento de 2022, mas uma solução 

definitiva para o tema segue em aberto. Ademais, seguem as indefinições sobre a reforma tributária, com uma 

grande quantidade de ajustes sendo informalmente sinalizados pela mídia e dificuldades de se votar o tema, 

mesmo com o empenho do presidente da Câmara. Ao mesmo tempo, a crise hídrica continuou a se agravar, 

implicando um aumento adicional de bandeiras tarifárias e aproximando nossa projeção para a inflação deste ano 

de 8,0%. Mais preocupante ainda, é o movimento de elevação das projeções de inflação para 2022, mesmo com 

revisões para baixo do crescimento do mesmo período e com o endurecimento do discurso adotado pelo Banco 

Central que, agora, sinaliza o objetivo de atingir uma política monetária restritiva. 

A dinâmica fiscal seguiu mostrando melhora nos dados efetivos, e a tendência é o orçamento do ano que vem 

apresentar superávit primário, o primeiro desde 2013. Apesar disso, os riscos fiscais futuros seguem dando a 

tônica, com as definições do orçamento de 2022 e a indefinição sobre como tratar as bilionárias despesas com 
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precatórios e ao mesmo tempo financiar o aumento do programa Bolsa Família. Nós achamos que a solução será 

encontrada via PEC dos precatórios sendo aprovada pelo Congresso até meados de novembro (pois a ampliação 

do programa tem que ocorrer ainda em 2021 como vedação da lei eleitoral), seja via parcelamento dos 

precatórios ou via retiradas dos precatórios do teto de gastos com recálculo do mesmo a partir da promulgação 

da emenda constitucional do teto. Achamos que é do interesse do Congresso essa aprovação, dada que a solução 

dos precatórios garantirá espaço no teto de gastos para uma despesa que eleitoralmente é importante para 

diversos Congressistas e ainda abrirá espaço para emendas parlamentares, fundamentais especialmente em anos 

eleitorais, como 2022. 

Outro risco crescente que se avizinha para a economia brasileira em 2022 é o cenário hídrico. O regime de 

chuvas segue abaixo da média, levando os níveis dos reservatórios a ficar abaixo de outros anos na comparação 

com o mesmo período. A forte recuperação dos consumos industrial e residencial em 2021 pode levar à 

necessidade de implementação de medidas mais estritas de redução de consumo, caso o regime de chuvas de 

outubro a dezembro siga abaixo da média.  

Em termos de crescimento, o PIB do segundo trimestre foi levemente abaixo do esperado e a perspectiva da 

indústria segue complicada, principalmente devido aos efeitos da falta de insumos globais.  Ainda assim, nosso 

PIB projetado segue entre 5,0% e 5,5%, com revisão baixista para 2022 devido à crise hídrica e à volatilidade 

eleitoral que deve levar a retração por parte dos investidores até que fique claro qual proposta será vencedora 

nas eleições em 2022. Esperamos que a taxa SELIC seja elevada para 8,0% ainda em 2021, sem alterações ao 

longo de 2022, na espera pelos efeitos defasados da política monetária. 

 

6.1- Taxa Básica de Juros 

O Comitê de Política Monetária (Copom) do Banco Central elevou a taxa básica de juros, a Selic, em 1 ponto 

percentual, passando de 4,25% para 5,25% ao ano. O mercado já tinha a expectativa de que o aumento viesse 

nessa magnitude, apesar da sinalização dada pelos membros do comitê, na última reunião, de que os aumentos 

prosseguiriam na casa do 0,75 pp. 
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6.2- Inflação 
O Índice Geral de Preços – Mercado (IGP-M) variou 0,66% em agosto, contra 0,78% no mês anterior. Com este 

resultado o índice acumula alta de 16,75% no ano e de 31,12% em 12 meses. Em agosto de 2020, o índice havia 

subido 2,74% e acumulava alta de 13,02% em 12 meses. 

Para os analistas se não fosse a crise hídrica, o IGP-M apresentaria desaceleração mais forte. No IPA, culturas 

afetadas pela estiagem, como milho (-4,58% para 10,97%) e café (0,04% para 20,98%) registraram forte avanço 

em seus preços. No âmbito do consumidor, o preço da energia, para a qual é esperado novo reajuste em 

setembro, registrou alta de 3,26%, sendo a principal influência para a inflação ao consumidor. 

A inflação medida pelo IPCA em agosto foi de 0,87% M/M, acima da expectativa da mediana de projeções do 

mercado (0,71%). Houve uma desaceleração em relação ao dado do mês anterior (0,96%), mas bem menos que 

esperado. A variação em 12 meses seguiu se elevando, passando de 8,99% A/A em julho para 9,68% A/A em 

setembro, o maior nível desde fevereiro de 2016. 

A diminuição da variação mensal em relação ao mês de julho ficou concentrada no grupo Habitação, que passou 

de 3,1% para 0,68%, contribuindo com 0,38 pp a menos de inflação. Houve uma variação um pouco menor em 

Transportes também, de 1,52% para 1,46%. Os outros grupos aceleraram, com destaque para Alimentação e 

bebidas, que passou de 0,6% para 1,38%. 

Em relação à projeção, a surpresa altista ocorreu em especial no grupo Transportes. O preço de combustíveis teve 

alta maior que esperada, com gasolina subindo 2,8% e etanol 4,5%. Houve aumento forte também nos preços de 

automóveis, novos (1,79%) e usados (1,98%), refletindo a restrição de oferta nesse mercado, em que há queda 

nas vendas há meses por falta de estoques, mas não por causa da demanda. 

A inflação subjacente permaneceu elevada. A média dos 5 núcleos acompanhados pelo Banco Central ficou em 

0,72% no dado dessazonalizado, contra 0,64% em julho. Houve aumento em especial nos preços de alimentos 

subjacentes (de 0,97% para 1,24%) e em serviços subjacentes (de 0,57% para 0,68%), mas queda em bens 

industriais subjacentes (de 0,74% para 0,68%). 
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6.3- Relatório de Mercado 

A última atualização do relatório apresentou nova alta das projeções para PIB e IPCA em 2021: 5,26% e 6,11%, 
respectivamente. A previsão para a taxa Selic também foi elevada, tanto para 2021 quanto para 2022, chegando 
ao patamar de 6,63% e 7,00%, respectivamente. Já a previsão para o câmbio subiu ligeiramente para 5,05 R$/US$ 
ao final de 2021 e se manteve estável em 5,20 $/US$ ao final de 2022. 
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7- Aplicações Financeiras 

Não foi um mês fácil para os ativos brasileiros, na contramão da tendência global de apetite pelo prêmio de 

maior risco. Os investidores mantiveram atenção cerrada aos possíveis desenvolvimento do Fed em nível global, 

porém nem isso foi suficiente para retirada do ímpeto dos mercados, no qual a bolsa americana (S&P), por 

exemplo, registrou crescimento de 2,90% no mês. Por aqui, o Ibovespa registrou queda de -2,48%, as curvas de 

juros registraram forte abertura em relação a julho e o Real só não se valorizou frente ao dólar (-1,16%), dado o 

movimento global de forte desvalorização da divisa norte-americana.  

Tudo foi resultado do noticioso político que permeou o mês e que incialmente focou na reforma tributária, 

convertida em reforma do Imposto de Renda, adentrou à questão de retirada dos precatórios do teto dos gastos 

e trouxe preocupação aos investidores de que o governo, na ânsia por recursos para financiar um novo Bolsa 

Família, o faria através do rompimento do teto dos gastos. Além disso, a tensão entre os poderes, com 

movimentos do judiciário e do executivo, além dos embates entre as pautas do Senado e da Câmara acabaram 

por adicionar ainda mais tensão ao cenário, incrementando o chamado ‘ruído político’ e consequentemente, a 

volatilidade.  

Do lado da economia, a falta de alívio das secas no Brasil continuou a pesar negativamente em diversos pontos 

da inflação, entre eles alimentação, habitação e a volatilidade cambial acabou por levar à perda da queda 

global do preço do barril do petróleo, mantendo também os combustíveis em alta. Para debelar tais pressões, o 

Banco Central elevou os juros em 100 bp (+1%) e contratou mais uma elevação na mesma monta para a próxima 

reunião, demonstrando preocupação também com a falta de avanço nas reformas estacionadas no Congresso.  

 
 

 
 

O cenário global de agosto, do ponto de vista estritamente financeiro, foi marcado pelo posicionamento cada 

vez mais claro do Fed a respeito do início do processo de tapering (diminuição das compras de títulos por parte 

do Fed), um assunto muito sensível para os mercados. Os planos do Fed de redução das suas compras de ativos 

tornaram-se cada vez mais claros nas últimas duas semanas. O discurso do presidente do Fed, Jerome Powell, em 

Jackson Hole, em conjunto com a divulgação da ata da reunião de política monetária de julho, forneceu uma série 

de detalhes a partir dos quais o cenário-base do Fed pode ser inferido com uma clareza razoável. A ata da reunião 

de julho informou que a maioria dos membros do comitê considerou que os critérios de inflação para a 

diminuição dos estímulos monetários já foram atendidos. E, embora os critérios de emprego ainda não tivessem 

sido atendidos, a maioria dos membros do comitê esperava que isso ocorresse nos meses seguintes. Em seu 
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discurso em Jackson Hole, Powell afirmou que compartilhava da avaliação do comitê com relação a esses dois 

critérios. 

Embora a decisão de reduzir as compras de ativos seja principalmente um reflexo das condições econômicas, 

há pelo menos duas outras considerações que provavelmente afetam a decisão sobre o momento de reduzir 

essas compras. O primeiro foi o compromisso de Powell de fornecer um “aviso prévio” antes do anúncio final. Em 

nossa avaliação, nem a ata de julho nem o discurso de Powell alcançam o padrão de “aviso prévio”, pois o 

reconhecimento genérico do progresso econômico que tem caracterizado as comunicações recentes não 

preenche os requisitos de um “aviso prévio”. Os analistas esperam que o “aviso prévio” seja algo bastante 

explícito, como dizer que a redução gradual pode ser anunciada em uma “próxima reunião”. A falta de um aviso 

prévio significa que um anúncio final está a pelo menos uma reunião de distância e, portanto, é improvável que 

aconteça agora em setembro. A segunda consideração é que o processo de retirada de estímulos tende a ter 

alguma inércia. Isso significa que, uma vez iniciado o processo de redução das compras de ativos, e isso inclui a 

comunicação sobre a redução, ele tende a continuar – embora com velocidade variável a depender das 

circunstâncias, até que um evento significativo mude os planos. 

Todas essas considerações nos deixam com a seguinte imagem do cenário-base do Fed: na reunião de setembro, 

o Fed provavelmente planeja dar um “aviso prévio”, dizendo que a redução gradual das compras de títulos será 

anunciada em uma “próxima reunião”; então, em novembro ou dezembro, o Fed anunciaria a decisão; e, 

finalmente, a redução das compras de ativos teria início no mês seguinte ao do anúncio final. 

 
 
 
 

7.1 Renda Fixa 
As preocupações dos agentes de mercado com o compromisso fiscal do governo acabaram impactando 

negativamente o mercado de renda fixa local ao longo do mês de agosto. A tese de que os elevados riscos fiscais 

geram uma assimetria de alta no balanço de riscos para a inflação, de forma a exigir que a política monetária se 

torne ainda mais restritiva, fez com que as taxas de juros de longo prazo voltassem a romper a barreira dos dois 

dígitos novamente.  

Ao mesmo tempo, o cenário inflacionário permanece bastante desafiador. O país está passando pela pior crise 

hídrica dos últimos anos e o impacto decorrente do aumento dos preços de energia coloca ainda mais pressão na 

política monetária. As expectativas de inflação continuam sendo revisadas para cima neste ano e, por enquanto, o 

cenário inflacionário para o horizonte relevante da política monetária permanece dentro do intervalo da meta a 

ser perseguido pelo Banco Central.  

A decisão do Copom de elevar a taxa de juros em 100 bps na reunião do início do mês de agosto já era 

amplamente esperado pelo mercado. Entretanto, o Banco Central elevou o tom no comunicado, respondendo a 

deterioração das perspectivas de inflação, ao sinalizar que o balanço de riscos indica ser apropriado um ciclo de 

elevação da taxa SELIC para um patamar acima do neutro, colocando ainda mais pressão no mercado de juros 

aumentou marginalmente. A curva de juros real também foi impactada, mas em menor intensidade, gerando um 

aumento das inflações implícitas ao longo do mês.  

No âmbito político, o cenário continuou conturbado com os crescentes ruídos entre os poderes. Os atritos 

institucionais gerados, principalmente sobre a disputa presidencial de 2022, não dão garantia de base de 

sustentação para o governo e têm travado o avanço das reformas estruturantes que o país tanto necessita. 
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Juros e Câmbio  

A despeito do avanço da variante delta e das preocupações com a desaceleração do crescimento global, o mês 

de agosto trouxe uma performance positiva para os ativos de risco. Essa melhora foi acompanhada por um 

movimento de elevação nas curvas de juros dos principais países. No Brasil, a curva de juros segue sendo 

impactada pelos desafios fiscais e inflacionários e o Banco Central, segue com uma postura mais conservadora.  

A curva de juros foi a classe de ativo local mais afetada pelas incertezas fiscais. Este aumento da inclinação mostra 

justamente o efeito da incerteza fiscal no longo prazo. Nos piores momento, a curva prefixada chegou a subir 

mais de 120 pontos-base, e se recuperou parcialmente dos seus piores momentos em um movimento 

basicamente técnico. 

As NTNs-B também sofreram: as Bs mais curtas subiram entre 40 e 50 pontos-base, enquanto as mais longas 

subiram menos, por volta de 30 pontos-base, significa que a inflação implícita na curva prefixada permaneceu 

mais ou menos constante para vencimentos mais curtos, tendo se elevado para vencimentos mais longos. Este 

comportamento está em linha com o aumento da preocupação com a trajetória da dívida pública no longo prazo. 

Depois de chegar a se desvalorizar mais de 5% ao longo do mês, em função das incertezas fiscais, o Real fechou 

com leve desvalorização de 0,4% em relação ao Dólar. Esta recuperação acompanhou uma certa estabilização no 

humor doméstico, em um movimento técnico que também ajudou na recuperação parcial das taxas de juros e da 

bolsa. 

 
 

Fundos mais conservadores são o destaque em agosto 

A indústria de fundos de investimento apresentou captação líquida de R$ 38 bilhões em agosto, atingindo o 

saldo de R$ 350,3 bilhões em 2021. O resultado mensal continua sendo atribuído aos fundos de renda fixa, que 

desta vez exibiram entrada líquida acima da indústria no período (R$ 41 bilhões). Entre esses fundos, destacaram-

se os mais conservadores que aplicam boa parte dos recursos em ativos atrelados ao DI (Depósito Interbancário) 

ou Selic diário. Esses resultados refletem a combinação do ciclo de elevação da taxa de juros com a maior aversão 

ao risco de parte significativa dos investidores. 
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Em contrapartida, os fundos de ações interromperam a sequência de saldo positivo mensal iniciada em 

fevereiro/2021, com a saída líquida de R$ 176,1 milhões em agosto. O desempenho negativo do Ibovespa nesse 

período (-2,48%), que colocou o índice no campo negativo em 2021 (-0,20%), afetou o resultado da classe das 

ações. Apesar disso, esses fundos ainda registram R$ 9,2 bilhões em captação líquida no ano, com destaque para 

aqueles classificados como investimento no exterior (R$ 24,8 bilhões). 

Os fundos multimercados encerraram o mês com entrada de R$ 1,9 bilhão líquido, alcançando R$ 91,5 bilhões em 

2021. Entre as subcategorias dos multimercados, os fundos classificados como investimento no exterior se 

destacaram em agosto e no ano por exibirem a maior captação líquida nesses períodos, R$ 4,9 bilhões e R$ 66 

bilhões, nesta ordem. 

 

 
 

 

 

 

Com incertezas no radar, IMA-Geral tem desempenho mensal negativo de 0,41% 

O mês de agosto foi marcado pela desvalorização de 0,41% do IMA-Geral, que reflete a carteira de títulos públicos 

semelhante à que compõe a dívida pública interna brasileira marcada a mercado. De janeiro a agosto, a redução é 

de 0,37%. Esses desempenhos, tanto no mês e quanto no ano, são resultados das pressões inflacionárias acima do 

que estava previsto pelo mercado e das incertezas fiscais por parte dos investidores, atingindo com maior força os 

subíndices IMA-B5+ e IRFM-1+, que reúnem os títulos mais longos da dívida. 
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O IMA-B5+, carteira que reflete os títulos públicos indexados à inflação e de vencimento acima de cinco anos,  

desvalorizou 2,22% no mês, o que ampliou ainda mais a sua queda neste ano (5,44%). Em direção semelhante, o  

IRFM1+, subíndice dos títulos pré-fixados acima de um ano de vencimento, recuou 1,11% no mês e acumula 

perda de 5,18% em 2021. Essas carteiras só não se desvalorizaram ainda mais porque as incertezas internas foram 

contrabalanceadas pelo cenário externo positivo, proporcionado pelos juros reais extremamente baixos. 

Os títulos públicos indexados à taxa Selic diária seguem atrativos em virtude do ciclo de aumentos da taxa de 

juros para controlar a inflação. Um indicativo é a valorização de 0,44% do IMA-S (carteira das LFTs) no mês, a 

maior performance neste período, e que assegurou o melhor resultado da família IMA em 2021 (2,13%). 

O IMA-B5, que mostra o comportamento dos títulos de até cinco anos de vencimento e atrelados à inflação, 

registrou aumento de 0,15%, rendendo 1,47% em 2021. O IRFM-1, que retrata o desempenho dos títulos 

préfixados de até um ano de vencimento, também apresentou variação mensal e anual positiva, 0,36% e 1,37%, 

respectivamente. 

Em relação aos títulos corporativos, o IDA-Geral variou 0,44% em agosto. E o destaque desse período foi daqueles 

papéis indexados à taxa diária de curtíssimo prazo. O IDA-DI (carteira de debêntures indexadas ao DI diário) 

apresentou 0,73% de rendimento, ampliando sua performance para 4,53% em 2021. Em seguida, o IDA-IPCA ex-

Infraestrutura registrou 0,67% de rentabilidade mensal, garantindo o melhor desempenho da família IDA de 

janeiro a agosto (4,83%). O IDA-IPCA Infraestrutura (que reflete as debêntures de infraestrutura em mercado) 

variou negativamente em 0,06% no mês; apesar disso, acumula rendimento de 2,44% no ano. 
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7.1.2 Desempenho  
 

Desempenho dos principais índices/indicadores de renda fixa. Os indicadores formam um conjunto de índices 

nos investimentos que são usados para referenciar um fundo de investimentos e também como ferramenta 

para acompanhamento e comparação de rendimentos de investimentos, que subsidiam as tomadas de 

decisões do Comitê de Investimentos.  

Em mais um mês negativo para as taxas de juros as taxas prefixadas mais longas subiram mais do que as taxas 

reais, implicando em um aumento da inflação implícita para prazos mais longos, em mais um sinal de 

insegurança com a trajetória fiscal. 

 

 
Principais índices de Renda Fixa 
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Principais índices de Renda Fixa: acumulado até agosto/2021 

 
 
 
 
 
 

7.2 Renda Variável 
Agosto foi um mês positivo para as bolsas da maioria dos mercados mundiais. A bolsa brasileira foi uma 

exceção negativa. O país passa por uma discussão fiscal relevante, envolvendo o pagamento de precatórios 

bilionários, o surgimento de fundos sociais, novos auxílios emergenciais e o novo Bolsa Família. Ao mesmo tempo, 

pressões inflacionárias vêm se mostrando mais persistentes. O atual problema nas cadeias de suprimento 

causado pelo coronavírus se somou à crise hídrica que se intensificou nos últimos meses. Com o Banco Central 

menos tolerante à alta da inflação, a curva de juros brasileira sofreu uma grande correção afetando também a 

bolsa local. 

Em commodities, o petróleo teve um mês negativo caindo entre 4% e 7% nos mercados internacionais. As 

commodities metálicas também tiveram uma performance negativa. O minério de ferro fechou em queda de 13% 

e as cotações de aço caíram 3%. O níquel fechou perto da estabilidade e o cobre caiu 2%. A celulose fechou em 

baixa de 3% no mercado chinês. Por fim, o açúcar terminou o mês em alta de 10%. 

A queda do Ibovespa foi liderada por empresas de varejo e transportes (por exemplo, locadoras de veículos e 

distribuidoras de combustíveis). Do lado positivo, empresas dos setores de telecomunicações e eletricidade 

fecharam o mês em alta, junto com as empresas de papel e celulose. Apesar da alta de aproximadamente 2% das 

bolsas de países desenvolvidos, o Ibovespa fechou em queda, influenciado principalmente por ruídos políticos e 

incerteza fiscal. Os analistas acreditam que o mercado de ações deve continuar em alta nos próximos trimestres, 

mas esta alta deve ser bem mais moderada do que a observada desde abril de 2020 até o início deste ano. 

Historicamente, o mercado de ações apresenta uma alta forte nos primeiros doze meses após o fim de uma 

recessão e altas bem mais modestas nos anos seguintes. Este é o momento que estamos agora. 

A bolsa brasileira também foi afetada pelas discussões no âmbito fiscal, chegando a recuar mais de 4% no mês, 

mas recuperando parcialmente as perdas, fechando agosto com perdas de 2,5%. 
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7.2.1 Desempenho 
Desempenho dos principais índices/indicadores de renda variável. Os indicadores formam um conjunto de índices nos 

investimentos que são usados para referenciar um fundo de investimentos e também como ferramenta para 

acompanhamento e comparação de rendimentos de investimentos, que subsidiam as tomadas de decisões do Comitê 

de Investimentos.  
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Principais Índices de Renda Variável em 2021 
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Principais Índices de Renda Variável em consolidado até agosto/2021 

 
 
 
 
 
 
 

Ibovespa em Pontos – Dados Históricos 
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7.3 Perspectivas 
Para o mês de setembro: notícias relacionadas aos choques de oferta, redução da oferta global de chips e 

paralisação de diversas linhas de montagem no mundo. Tal preocupação, com foco também na inflação, tem 

superado até mesmo aos avanços da pandemia, dado que a eficácia das vacinas tem se mostrado positiva em diversas 

localidades, o suficiente para evitar os avanços da variante Delta.  

No Brasil a situação hídrica continua como ponto central de preocupação, dados os impactos na inflação, inclusive com 

o aumento da bandeira tarifária para vermelho 2 em 49,5% e a continuidade das pressões de preços em meio à 

volatilidade cambial como em combustíveis.  

Tudo ainda aponta para um cenário de tensões em nível local e internacional, onde nos EUA, o presidente Biden 

precisa lidar com a saída do Afeganistão e os custos políticos por ela gerados, em especial na tentativa de avançar na 

agenda de planos e incentivos, além daquele aprovado para infraestrutura.  

Analistas consideram que os riscos decorrentes das perspectivas fiscais de longo prazo devem continuar no radar dos 

investidores com a proximidade das eleições presidenciais de 2022, gerando uma alta da volatilidade dos ativos locais. 

Entretanto, o risco-retorno dos atuais níveis das taxas parece assimétrico pois eles já incorporam um prêmio de risco 

que julgamos relevante.  

Mercado financeiro sobe para 8% a estimativa de inflação em 2021 e vê alta menor do PIB. Previsão do crescimento 

da economia passou para 5,04%. Mercado também estima uma alta maior dos juros básicos, para 8% ao ano no fim 

de 2021. 

O mercado financeiro subiu a estimativa para o Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), a inflação oficial do país, 

para 8% neste ano. Ao mesmo tempo, reduziu a previsão de crescimento da economia. 

Para a inflação, a expectativa do mercado para o ano de 2021 avançou pela vigésima terceira seguida, passando de 

7,58% para 8%. O centro da meta de inflação, em 2020, é de 3,75%. Pelo sistema vigente no país, será considerada 

cumprida se ficar entre 2,25% e 5,25%. Com isso, a projeção do mercado já está acima do dobro da meta central de 

inflação (7,5%). Em 2020, pressionado pelos preços dos alimentos, o IPCA ficou em 4,52%, acima do centro da meta 

para o ano, que era de 4%, mas dentro do intervalo de tolerância. Foi a maior inflação anual desde 2016. Para 2022, 

o mercado financeiro subiu de 3,98% para 4,03% a estimativa de inflação. Foi a oitava alta seguida no indicador. No ano 

que vem, a meta central de inflação é de 3,50% e será oficialmente cumprida se o índice oscilar de 2% a 5%. 

PIB: Os economistas do mercado financeiro reduziram a estimativa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 

5,15% para 5,04% em 2021. O PIB é a soma de todos os bens e serviços produzidos no país e serve para medir a 

evolução da economia. Para 2022, o mercado baixou a previsão de alta do PIB de 1,93% para 1,72%. 

Taxa básica de juros: O mercado financeiro também subiu de 7,63% para 8% ao ano a previsão para a Selic no fim de 

2021. Com isso, os analistas seguem estimando alta nos juros neste ano. Em março, na primeira elevação em quase seis 

anos, a taxa básica da economia foi aumentada pelo BC para 2,75% ao ano. Em maio, o Copom elevou o juro para 

3,5% ao ano e, em junho, a taxa avançou para 4,25% ao ano. Na semana passada, a taxa subiu para 5,25% ao ano. 

Para o fim de 2022, os economistas do mercado financeiro elevaram a expectativa para a taxa Selic de 7,75% para 8% 

ao ano, o que pressupõe estabilidade do juro básico da economia no ano que vem. 

Dólar: A projeção para a taxa de câmbio no fim de 2021 subiu de R$ 5,17 para R$ 5,20. Para o fim de 2022, ficou estável em R$ 5,20 

por dólar. 

Balança comercial: Para o saldo da balança comercial (resultado do total de exportações menos as importações), a projeção em 

2021 subiu de US$ 70,8 bilhões para US$ 71 bilhões de resultado positivo. Para o ano que vem, a estimativa dos especialistas do 

mercado ficou estável em US$ 63 bilhões de superávit. 

Investimento estrangeiro: A previsão do relatório para a entrada de investimentos estrangeiros diretos no Brasil neste ano recuou 

de US$ 54 bilhões para US$ 51,1 bilhões. Para 2022, a estimativa permaneceu em US$ 65 bilhões. 

 

 

https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/01/12/ipca-inflacao-oficial-fecha-2020-em-452percent.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/06/25/cmn-fixa-meta-de-inflacao-de-2023-em-325percent.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/03/17/copom-eleva-taxa-basica-de-juros-de-2percent-para-275percent-ao-ano.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/05/05/copom-eleva-taxa-basica-de-juros-de-275percent-para-35percent-ao-ano.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/05/05/copom-eleva-taxa-basica-de-juros-de-275percent-para-35percent-ao-ano.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/06/16/copom-eleva-taxa-basica-de-juros-de-35percent-para-425percent-ao-ano.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/08/04/copom-aumenta-taxa-basica-de-juros-de-425percent-para-525percent.ghtml
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8- CARTEIRA DE INVESTIMENTOS 

O Patrimônio do Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba – IPMU apresentou retração de -0,72% no mês de 

agosto em comparação ao mês de julho/2021.  

Depois de alguns meses de recuperação, a carteira do IPMU no mês sofreu desvalorização, em virtude de dois motivos 

principais: a leva queda dos índices de renda fixa, atenuada pelo impacto positivo da inflação na remuneração dos 

títulos públicos; e principalmente pela forte queda dos índices da bolsa brasileira, que cederam por conta das 

preocupações dos investidores com o avanço da variante Delta, que tem causado o aumento de casos de Covid no 

mundo, e pela instabilidade política no Brasil.  

Apenas os fundos de investimento no exterior fecharam no positivo, beneficiados pela valorização do dólar frente ao 

real e também pelo avanço dos principais índices do exterior. O Banco Central do Brasil vem elevando o ritmo de alta 

da taxa de juros básica da economia brasileira em virtude da piora dos dados e da aceleração da inflação. Nos Estados 

Unidos, por sua vez, a inflação está sob controle, porém o número de mortes continua a crescer, devido à resistência 

da população quanto à vacinação. Na China, a expectativa novamente é de crescimento econômico, após meses de 

dúvidas com relação aos índices. 

O saldo das aplicações financeiras encerrou o mês com desvalorização de R$ 2.888.159,65 (dois milhões oitocentos e 

oitenta e oito mil cento e cinquenta e nove reais e sessenta e cinco centavos), e patrimônio de R$ 418.376.432,74 

(quatrocentos dezoito milhões trezentos e setenta e nove mil quatrocentos e trinta e dois reais e setenta e quatro 

centavos).  
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A composição da carteira de investimentos do IPMU no encerramento do mês atende aos requisitos previstos em Lei e 

cumpre a Política Anual de Investimentos, elaborada pelos membros do Comitê de Investimentos, aprovada pelos 

membros do Conselho de Administração e ratificada pelos membros do Conselho Fiscal. 

 31/12/2019 31/12/2020 Jan/2021 Fev/2021 mar/2021 abr/2021 maio/2021 junho/2021 

Artigo 7º I A 62.877.843,20 67.704.345,18 68.437.663,50 67.262.310,24 67.942.474,78 43.671.581,40 43.912.064,12 43.777.017,69 

Artigo 7º I b 246.181.192,14 208.876.680,80 207.683.254,41 205.241.026,93 204.668.144,87 205.921.416,90 207.294.397,82 207.783.560,47 

Artigo 7º IV 92.509.807,22 117.515.392,17 114.611.850,89 112.858.036,16 110.168.045,85 107.853.975,53 105.607.789,99 104.495.877,32 

Artigo 8º II 0,00 30.499.354,88 29.341.621,30 30.509.320,53 32.169.880,53 33.173.922,51 36.691.643,99 36.918.904,71 

Artigo 9º II 0,00 0,00 0,00 0,00 2.048.115,41 12.714.482,30 13.189.764,12 12.870.622,55 

Artigo 9º III 0,00 0,00 0,00 1.326.832,31 1.565.361,72 17.985.827,23 17.393.763,35 17.094.455,35 

 401.568.842,56 424.595.773,03 420.074.390,10 417.197.526,17 418.562.023,16 421.321.205,87 424.089.423,39 422.940.438,09 

         

Renda Fixa 401.568.842,56 394.096.418,15 390.732.768,80 385.361.373,33 382.778.665,50 357.446.973,83 356.814.251,93 356.056.455,48 

Renda Variável 0,00 30.499.354,88 29.341.621,30 31.836.152,84 35.783.357,66 63.874.232,04 67.275.171,46 66.883.982,61 

 401.568.842,56 424.595.773,03 420.074.390,10 417.197.526,17 418.562.023,16 421.321.205,87 424.089.423,39 422.940.438,09 

 

 julho/2021 agosto/2021 
Artigo 7º I A 43.705.295,69 42.507.190,03 

Artigo 7º I b 206.798.762,57 204.332.101,29 
Artigo 7º IV 101.909.947,28 99.320.037,40 

Artigo 8º II 37.583.864,18 36.291.989,66 

Artigo 9º II 13.631.038,65 14.975.675,65 

Artigo 9º III 18.006.932,36 20.949.438,71 

 421.635.840,73 418.376.432,74 
   

Renda Fixa 352.414.005,54 346.159.328,72 

Renda Variável 69.221.835,19 72.217.104,02 

 421.635.840,73 418.376.432,74 
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A carteira de investimentos do IPMU está segregada entre os segmentos de renda fixa (82,74%), renda variável 
(8,67%) e alocação no investimento no exterior (8,59%), dentro dos limites permitidos pela Resolução CMN nº 
3922/2010 e compatível com os requisitos estabelecidos na Política de Investimentos – PAI 2021. 
Os investimentos do IPMU demonstram uma “gestão moderada”, com exposição em fundos compostos por 100% 
títulos públicos, diversificados em vértices de curto, médio e longo prazo. 
Os investimentos em Renda Fixa estão diversificados, com concentração em maior volume em “IPCA” seguido de 
“IMA-B Total”. De forma geral, apresentando resultados compatíveis com o desempenho do mercado.  
O maior percentual dos fundos que compõe a “Carteira de investimentos” do IPMU possui gestão ativa, visando 
uma alocação dinâmica nos vértices “IMA-B”. Trabalhando tanto nos vértices da família IMA (IMA-B, IMA-B5 e 
IMA-B 5+), quanto nas taxas “Pré-Fixadas” mais curtas e inflação, buscando o melhor retorno, com o menor risco 
envolvido. 
A maioria dos fundos de Renda Fixa (11 fundos) da carteira de investimentos do IPMU são fundos “renda fixa 
ativa”, onde o gestor pode atuar de forma mais abrangente, comprando e vendendo títulos públicos ou privados 
dos mais variados vértices. O Comitê de Investimentos tem acompanhado de perto o desempenho desses fundos, 
de forma que aquele que apresente melhor desempenho receba novos aportes, enquanto aqueles que 
apresentem desempenho ruim sejam alvo de resgates.  
 

 Fundo CNPJ Enquadramento 
1 BB Previdenciário RF Alocação Ativa 25.078.994/0001-90 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

2 BB Previdenciário Retorno Total  35.292.588/0001-89 Artigo 7º Inciso IV 

3 BB Previdenciário RF IMA-B 5+ 13.327.340/0001-73 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

4 BB Previdenciário RF TP 2022 24.117.278/0001-01 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

5 Bradesco FIC FI Alocação Dinâmica 28.515.874/0001-09 Artigo 7º Inciso IV 

6 Caixa Brasil IMA-B 10.740.658/0001-93 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

7 Caixa Brasil IMA-B 5+ 10.577.503/0001-88 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

8 Caixa Brasil RF Ativo 35.536.532/0001-22 Artigo 7º Inciso IV 

10 Itaú Institucional Alocação Dinâmica 21.838.150/0001-49 Artigo 7º Inciso IV 

11 
Santander Ativo Renda Fixa (150) 26.507.132/0001-06 Artigo 7º Inciso IV 

Santander Ativo Renda Fixa (350) 26.507.132/0001-06 Artigo 7º Inciso IV 
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Os investimentos em Renda Variável (6 fundos) estão distribuídos em “Small Caps”, “Infraestrutura” e “BDR”. 

Dado ao momento político econômico que passamos em 2020, continuamos a ter grande volatilidade nos ativos 

de Renda Variável, apresentando preços mais ajustados do que no início da pandemia do Covid-19 em 

março/2020, mas ainda atrativo para uma alocação gradual, pensando em um horizonte de médio e longo prazo, 

estratégia adotada pelo Comitê de Investimentos, que elevou a aplicação no segmento de 0,00% do PL em 2019 

para 7,18% do PL no final de 2020 e encerrou o mês agosto/ 2021 em 17,26%. 

Em junho de 2021 o Dólar sofreu uma desvalorização frente ao Real gerando oportunidade de início ou aumento 
de alocação de recursos em fundos deste segmento.  
 

 Fundo CNPJ Enquadramento 
1 BB Ações ESG Globais 22.632.237/0001-28 Artigo 9º Inciso III Alínea A 

2 Caixa Ações BDR Nível I 17.502.937/0001-68 Artigo 9º Inciso III Alínea A 

3 Caixa FI Ações Infraestrutura 10.551.382/0001-03 Artigo 8º Inciso II Alínea B 

4 Caixa FI Ações Small Caps 15.154.220/0001-47 Artigo 8º Inciso II Alínea B 

5 Caixa FIC FIM Multigestor Global Equities IE 39.528.038/0001-77 Artigo 9º Inciso II Alínea A 

6 Santander Global Equities Dólar Master 17.804.792/0001-50 Artigo 9º Inciso II Alínea A 
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8.1- Evolução dos Investimentos  

A evolução dos investimentos do IPMU dos últimos meses reflete a desvalorização acentuada no primeiro 

trimestre de 2020, a recuperação apresentada nos trimestres seguintes de 2020. Destaca-se um crescimento 

contínuo, não havendo períodos de retração ou declínio, porém houve diminuição do patrimônio de fevereiro 

para março de 2020, resultado devido à volatilidade dos mercados financeiros em decorrência do Coronavírus. 

O início de 2021 não foi favorável aos investimentos, devido à continuidade das incertezas na recuperação das 

economias (externa e doméstica) em decorrência da Covid-19 e no cenário doméstico as perspectivas de controle 

fiscal. 

A carteira de investimentos do IPMU, após a retração de março/2020, apresentou a partir de abril/2020 

retomada no crescimento de seu patrimônio até o mês de julho/2020. Nos meses de agosto, setembro e outubro 

de 2020 ocorreram algumas retrações. Finalizando 2020, os meses de novembro e dezembro de 2020 foram de 

fortes valorizações. 

De acordo com os analistas, existe a possibilidade de haver novos períodos de retração no patrimônio do IPMU, 

reproduzindo a volatilidade dos mercados, considerando que a carteira de investimentos apresenta exposição em 

ativos de alta volatilidade, principalmente os que apresentam vértices mais longos. 

Com a diversificação nos ativos que compõem os investimentos do IPMU, as retrações poderão ser menores, com 

a possibilidade de rápida recuperação, mesmo que de forma gradual, como o que ocorreu em 2020. 
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O retorno acumulado na carteira de investimentos do IPMU em 2020 não superou a “meta atuarial” devido as 

conjunturas dos mercados financeiros que foram fortemente afetados pela pandemia do Covid 19. Esta situação 

permanece em 2021.  

A rentabilidade nominal da “carteira de investimentos” no período de jan/agosto de 2021 foi de -0,48%, muito inferior 

em relação a “meta atuarial” do período de 9,70% refletindo a grande volatilidade do mercado financeiro. 

Desde 2020 vivemos momentos de grande volatilidade causada por uma crise sanitária, que reflete na economia, 

diante das incertezas quanto ao fim da pandemia. Com dificuldade de estabelecimento de expectativas confiáveis, os 

prêmios de riscos tendem a crescer e os mercados ficam com fortes volatilidades. 

No Brasil tem fatores/aspectos com forte influência sobre os mercados: situação das contas públicas, questões 

políticas, questões fiscais, continuidade de auxílios emergenciais, crescimento da inflação e a postura de autoridade 

monetária do Banco Central. 
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8.2- Composição dos Investimentos 

A Carteira de Investimentos do Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba – IPMU é composta por 
17 (dezessete) fundos de investimentos e por 01 Carteira de Títulos Públicos com vencimento para 
2024. 
 

 
Fundo CNPJ Enquadramento 

1 BB Previdenciário RF Alocação Ativa 25.078.994/0001-90 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

2 BB Ações ESG Globais 22.632.237/0001-28 Artigo 9º Inciso III - A 

3 BB Previdenciário Alocação Retorno Total 35.292.588/0001-89 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

4 BB Previdenciário RF IMA-B 5+ 13.327.340/0001-73 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

5 BB Previdenciário RF TP 2022 24.117.278/0001-01 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

6 Bradesco FIC FI Alocação Dinâmica 28.515.874/0001-09 Artigo 7º Inciso IV 

7 Caixa Ações BDR Nível I 17.502.937/0001-68 Artigo 9º Inciso III Alínea A 

8 Caixa Brasil IMA-B 10.740.658/0001-93 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

9 Caixa Brasil IMA-B 5+ 10.577.503/0001-88 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

10 Caixa Brasil RF Ativo 35.536.532/0001-22 Artigo 7º Inciso IV 

11 Caixa Gestão Estratégica 23.215.097/0001-55 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

12 Caixa FI Ações Infraestrutura 10.551.382/0001-03 Artigo 8º Inciso II Alínea B 

13 Caixa FI Ações Small Caps 15.154.220/0001-47 Artigo 8º Inciso II Alínea B 

14 Caixa FIC FIM Multigestor global Equities IE 39.528.038/0001-77 Artigo 9º Inciso II Alínea A 

15 Itaú Institucional Alocação Dinâmica 21.838.150/0001-49 Artigo 7º Inciso IV 

16 
Santander Ativo Renda Fixa (150) 26.507.132/0001-06 Artigo 7º Inciso IV 

Santander Ativo Renda Fixa (350) 26.507.132/0001-06 Artigo 7º Inciso IV 

17 Santander Global Equiteis Dólar Master 17.804.792/0001-50 Artigo 9º Inciso II Alínea A     

18 Carteira de Títulos Públicos 2024 
 

Artigo 7º Inciso I Alínea A 
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Aplicação por Fundo de Investimentos (%) 
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8.3- Rentabilidade da Carteira 
O patrimônio do IPMU apresentou variação negativa no primeiro e no segundo mês de 2021, positivo no 
mês de março, abril, maio e junho de 2021, refletindo a grande volatilidade dos mercados financeiros 
devido a continuidade da pandemia do “coronavírus” iniciada em 2020: 
 

 
Variações Dezembro/2020 Valorização Desvalorização Acumulado Agosto/2021 

      
Títulos Públicos 67.704.345,18 2.974.990,88 -896.123,99 2.078.866,89 42.507.190,03 

4.400 NTN-C 01.04.2021 (IGPM) 22.901.635,47 2.047.084,78 0,00 2.047.084,78 0,00 

11.150 NTN-B 15.08.2024 (IPCA) 44.802.709,71 927.906,10 -896.123,99 31.782,11 42.507.190,03 

           
Fundos 100% Títulos 

Públicos  208.876.680,80 3.583.392,07 -7.631.087,55 -4.047.695,48 204.332.101,29 

BB Previdenciário Alocação 60.105.619,51 718.346,94 -1.544.051,15 -825.704,21 59.279.915,30 

BB Previdenciário Títulos 2022 6.786.833,43 367.569,40 -157,60 367.411,80 6.657.361,20 

BB Previdenciário IMA-B 5+ 9.470.364,98 235.191,26 -761.224,43 -526.033,17 8.944.331,81 

Caixa Brasil IMA-B 5+  13.836.751,59 345.676,93 -1.131.060,27 -785.383,34 13.051.368,25 

Caixa Brasil Gestão Estratégica 61.257.318,74 752.263,05 -1.678.788,06 -926.525,01 60.330.793,73 

Caixa Brasil IMA-B  57.419.792,55 1.164.344,49 -2.515.806,04 -1.351.461,55 56.068.331,00 

           

Fundo Renda Fixa DI 117.515.392,17 1.501.818,38 -985.173,15 516.645,23 99.320.037,40 

Bradesco FIC FI Alocação 17.441.174,91 220.917,87 -481.828,26 -260.910,39 17.180.264,52 

BB Previdenciário Retorno Total 12.308.791,34 164.575,08 -282.303,08 -117.728,00 12.191.063,34 

Caixa Brasil RF Ativa 8.128.183,61 100.579,33 -205.961,43 -105.382,10 8.022.801,51 

Itaú Institucional Alocação  64.309.650,37 819.087,33 0,00 819.087,33 53.128.737,70 

Santander RF Ativo (350) 1.802.732,12 26.537,27 -2.104,49 24.432,78 1.882.164,90 

Santander RF Ativo (150) 13.524.859,82 170.121,50 -12.975,89 157.145,61 6.915.005,43 

           

Fundo Renda Variável 30.499.354,88 4.849.697,74 -5.443.062,96 -593.365,22 36.291.989,66 

Caixa Small Cap Ativo 15.384.565,17 2.834.619,32 -2.945.868,42 -111.249,10 18.466.316,07 

Caixa Infraestrutura 15.114.789,71 2.015.078,42 -2.497.194,54 -482.116,12 17.825.673,59 

           

Fundo Renda Variável 0,00 829.752,33 -957.076,68 -127.324,35 14.975.675,65 

Caixa Multigestor Equities 0,00 99.257,69 -47.457,64 51.800,05 3.136.800,05 

Santander Global Equities 0,00 730.494,64 -909.619,04 -179.124,40 11.838.875,60 

            

Fundo Renda Variável 0,00 1.430.449,69 -1.120.906,37 309.543,32 20.949.438,71 

BB Ações ESG Globais 0,00 671.093,86 -541.420,23 129.673,63 8.779.569,02 

Caixa Ações BDR Nível I 0,00 759.355,83 -579.486,14 179.869,69 12.169.869,69 

           

Consolidado 424.595.773,03 15.170.101,09 -17.033.430,70 -1.863.329,61 418.376.432,74 
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2021 
Renda Fixa Renda Variável 

Total 
Valorização Desvalorização Valorização Desvalorização 

Janeiro 927.887,29 -1.451.536,64 0,00 -1.157.733,58 -1.681.382,93 
Fevereiro 616.675,91 -3.222.437,25 4.240,27 -1.248.300,77 -3.849.821,84 

Março 1.016.638,10 -917.345,93 1.709.089,41 -36.884,59 1.771.496,99 
Abril 2.237.028,58 0,00 1.020.083,54 -396.209,16 2.860.902,96 
Maio 1.974.278,10 0,00 1.977.721,48 -1.022.782,06 2.929.217,52 

Junho 757.110,74 -136.907,19 211.031,95 -717.220,80 114.014,70 
Julho 166.393,53 -1.198.843,47 1.562.893,11 -1.650.040,53 -1.119.597,36 

Agosto 364.189,08 -2.585.314,21 624.840,00 -1.291.874,52 -2.888.159,65 

Total 8.060.201,33 -9.512.384,69 7.109.899,76 -7.521.046,01 -1.863.329,61 

 
 
 

Rentabilidade da Carteira em R$ 

 
 
 

Valorização x Desvalorização 
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-5.000.000,00

-4.000.000,00

-3.000.000,00

-2.000.000,00

-1.000.000,00

0,00

1.000.000,00

2.000.000,00

3.000.000,00

4.000.000,00

5.000.000,00

jan/aa fev/aa mar/aa abr/aa mai/aa jun/aa jul/aa ago/aa

jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21

Valorização 927.887,29 620.916,18 2.725.727,51 3.257.112,12 3.951.999,58 968.142,69 1.729.286,64 989.029,08

Desvalorização -2.609.270,22 -4.470.738,02 -954.230,52 -396.209,16 -1.022.782,06 -854.127,99 -2.848.884,00 -3.877.188,73

Acumulado -1.681.382,93 -3.849.821,84 1.771.496,99 2.860.902,96 2.929.217,52 114.014,70 -1.119.597,36 -2.888.159,65

 

 

Retorno dos Investimentos 

Investimentos Enquadramento agosto/21 % PL Valorização Desvalorização Consolidado 

Renda Fixa Artigo 7º I A 42.507.190,03 10,16% 0,00  -8.845,96  -8.845,96  

Renda Fixa Artigo 7º I B 204.332.101,29 48,84% 177.303,35  -2.319.672,64  -2.142.369,29  

Renda Fixa Artigo 7º IV 99.320.037,40 23,74% 186.885,73  -256.795,61  -69.909,88  

Renda Variável Artigo 8º II A 36.291.989,66 8,67% 0,00  -1.291.874,52  -1.291.874,52  

Investimento Exterior Artigo 9º II A 14.975.675,65 3,58% 159.637,00  0,00  159.637,00  

Investimento Exterior Artigo 9º III A 20.949.438,71 5,01% 465.203,00  0,00  465.203,00 

Total   418.376.432,74 100,00% 989.029,08 -3.877.188,73  -2.888.159,65  
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8.4- Controle de Risco 
O risco está associado ao grau de incerteza sobre um investimento no futuro, havendo diversas formas de mensurá-lo. 

Em geral, há uma forte relação entre o risco e o retorno de um ativo: quanto maior o risco, maior a probabilidade de 

um retorno (ou perda) mais elevado.  

Qualquer aplicação financeira está sujeita à incidência de fatores de riscos que podem afetar adversamente o seu 

retorno. Dessa forma, os responsáveis pela gestão financeira dos recursos do IPMU devem exercer o acompanhamento 

e controle sobre esses riscos. 

Com relação ao risco de mercado (risco inerente a todas as modalidades de aplicações financeiras disponíveis no 

mercado financeiro) corresponde à incerteza em relação ao resultado de um investimento financeiro ou de uma 

carteira de investimentos, em decorrência de mudanças futuras nas condições de mercado. É o risco de variações, 

oscilações nas taxas e preços de mercado (taxa de juros, preços de ações e outros índices). É ligado às oscilações do 

mercado financeiro. 

Risco e retorno são dois conceitos que estão presentes em todos os tipos de investimentos, tanto em renda fixa, 

quanto em renda variável. Sendo que, normalmente, quanto maior é o risco, maior tende a ser o retorno pretendido e 

vice-versa. Desse modo, ao analisar uma aplicação, geralmente os investidores buscam verificar se o rendimento a ser 

obtido corresponde ao risco corrido. Inclusive, é possível verificar a taxa mínima de atratividade do investimento. 

Apesar de todas as aplicações possuírem certo grau de risco, que pode ou não ser equivalente ao retorno pretendido, é 

possível tomar algumas medidas visando a redução do risco da carteira ao mesmo tempo em que potencializa os 

retornos, como, por exemplo, diversificando. 

Os riscos da Carteira de Investimentos do IPMU são baixos e a diversificação tornou-se mais do que uma opção para os 

investidores, tornou-se uma obrigação. Quem não diversificar os investimentos corre o risco de ter resultados 

insatisfatórios que podem comprometer uma carteira ou um fundo de investimentos. 
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Risco x Retorno (mês) 
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Risco x Retorno (Ano) 
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8.5 Meta Atuarial 
A Portaria MF nº 464/2018, que estabelece as normas aplicáveis às avaliações atuariais dos RPPSs, determina que 

a taxa atuarial de juros a ser utilizadas nas Avaliações Atuariais seja o menor percentual dentre o valor esperado 

da rentabilidade futura dos investimentos dos ativos e a taxa de juros parâmetro. 

Meta atuarial (ou mínimo atuarial) é a rentabilidade mínima que um RPPS precisa auferir para que não haja 

perdas atuariais causadas pelo descasamento entre a hipótese utilizada (taxa de juros atuarial) e a rentabilidade 

alcançada. 

Para o exercício de 2021, considerando o resultado da duração o passivo do IPMU a taxa de juros definida é de 

5,41% + INPC. 

O desempenho da carteira no início de 2021 não foi positivo, refletindo a instabilidade do mercado financeiro em 

consequência da pandemia do Covid 19.  

A rentabilidade consolidada da carteira do IPMU até o mês de agosto/2021 foi de -0,72% e no acumulado no ano 

-0,48%, muito distante da meta atuarial (INPC + 5,41% a.a.), que encerrou em 1,35% no mês e em 9,70% no ano. 
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Agosto Saldo  % PL IPMU Mês 
Meta 

Atuarial  Ano 
Meta 

Atuarial  

1,3500% 9,7000% 
              

Caixa Gestão Estratégica 60.330.793,73 14,420% -1,4500% -107,41% -1,5130% -15,60% 
BB  RF Alocação Ativa 59.279.915,30 14,169% -0,4490% -33,26% -1,3740% -14,16% 

Caixa Brasil IMA-B  56.068.331,00 13,401% -1,1370% -84,22% -2,3540% -24,27% 
Itaú Institucional Alocação Dinâmica 53.128.737,70 12,699% 0,3100% -0,93% 1,4700% -10,38% 
Títulos Públicos 2024 42.507.190,03 10,160% -0,8500% -62,96% -1,7600% -18,14% 
Caixa FI Ações Small Caps 18.466.316,07 4,414% -5,0140% -371,41% 0,3040% 3,13% 
Caixa FI Ações Infraestrutura 17.825.673,59 4,261% -1,7480% -129,48% -2,3930% -24,67% 

Bradesco Alocação Dinâmica 17.180.264,52 4,106% -0,5000% -37,04% -1,5000% -15,46% 
Caixa Brasil IMA-B 5+  13.051.368,25 3,120% -2,3570% -174,59% -5,6760% -58,52% 
BB Alocação Retorno Total 12.191.063,34 2,914% -0,4550% -33,70% -0,9560% -9,86% 
Caixa Ações BDR Nível I 12.169.869,69 2,909% 2,4400% 180,74% 17,0100% 175,36% 

Santander Global Equities IE 11.838.875,60 2,830% 1,6700% 123,70% 14,8500% 153,09% 
BB IMA-B 5+ 8.944.331,81 2,138% -2,4100% -178,52% -5,5550% -57,27% 
BB Ações ESG Globais 8.779.569,02 2,098% 3,0000% 222,22% 17,0480% 175,75% 
Caixa Brasil RF Ativo 8.022.801,51 1,918% -1,4020% -103,85% -1,2970% -13,37% 

Santander Ativo Renda Fixa (150) 6.915.005,43 1,653% 0,2300% 17,04% 1,3200% 13,61% 
BB Previdenciário RF TP 2022 6.657.361,20 1,591% 0,4520% 33,48% 3,3210% 34,24% 
Caixa Multigestor Equities IE 3.136.800,05 0,750% 0,8070% 59,78% 8,0680% 83,18% 
Santander Ativo Renda Fixa (350) 1.882.164,90 0,450% 0,2300% 17,04% 1,3200% 13,61%               

Patrimônio 418.376.432,74  -0,720% -53,33% -0,480% -4,95% 

 
 
 
 
 
 
 

8.6- Aplicação por enquadramento 
Com relação ao enquadramento, os recursos do IPMU estão corretamente distribuídos conforme os artigos da 

Resolução 3.922/10 alterada pelas Resoluções 4.604/17 e 4.695/18. 

Os investimentos também estão distribuídos em atendimento aos limites estabelecidos na Política de 

Investimentos elaborada pelo Comitê de Investimentos, aprovada pelo Conselho de Administração e ratificada 

pelo Comitê de Investimentos. 
 

Enquadramento - Resolução 
% Aplicação 

Política de Investimentos 

Segmento Artigo Inciso Alínea Limite Mínimo Objetivo Máximo 

Renda Fixa 

7 I A 100% 10,16% 15% 15% 100% 

7 I B 100% 48,84% 0% 50% 100% 

7 IV A 40% 23,74% 0% 20% 40% 

Renda Variável 

8 I A 30% 0,00% 0% 4% 30% 

8 I B 30% 0,00% 0% 1% 30% 

8 II A 20% 8,67% 0% 5% 20% 

8 II B 20% 0,00% 0% 1% 20% 

8 III   10% 0,00% 0% 1% 20% 

9 I A 10% 0,00% 0% 1% 10% 

9 II A 10% 3,58% 0% 1% 10% 

9 III A 10% 5,01% 0% 1% 10% 
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8.6.1- Estratégias de Alocação e PAI 2021  
A “Estratégia de Alocação” da Carteira de Investimentos do IPMU está disposta na Política Anual de Investimentos 
– PAI/2021, que estabeleceu o Plano de Ação a ser seguido durante o exercício, sem desconsiderar as 
necessidades de ajustes, se for o caso, porque se trata de um plano estratégico de investimentos formatado 
dentro da legislação que rege e disciplina a matéria.  
No fechamento do mês de “julho/2021” verifica-se que os percentuais de investimentos por enquadramento não 
ultrapassaram a estratégia de alocação definidos na Política Anual de Investimentos em vigor.  

 

Enquadramento - Resolução 
% Aplicação 

Política de Investimentos 

Segmento Artigo Inciso Alínea Limite Mínimo Objetivo Máximo 

Renda Fixa 

7 I A 100% 10,16% 15% 15% 100% 

7 I B 100% 48,84% 0% 50% 100% 

7 IV A 40% 23,74% 0% 20% 40% 

Renda Variável 

8 I A 30% 0,00% 0% 4% 30% 

8 I B 30% 0,00% 0% 1% 30% 

8 II A 20% 8,67% 0% 5% 20% 

8 II B 20% 0,00% 0% 1% 20% 

8 III   10% 0,00% 0% 1% 20% 

9 I A 10% 0,00% 0% 1% 10% 

9 II A 10% 3,58% 0% 1% 10% 

9 III A 10% 5,01% 0% 1% 10% 

 

 

8.7- Diversificação por classe de ativos 
Com relação à diversificação por classe de ativos/fatores de risco, observamos a seguinte distribuição: quadro-
resumo em percentual detalha as alocações do IPMU por enquadramento à Resolução, por classe e categoria de 
ativos, percentual aprovado na Política de Investimentos e permitido pela legislação. Esta segregação é muito 
importante para observar o balanceamento da carteira do IPMU, identificando um aumento na diversificação e na 
posição em renda variável. 
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8.8- Análise de Liquidez 
Liquidez, em contabilidade, corresponde à velocidade e facilidade com a qual um ativo pode ser convertido em 

caixa. Na realidade, a liquidez possui duas dimensões: facilidade de conversão versus perda de valor. Qualquer 

ativo pode ser convertido em caixa rapidamente, desde que se reduza suficientemente o preço. 

Com relação à liquidez na carteira de investimentos, verifica-se que 88,02% das aplicações financeiras tem 

liquidez de até 30 dias, a maior parte dos ativos financeiros podem ser resgatados e monetizados dentro desse 

período de tempo. 

 

Período Valor (R$) (%) 
Valor Acumulado 

(R$) 
(%) Acum. 

de 0 a 30 dias 371.126.195,20 88,021% 371.126.195,20 88,02% 
de 31 a 364 dias 0,00 0,000% 371.126.195,20 88,02% 
acima de 365 dias 50.509.645,53 11,979% 421.635.840,73 100,00%      
DE 0 A 30 DIAS 

    

Ativo Liquidação Vencimento Valor (R$) 
 

CAIXA BRASIL IMA B 5+ TÍP RF LP D+0   13.366.363,07 
 

CAIXA BRASIL IMA-B TP RF LP D+0   56.713.230,51 
 

CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA RF D+0   61.218.202,83 
 

CAIXA BRASIL RF ATIVA LP D +1   8.136.911,85 
 

ITAU DINAMICA RF FICFI D+1 du   52.966.384,99 
 

SANTANDER RF ATIVO FIC (150) D+1 du   9.434.699,13 
 

SANTANDER RF ATIVO FIC (350) D+1 du   1.857.938,18 
 

BB PREV RF IMA-B5+ TP FI D+2 du   9.149.406,69 
 

BB PREV RF ALOCAÇÃO ATIVA FIC FI D+3 du   59.547.209,63 
 

BB PREVIDENCIÁRIO RETORNO TOTAL D+3 du   12.246.770,81 
 

CAIXA INFRAESTRUTURA D+3 du   18.142.836,70 
 

CAIXA SMALL CAPS ATIVO D+3 du   19.441.027,48 
 

BB AÇÕES ESG GLOBAIS BDR NÍVEL I D+4 du   8.355.109,63 
 

CAIXA INSTITUCIONAL FI AÇÕES BDR NÍVEL I D+4 du   9.651.822,73 
 

BRADESCO ALOCACAO DINAMICA D+4 du   17.267.242,32 
 

SANTANDER GLOBAL EQUITIES D+8 du   11.685.816,92 
 

CAIXA MULTIGESTOR EQUITIES D+12 du   1.945.221,73 
 

  
  

371.126.195,20 
 

          
ACIMA DE 365 DIAS 

    

Ativo Liquidação Vencimento Valor (R$) 
 

BB PREVIDENCIÁRIO XI TP D+0 15/08/2022 6.804.349,84 
 

TÍTULOS PÚBLICOS NTN-B 150824   15/08/2024 43.705.295,69 
 

   50.509.645,53  
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8.9- Alocação por Gestor 
Para a diversificação de ativos, a Política de Investimentos para 2021 estabelece que o IPMU deverá manter seus 

recursos em no mínimo 03 (três) e no máximo 12 (doze) instituições financeiras, devidamente autorizadas a 

funcionar no País pelo Banco Central do Brasil, cujos gestores e administradores figurem entre os 10 (dez) 

primeiros colocados no ranking da Anbima – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de 

Capital, não ocorrendo limitação de alocação por gestor/administrador. 

Os recursos aplicados pelo IPMU distribuem-se entre instituições financeiras objeto de prévio credenciamento, 

que atendem aos parâmetros traçados pela Resolução CMN nº 3.922/10 e suas atualizações e pela Portaria MPS 

nº 519/11. 

Todas as Instituições Financeiras Credenciadas pelo IPMU estão publicadas no site institucional e podem ser 

acessadas através do endereço eletrônico: https://ipmu.com.br/site/comite-de-investimentos/credenciamento-

de-instituicoes-para-investimentos/ 

 
Rating Agosto/2021 
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/administradores.htm 
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/gestores.htm 
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/global.htm 
 

 

 

https://ipmu.com.br/site/comite-de-investimentos/credenciamento-de-instituicoes-para-investimentos/
https://ipmu.com.br/site/comite-de-investimentos/credenciamento-de-instituicoes-para-investimentos/
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/administradores.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/gestores.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/global.htm
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8.10- Value at Risk (VaR) 
O VaR, ou Value at Risk, é um indicador de risco que estima a perda potencial máxima de um investimento para um 

período de tempo, com um determinado intervalo de confiança. Através de um cálculo estatístico, o VaR mostra a 

exposição ao risco financeiro que um ou mais ativos possuem em determinado dia, semana ou mês. 

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo de um dia. Seu cálculo baseia-se na média e no desvio 

padrão dos retornos diários da Carteira, e supõe que estes seguem uma distribuição normal.  

O VaR da carteira de investimentos no segmento de renda fixa e no segmento de renda variável estão em 

conformidade com as estratégias de risco traçadas na Política de Investimentos – PAI 2021. 

O VaR apresentado pela carteira de investimentos do IPMU (quando a análise recai em nos fundos de investimentos de 

maneira individual) é reflexo das oscilações do mercado, mantando-se a volatilidade e suas incertezas. Observamos os 

reflexos da oscilação do mercado, com alguns retornos negativos, tantos nos fundos de renda fixa quando nos fundos 

de renda variável. Apesar disso, há um leve otimismo quanto a retomada, podendo proporcionar maior rentabilidade 

para os investimentos do IPMU. 
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2021 Renda Fixa Renda Variável Exterior Consolidado 

Janeiro 390.732.768,80 29.341.621,30 0,00 420.074.390,10 

Fevereiro 385.361.373,33 31.836.152,84 0,00 417.197.526,17 

Março 382.778.665,50 32.169.880,53 3.613.477,13 418.562.023,16 

Abril 357.446.973,83 33.173.922,51 30.700.309,53 421.321.205,87 

Maio 356.813.830,93 36.691.643,99 30.583.527,47 424.089.002,39 

Junho 356.056.455,48 36.918.904,71 29.965.077,90 422.940.438,09 

Julho 352.414.005,54  37.583.864,18  31.637.971,01  421.635.840,73  

Agosto 346.159.328,72 35.925.114,36 36.291.989,66 418.376.432,74 

 

 

2021 Renda Fixa Renda Variável Exterior 
Carteira Consolidada 

Limite 5,00% 20,00% 

Janeiro 1,263% 11,585% 0,000% 1,685% 

Fevereiro 1,125% 12,218% 0,000% 1,778% 

Março 1,650% 14,135% 10,757% 2,284% 

Abril 1,417% 5,163% 8,545% 1,244% 

Maio 1,234% 8,409% 5,582% 1,581% 

Junho 1,294% 6,009% 4,935% 1,278% 

Julho  1,340% 8,773%  7,213%  1,642%  

Agosto 1,884% 10,173% 5,958% 1,935% 

 

 

2021 Renda Fixa Renda Variável Exterior Consolidado 

Janeiro 4.933.366,25 3.399.365,74 0,00 7.077.447,66 

Fevereiro 4.335.023,00 3.889.668,02 0,00 7.417.711,99 

Março 6.317.220,22 4.547.346,60 388.693,83 9.558.906,25 

Abril 5.066.803,10 1.712.721,20 2.623.423,74 5.242.769,76 

Maio 4.403.836,45 3.085.375,08 1.707.311,56 6.703.777,09 

Junho 4.606.562,76 2.218.605,21 1.478.699,64 5.405.875,15 

Julho 4.721.215,76 3.297.120,56 2.282.081,76 6.924.323,13 

Agosto 6.521.432,27 3.654.497,65 2.162.108,99 8.096.742,11 
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8.11- Sharpe 
O Índice de Sharpe é um indicador que leva em consideração a relação entre duas variáveis de grande 
importância nos investimentos: Risco e Retorno. Esse índice mostra a eficiência do gestor de um fundo de 
investimento, por exemplo, ao apresentar o quanto de risco a mais ele precisa se expor para obter mais 
rendimento. Ao ser necessário assumir mais risco para alcançar um mesmo rendimento de um investimento 
menos arriscado, admite-se que a eficiência nesse caso está comprometida. 
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8.12- Volatilidade 
A volatilidade é uma medida estática que mede o risco de um ativo, de acordo com a intensidade frequência de sua 

oscilação de preço em um determinado período. Por meio dela, é possível entender o histórico de um ativo, qual a 

probabilidade de ele subir ou cair, de acordo com o período preestabelecido, e qual será a estimativa de oscilação do 

seu preço no futuro. Se o preço de um ativo for muito volátil, por exemplo, é sinal de que sua cotação, em relação às 

flutuações do mercado, oscila muito, tornando sua compra arriscada, mas, por outro lado, proporciona maior 

possibilidade de lucro no curtíssimo prazo. 
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8.13. Relatório de Verificação de Regularidade das Instituições Financeiras. 

A verificação da regularidade dar-se-á por após consulta ao sítio do Banco Central do Brasil - BACEN, Relação das 
Instituições Financeiras em Funcionamento Regular no País, Banco Comercial, Múltiplos e Caixa Econômica. 
 
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relacao_instituicoes_funcionamento 
 
As instituições financeiras investidas, relacionadas encontram-se registradas e em funcionamento regular, 
conforme dados do Banco Central do Brasil: 
 

 BANCO DO BRASIL S.A. (CNPJ 00.000.000/0001-91) 
 BB GESTÃO DE RECURSOS DTVM S.A (CNPJ 30.822.936/0001-69) 
 CAIXA ECONÔMICA FEDERAL (CNPJ 00.360.305/0001-04) 
 BANCO SANTANDER S.A. (CNPJ 90.400.888/0001-42) 
 BANCO BRADESCO S.A (CNPJ 60.746.948/0001-12) 
 ITAÚ UNIBANCO S.A (CNJPJ 60.701.190/0001-04) 

 
 
 

8.14- Relatório de Verificação de Lastro 
A verificação de lastro dar-se-á com consulta ao sítio da CVM – Comissão de Valores Mobiliários: composição das 
carteiras, comparando-se com os respectivos regulamentos e lâminas registradas. 
 

https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg 
 
No mês em análise, os lastros referentes aos fundos investidos abaixo, estão de acordo com a composição das 
carteiras aprovadas em seus regulamentos. 
  

Fundo CNPJ Enquadramento 

1 BB Previdenciário RF Alocação Ativa 25.078.994/0001-90 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

2 BB Ações ESG Globais 22.632.237/0001-28 Artigo 9º Inciso III Alínea A  

3 BB Previdenciário Alocação Retorno Total 35.292.588/0001-89 Artigo 7º Inciso IV 

4 BB Previdenciário RF IMA-B 5+ 13.327.340/0001-73 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

5 BB Previdenciário RF TP 2022 24.117.278/0001-01 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

6 Bradesco FIC FI Alocação Dinâmica 28.515.874/0001-09 Artigo 7º Inciso IV 

7 Caixa Ações BDR Nível I 17.502.937/0001-68 Artigo 9º Inciso III Alínea A 

8 Caixa Brasil IMA-B 10.740.658/0001-93 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

9 Caixa Brasil IMA-B 5+ 10.577.503/0001-88 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

10 Caixa Brasil RF Ativo 35.536.532/0001-22 Artigo 7º Inciso IV 

11 Caixa Gestão Estratégica 23.215.097/0001-55 Artigo 7º Inciso I Alínea B 

12 Caixa FI Ações Infraestrutura 10.551.382/0001-03 Artigo 8º Inciso II Alínea B 

13 Caixa FI Ações Small Caps 15.154.220/0001-47 Artigo 8º Inciso II Alínea B 

14 Caixa FIC FIM Multigestor Global Equities IE 39.528.038/0001-77 Artigo 9º Inciso II Alínea A 

15 Itaú Institucional Alocação Dinâmica 21.838.150/0001-49 Artigo 7º Inciso IV 

16 
Santander Ativo Renda Fixa (150) 26.507.132/0001-06 Artigo 7º Inciso IV 

Santander Ativo Renda Fixa (350) 26.507.132/0001-06 Artigo 7º Inciso IV 

17 Santander Global Equiteis Dólar Master 17.804.792/0001-50 Artigo 9º Inciso II Alínea A 
    
18 Carteira de Títulos Públicos 2024   Artigo 7º Inciso I Alínea A 

 

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relacao_instituicoes_funcionamento
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
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8.15- Acompanhamento dos artigos 13 e 14 da Resolução CMN nº 3.922 (com alterações 

resolução CMN 4.695/ 2018). 
Os desenquadramentos pelo artigo 13 da Resolução CMN nº 3.922 ocorrem quando as aplicações em cotas de um mesmo fundo 

de investimento, fundo de investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de índice excederem, direta ou 

indiretamente, 20% (vinte por cento) das aplicações dos recursos do RPPS.  

Já os desenquadramentos pelo artigo 14 da Resolução ocorrem se o total das aplicações dos recursos do regime 

próprio de previdência social em um mesmo fundo de investimento representar mais de 15% (quinze por cento) do 

patrimônio líquido do fundo.  

Quanto ao artigo 13, o IPMU não apresenta desenquadramentos, verificando-se a diversificação entre fundos de 

distintos benchmarks, administradores, gestores e estratégias.  

Quanto ao artigo 14 da Resolução, o IPMU também não apresenta desenquadramento: a relação (total das aplicações 

do RPPS no fundo) / (Patrimônio Líquido do fundo) está dentro dos limites estabelecidos.  

A Resolução estabelece, ainda, que as aplicações que apresentem prazos para vencimento, resgate, carência ou para 

conversão de cotas de fundos de investimento previstas em seu regulamento então vigente poderão ser mantidas em 

carteira até a respectiva data. 

 

ago/21 Valor % PL 
     

Artigo 7º – Inciso I – Alínea A (até 100%) 42.507.190,03 10,16%  

11.150 NTN-B 15.08.2024 (IPCA) 42.507.190,03 10,16%  

Artigo 7º – Inciso I – Alínea B (até 100%) 204.332.101,29 48,84%  

BB Previdenciário RF Alocação Ativa 59.279.915,30 14,17%  

BB Previdenciário RF TP XI 2022 6.657.361,20 1,59%  

BB Previdenciário RF IMA-B 5+ 8.944.331,81 2,14%  

Caixa FI Brasil IMA-B 56.068.331,00 13,40%  

Caixa FIC Brasil Gestão Estratégica 60.330.793,73 14,42%  

Caixa FI Brasil IMA-B 5+ 13.051.368,25 3,12%  

7º – Inciso IV        (até 40%) 99.320.037,40 23,74%  

Itaú Alocação Ativa 53.128.737,70 12,70%  

Santander Ativo Renda Fixa (150) 6.915.005,43 1,65%  

BB RF Retorno Total 12.191.063,34 2,91%  

Bradesco FIC FI Alocação Dinâmica 17.180.264,52 4,11%  

Caixa FIC Brasil RF Ativa 8.022.801,51 1,92%  

Santander Ativo Renda Fixa (350) 1.882.164,90 0,45%  

Artigo 8º – Inciso II - A (até 20%) 36.291.953,66 8,67%  

Caixa FI Ações Small Caps Ativo 18.466.316,07 4,41%  

Caixa FI Ações Infraestrutura 17.825.637,59 4,26%  

Artigo 9º – Inciso II - A (até 10%) 14.975.675,65 3,58%  

Caixa Multigestor Global Equities IE 3.136.800,05 0,75%  

Santander Global Equities 11.838.875,60 2,83%  

Artigo 9º – Inciso III - A (até 10%) 20.949.438,71 5,01%  

BB Ações ESG Globais 8.779.569,02 2,10%  

Caixa Ações BDR Nível I 12.169.869,69 2,91%  
    

Consolidado 418.376.396,74 100,00%  
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Artigo 13 – Limite 20% PL do IPMU 

 
 
 
 

Artigo 14 – Limite 15% PL do Fundo de Investimentos 
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9. Deliberações do Comitê de Investimentos 
O Comitê de Investimentos do Instituto de Previdência Municipal de Ubatuba - IPMU se reúne ordinariamente 

uma vez ao mês e extraordinariamente sempre que se faz necessário para tomada de deliberações que sejam 

urgentes e prementes, com todo cuidado para não negligenciar sua atuação.  

Dessa forma, as principais deliberações estão descritas nas Atas e Relatórios Gerenciais dispostas no Portal do 

IPMU: www.ipmu.com.br.  

https://ipmu.com.br/site/transparencia/atas/investimentos/aci-2021/ 

https://ipmu.com.br/site/financeiro/demonstrativo-financeiro/df-2021/ 

 

 

10. Resgate e Aplicação 
As “Aplicações” e os “Resgates” durante o mês de agosto/2021 foram realizadas em função das deliberações 

colegiadas tomadas pela governança a fim de proporcionar os ajustes necessários ao momento que 

atravessamos, bem como para efetuar os pagamentos dos segurados: aposentados, pensionistas, pessoal ativo do 

instituto e demais obrigações da gestão previdenciária.  

As movimentações são detalhadas, por data, fundo e tipo de movimentação, por meio do Formulário legal 

denominado de: “Autorizações de Aplicação e Resgate – APR” dispostas no Portal do IPMU: 

https://ipmu.com.br/site/financeiro/apr/. 

As APRs estão também registradas no Sistema de Informações dos Regimes Públicos de Previdência Social do 

Ministério da Economia – ME / SPREV, onde estão disponibilizados os Demonstrativos de Aplicações e 

Investimentos dos Recursos – DAIR-CADPREV. 

 
 
11. Conclusão 
Este Relatório Financeiro tem como objetivo apresentar a evolução patrimonial e os principais aspectos dos 

investimentos dos recursos financeiros do IPMU (rentabilidade e risco das diversas modalidades de operações 

realizadas na aplicação dos recursos), em consonância com a legislação em vigor e a transparência da gestão. 

Os recursos do IPMU devem seguir as diretrizes do Ministério da Economia, do Conselho Monetário Nacional (CMN). A 

Resolução CMN 3922/2010 e a Portaria MPS 519/2011 dispõem sobre as aplicações dos recursos financeiros dos RPPS, 

estabelecendo limitações e condições para a alocação. 

O IPMU busca rentabilidade ainda que moderada, sem expor o patrimônio a maiores riscos. Consequentemente, os 

recursos estão alocados em fundos de investimentos de renda fixa e renda variável de grau de risco “muito 

baixo/baixo/médio”. Carteira de investimentos com perfil “Moderado” com “Tendência Conservadora” busca manter a 

maior parte dos investimentos em fundos que tendem a ter retornos positivos, direcionando um percentual para 

aplicação em fundos com mais riscos que tendem a ter maiores retornos, na busca de cumprir a Meta Atuarial 

(equilíbrio atuarial e financeiro) para assegurar o pagamento dos benefícios de aposentadoria e pensão. 

No Cenário Econômico, como visto em 2020, continua desafiador e altamente volátil nos primeiros meses de 2021. Em 

um contexto de pandemia, com taxas de juros nas mínimas históricas, no cenário de investimentos, tem exigido muito 

dos investidores na tomada de decisão, ficando atentos aos movimentos de mercado, principalmente os RPPSs que 

devem rentabilizar a carteira de investimentos para buscar o equilíbrio atuarial e financeiro no longo prazo. Embora a 

economia mundial pareça ter entrado em um período de recuperação moderada, quando comparada com o 

desempenho de 2020, os responsáveis pelas políticas públicas ainda enfrentam grandes desafios (crise sanitária, crise 

econômica, crise fiscal) ao tentar garantir que a recuperação global ganhe força e mantenha um crescimento robusto. 

A Carteira de Investimentos do IPMU, que reflete as decisões de investimentos e alocações deliberadas pelo Comitê de 

Investimentos, aprovada pelo Conselho de Administração e ratificada pelos membros do Conselho Fiscal. 

http://www.ipmu.com.br/
https://ipmu.com.br/site/transparencia/atas/investimentos/aci-2021/
https://ipmu.com.br/site/financeiro/demonstrativo-financeiro/df-2021/
https://ipmu.com.br/site/financeiro/apr/
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O retorno dos investimentos do IPMU no oitavo mês de 2021 foi muito inferior quando comparado com a meta 

atuarial do período, fato atribuído a alta volatilidade do mercado financeiro no período. 

O IPMU mantém seus investimentos de acordo com a Política de Investimentos-2021, com aplicações de acordo com a 

Resolução 3.922/2010 e seus enquadramentos em fundos de investimentos de renda fixa e renda variável, com Perfil 

Moderado/Conservador, optando por mais segurança, com baixo risco de crédito, com maior objetivo de vencer a crise 

do coronavírus, mantendo os recursos do IPMU com maior segurança. 

As alocações dos recursos do RPPS encontram-se em sintonia com as melhores práticas de gestão financeira do 

mercado para este segmento, considerando que a performance geral da autarquia acompanhou o desempenho do 

mercado financeiro. 

Os riscos da carteira de investimentos do IPMU permanecem elevados na medida em que segue o cenário de fortes 

oscilações das cotações das ações e dos preços dos ativos de emissores públicos e privados. No tocante ao risco de 

crédito na medida em que há uma concentração dos recursos investidos em fundos com carteiras formadas 

exclusivamente por títulos públicos federais, podemos afirmar que este fator de risco foi bem gerenciado.  

Há uma nova palavra de ordem nas recomendações de analistas e nas ofertas das plataformas digitais: incluir na 

carteira de investimentos no exterior, para diversificação de risco frente a possíveis choques internacionais (como a 

covid-19) ou nacionais (com os quais estamos habituados), em um momento em que o investidor procura manter o 

retorno em meio aos juros baixos. Para os analistas, diante desse contexto, temos uma melhor expectativa para fundos 

de investimento no exterior, seguido de fundos de bolsa local (na expectativa de um segundo semestre melhor por 

conta da vacinação) e por fim, fundos de renda fixa, onde os prêmios encontram-se muito escassos. 

O IPMU iniciou investimentos no exterior no mês de fevereiro, de maneira cautelosa, mas com ótimas perspectivas. 

No cenário externo, apesar da volatilidade causada pelo aumento de casos de Covid, analistas financeiros mantem 

visão do mercado americano como sendo uma boa alternativa de diversificação, dado ao momento de retomada 

econômica e a provável liberação de novos estímulos logo após a conclusão das eleições. Diversificar tornou-se mais do 

que uma opção para investidores, tornou-se uma obrigação. Quem não diversifica está fadado a acontecimentos 

surpresa que podem abalar uma carteira ou fundo de investimento. 

No tocante a distribuição legal dos recursos, assim como por gestores, o IPMU vem mantendo a totalidade de seus 

recursos aplicados em fundos de investimentos de 05 gestores, implementando assim uma boa gestão no tocante a 

diversificação, tanto de gestores como de índices de referência dos investimentos realizados. Os investimentos do 

IPMU, além de estarem de acordo com a Política de Investimentos, também estão corretamente distribuídos conforme 

os artigos da Resolução nº 3.922/10, alterada pelas Resoluções nº 4.604/17 e nº 4.695/18. 

 

Ubatuba, 20 de Setembro de 2021 
 
 

Sirleide da Silva 
Presidente do Instituto de Previdência 

Municipal de Ubatuba 
 


