13/03/2015 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO ORDINARIA do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de
Ubatuba - IPMU, realizada aos treze dias do més de fevereiro de dois mil e quinze, as nove horas, na sala
de reunides da sede do IPMU, onde compareceram os membros, conforme Portaria IPMU n® 039/2014:
Cicero José de Jesus Assuncio, Flavio Bellard Gomes, Osieo Hecher, Silvia Moraes Stefani Lima e Sirleide
da Silva. Aberta a reunifio, os membros do Comité de Investimentos passaram a analisar o Relatério das
Aplicacoes Financeiras, conforme processo IPMU/023/2015. Em fevereiro, a percep¢do do risco
global diminuiu, principalmente em fun¢do da postura da Grécia em buscar uma negociacao de sua
divida junto a Troika (FMI, Comissdo Europeia e BCE), desfazendo-se do tom pré-eleitoral, de confronto
com seus credores. Adicionalmente, nos Estados Unidos, o discurso mais ameno do FED, no sentido de
ser paciente no aumento dos juros, ajudou na arrefecimento do risco. No Brasil, os avancos das
investigacoes da Petrobras, a briga entre os poderes Executivo e Legislativo, os sacrificios fiscais, e uma
fraca atividade econdmica resultaram em movimentos bruscos nos pregos dos ativos. Estados Unidos. A
economia americana vem ganhando for¢a enquanto outras grandes economias enfrentam problemas.
Destaque para o discurso da presidente do FED, Janet Yellen, de que ndo havera aumentos nas taxas de
juros dos EUA nas préximas reunides do Comité Federal de Mercado Aberto. O FED continua com seus
contorcionismos verbais para tentar deixar todas as portas abertas para o proximo passo da politica
monetaria. Em seu depoimento no Congresso, Janet Yellen afirmou que “ndo quer ficar amarrada a
qualquer regra preestabelecida”. O inicio do ciclo de aperto monetario dependerd, basicamente, dos
dados sobre a inflagdo. A atividade econémica, com desemprego abaixo de 6% e criagdo de empregos ao
ritmo de 250 mil/més, ja justificariam o inicio, ainda que lento, da normalizacdo das condicoes
monetarias. Para os analistas financeiros, a avaliagdo continua sendo de que o FED provavelmente nao
vera motivos para iniciar o aperto monetario antes do final do ano. Europa. A Grécia ocupou mais
espaco no noticiario do que nas mesas:de operagdes do mercado financeiro. Depois da eleicao do
primeiro-ministro Alexis Tsipras, do partido de esquerda, o mercado temeu pelo pior: radicalizagao nas
posi¢des e a saida tumultuada da Grécia da Zona do Euro. No entanto, na medida em que as negociacoes
foram avancando, foi ficando claro que ndo havia muito espago de manobra para Tsipras, e que esquecer
o que foi prometido durante o processo eleitoral sairia mais barato do que a saida do euro. O acordo para
a extensdo por quatro meses do programa de auxilio patrocinado pela Troika, sob as mesmissimas
condicdes que Tsipras condenou veemente durante sua campanha eleitoral, € sinal de que o novo
primeiro-ministro pode ser radical, mas ndo é ingénuo. Com isso, ele ganha um tempo precioso para
amarrar um acordo mais palatavel a Angela Merkel e seus eleitores. De qualquer forma, a saida da Grécia
do euro, hoje, seria muito menos traumatica para os mercados do que em 2011. Naquela época, o arranjo
institucional que permitiu ao Banco Central Europeu de Mario Draghi intervir fortemente nos mercados,
injetando liquidez, ndo existia. Linhas permanentes de auxilio foram criadas, e o BCE vem atuando muito
mais como um banco central de um pais do que como uma federagdo de bancos centrais, como na época
em que Trichet era presidente. Por isso, a Troika pdde ser muito mais dura nas negociagdes, e Tsipras fol
obrigado a recuar. E, provavelmente também por isso, 0 mercado pouco se moveu em fungdo dessas
negociacdes. China. Apesar de alguns indicadores mais favoraveis, o quadro ainda é de uma economia
em moderacdo do crescimento, levando o Banco do Povo a sinalizar possibilidade de mais estimulo.
Brasil. Do lado real da economia, os tltimos indicadores continuam mostrando um quadro pessimista
para atividade, como as vendas no varejo, que retrocederam 2,6% em dezembro, o IBC-BR que projeta
recuo da economia de 0,55% em dezembro, a confianga do consumidor, que atingiu novas minimas
histéricas, fechamento de postos de trabalho, e a produgdo industrial, que caiu cerca de 5% em janeiro,
quando comparado com o mesmo més do ano anterior. A inflagdo corrente continua pressionada, com
IPCA subindo 1,24% no més de janeiro e 1,22% em fevereiro, patamar que muito provavelmente
permanecera até margo, especialmente em fungdo da elevagdo dos pregos administrados, em especial a
energia elétrica. No centro das atengdes, mais uma vez a Petrobras: a saida de Graga Foster da
presidéncia da companhia foi comemorada pelo mercado, que precificava que a saida da presidente
representava o inicio das mudangas da gestdo da estatal. O Conselho de Administracao da companhia
surpreendeu o mercado ao escolher Aldemir Bendine, que ocupava até entdo a presidéncia do Banco do
Brasil. A noticia repercutiu mal entre os agentes econémicos, por interpretar a escolha como uma
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continuidade da ingeréncia do governo na estatal, e que sua escolha ndo forneceria o choque de
credibilidade necessario a companhia. Em suas primeiras declaragdes, Bendine afirmou que fara uma
baixa contabil de ativos relacionados a corrup¢do para mostrar com clareza e transparéncia, qual é o
nimero da companhia no momento. O balango auditado de 2014 est4 previsto para ser divulgado até o
final de maio. Em meio a troca do comando da estatal, a agéncia classificadora de riscos Moody’s
rebaixou a nota de crédito da Petrobras (Baa3 para Ba2), agora considerada de grau especulativo. A acio
reflete a preocupacdo com as investigagdes de corrupgio, atraso na divulgacdo do balanco auditado e
aumento do endividamento da estatal. Taxa Selic. O Comité de Politica Monetaria, do Banco Central,
anunciou a elevagdo da taxa basica de juros em 0,50 ponto percentual, para 12,75% ao ano. A decisio foi
unanime e sem viés. O mercado ja vinha trabalhando com a possibilidade de o Copom elevar os juros no
mesmo patamar adotado na primeira reunido do ano ocorrida em janeiro. A taxa Selic em 12,75% ao ano
chega ao mesmo nivel observado no més de janeiro de 2009. A autoridade monetaria voltou a adotar um
perfil de politica monetéria contracionista e optou por retomar a elevacio dos juros basicos a partir de
outubro de 2014, na oportunidade a taxa Selic era de 11,0% ao ano. O mercado busca indicios que
indiquem até quando o Banco Central vai adotar o ciclo de aperto monetario com o objetivo de trazer a
inflagdo para dentro do intervalo da meta. A maioria dos analistas projeta uma nova elevacio de 0,25
ponto percentual na préxima reunido que acontece nos dias 28 e 29 de abril, elevando a Selic para 13%
ao ano. Contudo, a medida que a moeda norte-americana mantém o ciclo de alta e crescem as
divergéncias politicas em relagdo a aprovacgdo pelo Congresso das medidas de austeridade assessérias da
politica monetadria, é cada vez mais evidente a probabilidade da prorrogagio deste ciclo. Informativos
do Mercado Financeiro. Pessimismo domina mercado de renda fixa. Imaginar um cenério em que o
juro real estara em 7,5%, a inflagdo alcangara os 7% e o PIB (Produto Interno Bruto) encolhera parece
excessivamente pessimista, até mesmo para os analistas que vislumbram tempos dificeis. Mas é
exatamente esse quadro que esta sendo desenhado pelo mercado de renda fixa local. Os contratos de
juros futuros e os titulos publicos ingressaram no més de fevereiro em uma trajetéria de deterioracao,
movidos principalmente pelo receio de que a melhora do lado fiscal ndo ocorra como esperado. Embora
especialistas acreditem que esses.precos ja estdo exagerados, ndo ha sinais de disposi¢do em aproveita-
los neste momento, por causa do nivel geral de incertezas. O comportamento dos juros futuros mais
curtos tem chamado a atengdo dos agentes nas ultimas sessdes do més de fevereiro, justamente pela
forte disparada. Tanto o contrato DI (Depésito Interfinanceiro) para janeiro de 2016 quanto o de janeiro
de 2017 cruzaram a linha dos 13% pela primeira vez, pelo menos desde que se tornaram os contratos
mais negociados. Ambos fecharam os negdcios no maior patamar ja observado, em 13,24% e 13,21%,
respectivamente. Esse movimento indica que o mercado ja considera que a taxa Selic vai subir para perto
de 13,25% e permanecer nesse patamar ao longo do préximo ano. Quando se olha para a projecdo da
taxa em um periodo especifico futuro dos contratos DI de julho de 2015 e julho de 2016, o mercado ja
estad indicando uma Selic de 13,43%. Levando-se em conta a estimativa de inflagdo para o periodo, essa
taxa equivale a uma expectativa de juro real de 7,5%. Pensar em uma taxa real desse nivel em uma
economia que pode encolher 1% parece muito exagerado. O mercado esta colocando no pre¢o uma alta
probabilidade de que o pior aconteca. Dentre os riscos considerados nesse mercado, especialistas cita a
possibilidade de o pais passar por um racionamento de dgua e energia, ndo conseguir viabilizar o ajuste
fiscal desejado seja por causa da fraqueza da economia, seja por entraves politicos e ter seu rating
rebaixado. Em embora o mercado esteja ampliando as fichas na ideia de uma Selic mais alta, a divida
sobre a disposi¢do do Banco Central em seguir firme em seu esfor¢o de conter a inflagao também ajuda a
explicar o elevado prémio de risco dos contratos de médio e longo prazos. Ainda existe muita incerteza
sobre a convergéncia da inflagdo para a meta e isso fez a inflagdo implicita explodir. Depois da dltima ata
do Copom, cresceu o receio de que o Banco Central desacelere o passo no ciclo de aperto monetario por
causa da atividade fraca. Isso leva agentes a exigir um prémio de risco mais alto para aplicar em juros
futuros, o que contribui para a aceleragdo das implicitas calculadas a partir da diferenca entre o
rendimento da NTNB e o juro futuro de prazo equivalente. A inflagdo embutida nos titulos do Tesouro
negociados no mercado secundario com vencimento em 2016 ja alcanca 6,96% e, para 2017, 7,01%
todas bem acima do teto da meta oficial de inflagdo, de 6,5%. A dinamica do cambio completa a lista de
elementos que geram incertezas. Mais do que o nivel, a incerteza sobre a evolugdo da cotacdo deixa
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investidores receosos. Saber se taxas tdo altas justificam uma onda de aplicagdes é o grande desafio dos
gestores. Se as perspectivas mais negativas ndo se confirmarem, entdo ha espago para muita correcao.
Mas, mesmo alguns especialistas achando que hd um exagero, existe uma probabilidade, ainda que
pequena, desse cendrio pessimista se concretizar. No melhor més desde 2012: o que fez a Bolsa disparar
10% em fevereiro? Fevereiro foi um més agitado para o Ibovespa com disparada do délar e das bolsas
mundiais. No més, o indice subiu 9,97%, a 51.583 pontos. Foi a maior alta mensal desde janeiro de 2012,
quando subiu 11,13%. No meio do més, o benchmark ultrapassou uma importante resisténcia aos 50 mil
pontos e passou a operar acima dela desde entdo, engatando uma tendéncia de alta. Juntamente a isso, o
mercado mostrava uma forte liquidez global, em meio a noticias positivas como a extensao do prazo de
resgate a Grécia, as falas da presidente do Fed, Janet Yellen e o fechamento em maxima das principais
bolsas mundiais do lado internacional. Enquanto no Brasil, o mercado se viu dividido entre
rebaixamento da Petrobras e o superavit primdrio de janeiro, que surpreendeu positivamente. As 5
noticias mais importantes da Bolsa em fevereiro: 1-) Disparada do délar O que, normalmente, tem uma
relacdo inversa, andou junto esse més. O mercado esta acostumado a ver a Bolsa subir enquanto o délar
cai, e vice-versa. [sso porque em sinais de aversdo ao risco as pessoas buscam tirar o dinheiro de ativos
mais arriscados e migrar para papéis mais seguros, como o délar. Em fevereiro, no entanto, foi diferente.
A moeda americana subiu até perto dos R$ 2,90, atingindo o maior valor desde 2004, enquanto o
Ibovespa batia o melhor més em trés anos. A explicagdo é porque, com a desvaloriza¢cdo do real, o
Ibovespa dolarizado foi muito "barato" aos olhos dos estrangeiros, que detém a maior parte das acoes
brasileiras. Com maior liquidez global e o indice mais barato, os estrangeiros acabaram migrando com
mais for¢a para ca ou reforcando a posicdo que ja tinham na ponta compradora. No radar do délar,
explicaram o movimento a expectativa pelo aumento dos juros nos Estados Unidos e preocupacoes com
as contas publicas brasileiras, com déficit fiscal recorde em 2014. Perto do fim do més, no entanto, a
moeda norte-americana desacelerou seu movimento de alta com as falas da presidente do Federal
Reserve, Janet Yellen, indicando que o banco central norte-americano permanecera "paciente” para
decidir sobre o momento certo de iniciar a alta de juros no pais. Isso porque ainda ha muitos americanos
desempregados, enquanto o crescimento dos saldrios ainda estd lento e a inflacdo segue abaixo da meta,
segundo ela. 2-) Bolsas 14 fora nas maximas. A Bolsa do Japdo renovou alta em 15 anos em meio a
noticias de que o 6rgdo que gerencia aposentadorias do servigo civil nacional do Japdo elevara sua meta
de alocacdo para acoes domésticas para 25%, ante 8%. Ja o indice FTSEurofirst 300, que reune os
principais papéis do continente, subiu ao maior nivel desde o inicio de 2008 com envio da Grécia para
um pedido de extensdo do acordo de empréstimos com a zona do euro por seis meses. 3-) Extensdo do
resgate grego. O Banco Central Europeu aprovou um acordo de extensdo de resgate aos gregos por mais
quatro meses. Na Alemanha, o Parlamento aprovou a extensdo do resgate da Grécia, ap6s o ministro das
Finangas que tem expressado ddvidas sobre a confiabilidade da Grécia, ter dito que ndo sera permitido a
Atenas que "chantageie" seus parceiros da zona do euro. Com 542 parlamentares votando a favor,
incluindo quase todos da coalizdo da chanceler Angela Merkel mais o Partido Verde, de oposicdo, a
proposta obteve a maioria mais ampla para qualquer pacote de resgate da zona do euro até agora na
camara de 631 assentos. 4-) Superavit Primdrio. O setor publico registrou um superavit primario de R$
21,1 bilhdes em janeiro. O mercado esperava um numero bem mais modesto, de receitas superando
gastos do setor publico em apenas R$ 14,8 bilhdes. Apesar do positivo no més, no acumulado de 12
meses o resultado fiscal do governo continua negativo em 0,61% do PIB (Produto Interno Bruto). Foi
divulgado também que o governo busca um ajuste de R$ 72 bilhdes, mas aguarda aprovacao do
or¢amento para definir o corte de despesas. "Com o superavit de janeiro, agora o governo precisa so R$
11,5 bilhdes para cobrir do rombo [do ano passado]. Esse numero traz uma confian¢a para que o
superavit primario de 2015 venha dentro da meta. 5-) Rebaixamento da Petrobras. Em meio ao fluxo
positivo de noticias, pesou no final do més o rebaixamento pela agéncia de rating Moody's da nota da
Petrobras de Baa3 para Ba2, grau especulativo. O corte abriu preocupagbes sobre um possivel
rebaixamento na nota soberana do Brasil o que foi posteriormente afastado pelo prépria agéncia.
Entretanto, o mercado trabalha com possiveis novos cortes da Standard & Poor's e Fitch no rating da
Petrobras, o que tiraria o grau de investimento da estatal. A acdo da Moody's reflete uma preocupacao
crescente com as investigagdes de corrupgdo e pressdes de liquidez que possam resultar em atrasos na
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entrega de demonstracoes financeiras auditadas, disse a Moody's. A agéncia também acredita que a
Petrobras tera de fazer uma significativa reducdao em seu alto endividamento nos préximos anos. Lava-
Jato gera preocupacdo com bancos, diz Moody's. O aprofundamento das investigacdes da Operacgao Lava-
Jato desperta preocupagdo sobre os bancos brasileiro com exposicio a Petrobras, a cadeia de
fornecedores da estatal e aos setores de dleo e gas e construgdo como um todo, aponta relatério da
Moody's. Para a agéncia de rating, os riscos sdo maiores para os bancos publicos, que podem ser
chamados pelo governo a socorrer a Petrobras e seus fornecedores para evitar uma quebradeira no
setor. Em relatério, Celina VansettiHutchins, diretora da Moody's, afirma que um aumento nas provisoes
para perdas com a Petrobras e seus fornecedores e com os setores de dleo e gas e construgdo poderia
afetar os lucros e levar a um aperto no crédito, com impacto na economia brasileira. "A investigacao
sobre a Petrobras pode exacerbar a situagdo para os bancos brasileiros, dado que as expectativas para o
crescimento do crédito em 2015 ja sdo modestas”, diz. De acordo com a Moody's, as incertezas sobre as
investigacdes ja levaram os bancos a reduzir a exposi¢cdo aos setores de 6leo e gas e construcdo enquanto
que tentam identificar as companhias mais vulneraveis. A agéncia lembra que a Petrobras bloqueou
novos negocios com diversas empresas investigadas, o que evidencia os riscos para as instituicdes
financeiras. A Moody's afirma, porém, que os bancos devem continuar financiando a Petrobras, que tem
desempenho operacional relativamente sélido e pode ser socorrida pelo governo. A agéncia faz a
ressalva de que ha questdes sobre a liquidez da estatal no curto prazo devido ao atraso no balanco
auditado do terceiro trimestre de 2014. PERSPECTIVAS. Conservadorismo e maior liquidez sdao as
palavras de ordem em momento de grande volatilidade dos mercados. Taxa de juros alta, baixo
crescimento, ajustes fiscais, risco de racionamento de dgua e energia, problemas politicos desenham um
cenario favoravel a renda fixa e desinteressante para bolsa e investimentos alternativos. O Relatério de
Mercado Focus revela que a mediana das previsdes para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de 2015 passou de uma alta de 7,33% para 7,47%. Ha um més, a mediana das estimativas
para o indicador estava em 7,01%. A expectativa de que o Banco Central ndo entregara, portanto, a
inflagio de 2015 sem estourar o teto da meta de 6,50%. E no curto prazo que os precos mostram mais
descontrole. Depois da alta de 1,24% de janeiro o IPCA subiu para 1,22% em fevereiro. Para margo, ¢é
aguardada uma pequena desaceleragdo da taxa, que deve ser de 0 95%. Este cenario corrobora a revisao
do PIB para baixo, pela nona vez consecutiva. Com a deterioracdo das estimativas para a producao
industrial, a mediana das previsdes para o PIB em 2015 aprofundou a perspectiva de retragao, e passou
de 0,50% para 0,58%. Para 2016, as perspectivas seguem um pouco mais otimistas. A previsao de alta de
1,50% foi mantida pela quarta semana consecutiva. A produgao industrial segue como referéncia para a
confeccdo das previsdes para o PIB de 2015 e 2016. No boletim, a mediana das estimativas para o setor
manufatureiro revela uma expectativa de queda de 0,72% para este ano, bem maior do que a previsao de
baixa de 0,35% vista no més anterior. Com a escalada dos juros futuros verificada na BM&F o IMA e seus
subindices de médio e longo prazos, sofrem um forte impacto negativo: o IMA B 5+ que reflete a ponta
mais longa de juros, que corrigem a NTN B, ja o IMA B que reflete a média de todos os prazos dos titulos
corrigidos pelo IPCA. O clima de pessimismo deve continuar a dar o tom dos mercados, e os investidores
devem permanecer cautelosos. Para o curto prazo, recomendagdo de menores exposi¢des aos mercados
de risco, priorizando investimentos atrelados ao CDI/SELIC. A estratégia indica uma carteira posicionada
no IMA-B e IMA-Geral em no maximo 40%, redirecionando recursos para o curto prazo, em ativos
indexados ao CDI e/ou IRF-M 1. Na renda variavel, manter uma exposi¢do reduzida ao minimo possivel, e
aguardar uma melhora nos fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no curto/médio prazos.
Para os analistas financeiros, nos préximos meses, os investidores tém de ser mais cautelosos, uma vez
que o rumo da Bolsa ainda é nebuloso. Até o meio do ano pelo menos, quando talvez haja uma visao mais
clara sobre a economia, é preciso que investidor seja mais conservador. RENDA FIXA. A renda fixa teve
pequena valorizagdo em fevereiro. Nao teve um bom desempenho porque, apesar de o governo vir
aumentando as taxas nominais de juros, a inflagdo estd bem mais pressionada no curto prazo. No
mercado de juros futuros negociados na BM&FBovespa, o més foi de altos e baixos. As taxas dos DI's
deram continuidade ao movimento de avango, especialmente nos vértices intermediarios e longos. Este
movimento esteve ligado a cautela com o cendrio doméstico, além do avanco do ddlar frente ao real. O
aumento da aversdo a risco marcou o comportamento dos mercados. Varios fatores podem ser
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elencados, mas o que mais se destacou foi o crescente receio do mercado de que a Petrobras nao vai
conseguir publicar o balango auditado do 32 trimestre de 2014 até a data limite de 30 de abril, ou o
balanco auditado do 4° trimestre até o dia 30 de junho. Sem esse balan¢o auditado, o pagamento das
dividas pode ser acelerado pelos credores, o que forgaria o caixa da empresa além do limite suportavel,
forcando o Tesouro a evitar a sua quebra. A percepgdo piorou com o rebaixamento da nota da empresa
pela Moody'’s, para abaixo do grau de investimento. A “carta de conforto” que o ministro da Fazenda,
Joaquim Levy, supostamente ofereceu a Moody’s para que esta ndo rebaixasse o rating da empresa,
somente piorou a percepg¢do do risco soberano. Além da questdao da Petrobras, outros fatores podem ser
listados para explicar o aumento do risco-pais: aumento na probabilidade de racionamento de energia,
dificuldades enfrentadas pelo governo na esfera politica (o que pode complicar a aprovacdo do ajuste
fiscal no Congresso), aumento da inflacdo projetada para este ano e queda acentuada na expectativa de
crescimento sdo os elementos que fizeram a tempestade perfeita. RENDA VARIAVEL. Depois de trés
meses na lanterna das aplicacGes financeiras, a bolsa foi o investimento mais rentavel em fevereiro. O
Ibovespa registrou alta de 9,97% aos 51.583 pontos em fevereiro. No ano a valorizagdo é de 3,15%. O
indicador desbancou as aplicacdes de renda fixa, que sdo mais conservadoras, e superou a rentabilidade
do doélar e do ouro, que também tiveram altas significativas no més. A retomada da Bovespa veio com a
melhora no cendrio internacional. O mercado global foi muito bem em fevereiro. A maioria das bolsas
fechou em alta, sobretudo com a perspectiva de solugdo para a crise da Grécia e a indicacao de que o
banco central dos Estados Unidos serd cauteloso no aumento dos juros. A alta das agdes, porém, nao
coincide com a perspectiva para a economia do pais, que piorou e levou o mercado a prever uma queda
do Produto Interno Bruto de 0,5%. Também fez preco o andncio da elevagdo das aliquotas de
Contribuicdo Previdencidria das empresas sobre receita bruta, que na pratica significa a reducao da
desoneracdo da folha de pagamentos. Foi mais uma medida que visa o reequilibrio fiscal, além do
anunciado limite de gastos dos 6rgios federais com custeio e investimentos, incluindo o Programa de
Aceleragdo do Crescimento, a R$ 75 bilhdes até abril. Apesar de a medida da desoneragdo afetar as
empresas no curto prazo, o impacto amplo € positivo. Se hoje o principal problema do pais e das
empresas ¢ a falta de perspectiva de crescimento devido a falta de credibilidade e ao problema fiscal,
acdes como essas melhoram as perspectivas no longo prazo. Da mesma forma que a piora do cenario
macroecondmico levou a um aumento da aversio ao risco, com mais preocupagdes sobre o desempenho
da atividade brasileira, no ambiente macroeconémico também sdo esperadas consequéncias desse
quadro. Poder4 haver novas revisdes para baixo de resultados corporativos, o que podera pressionar a
bolsa. Até setores que tém conseguido ficar mais “blindados” como os financeiros, tendem a sofrer um
pouco. A valorizagdo de fevereiro é vista como uma correcdo, refletindo com atraso o entusiasmo que
outros mercados demonstraram em janeiro, quando Joaquim Levy assumiu o Ministério da Fazenda. Na
segunda posicdo entre as aplicagdes mais rentaveis ficou o Délar, com valorizagdo de 519% em
fevereiro. Em 12 meses a valoriza¢do da moeda americana ja é de 23%, puxada pela preocupagdo com o
ajuste fiscal do governo e com a crise da Petrobras. A moeda americana sobe impulsionada pela piora na
confianca na economia brasileira e também pelo cendrio externo. O délar se fortalece diante de outras
moedas por conta da fragilidade econdmica da Europa e do Japdo, que estdo injetando bilhdes em suas
economias, e pelas incertezas com a Russia e Ucrdnia e com a crise na Grécia, que volta e meia ameaca
sair do euro. A melhora da economia americana, que segue crescendo, apesar das dificuldades,
impulsiona ainda mais o délar também no Brasil. O futuro do ddlar € incerto, e esta relacionado com o
compromisso do governo em relagdo a ajustes fiscais, a fazer medidas que promovam o crescimento da
economia e demonstrem credibilidade. Desempenho dos principais indices de renda fixa e renda
variavel no més de fevereiro: Dividendos (10,150%), Imobilidrio (10,110%), [bovespa (9,970%), IBRX-
50 (9,810%), Small Caps (5,680%), Meta Atuarial (1,660%), IMA-B 5 (1,221%), Patrimonio (0,966%),
CDI (0,819%), IRFM 1 (0,741%), IMA-B Total (0,543%), IRFM Total (0,290%), IMA-B 5+ (0,171%) e
IRFM 1+ (0,037%). Desempenho dos principais indices de renda fixa e renda variavel no ano: IMA-
B 5+ (3,889%), IBRX-50 (3,820%), IMA-B Total (3,678%), Meta Atuarial (3,673%), IMA-B 5 (3,300%),
Ibovespa (3,150%), Patriménio (2,565%), IRFM 1+ (2,226%), IRFM Total (2,081%), IRFM 1 (1,817%),
CDI (1,756%), Imobilidrio (0,100%), Dividendos (-2,610%) e Small Caps (-7,060%). A Carteira de
Investimentos do IPMU Apresentou valorizagdo dos ativos financeiros, no segundo més do ano,
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aumentado o patriménio financeiro, que passou de R$ 221.112.334,55 (duzentos e vinte e um milhdes
cento e doze mil trezentos e trinta e quatro reais e cinquenta e cinco centavos) em janeiro para RS
223.247.878,43 (duzentos e vinte e trés milhdes duzentos e quarenta e sete mil oitocentos e setenta e
oito reais e quarenta e trés centavos) em fevereiro. Meta Atuarial. Apesar da valorizacao dos ativos
financeiros observada no periodo, a meta atuarial ndo foi atingida devido a alta variacdo mensal do
indice de inflagdo: meta atuarial de 3,6729% enquanto o crescimento financeiro foi de 2,5565%,
diferenca negativa de 1,12% do patrimdénio, o que representa R$ 2.430.199,22 (dois milhdes
quatrocentos e trinta mil cento e noventa e nove reais e vinte e dois centavos). Os Fundos de Renda
Fixa apresentaram valorizagdo acumulada de R$ 3.484.823,24 (trés milhdes quatrocentos e oitenta e
quatro mil oitocentos e vinte e trés reais e vinte e quatro centavos). A Carteira de Titulos Publicos
apresentou valorizacdo acumulada de R$ 1.887.715,85 (um milhdo oitocentos e oitenta e sete mil
setecentos e quinze reais e oitenta e cinco centavos). Os Fundos de Renda Variavel apresentaram
desvalorizacio de R$ 9.759,45 (nove mil setecentos e cinquenta e nove reais e quarenta e cinco
centavos). Diversificagdo dos investimentos: a-) Fundos DI (R$ 63.998.085,91 correspondendo a
28,67% do PL), b-) Fundos IRFM 1 (R$ 44.155.664,51 correspondendo a 18,78 do PL), Titulos Publicos
IPCA (R$ 43.716.130,10 correspondendo a 19,58% do PL), c-) Fundos IMA-B (R$ 20.191.090,05
correspondendo a 9,04% do PL), d-) Fundos IMA-B 5 (R$ 20.322.035,05 correspondendo a 9,10% do
PL), e-) Titulos Publicos IGPM (R$ 14.111.666,99 correspondendo a 6,32% do PL), f-) Fundos Crédito
Privado IPCA (R$ 11.544.826,00 correspondendo a 5,17% do PL), g-) Fundos Ibovespa (R$ 2.685.573,65
correspondendo a 1,20% do PL) e h-) Fundos Ibx-50 ( R$ 2.522.806,17 correspondendo a 1,13% do PL).
Aplicagdo de recursos por Instituicdo Financeira: a-) Caixa Econémica Federal: R$ 46.246.609,53
(quarenta e seis milhdes duzentos e quarenta e seis mil seiscentos e nove reais e cinquenta e trés
centavos) correspondendo a 20,72% do PL, b-) Santander: R$ 40.789.947,92 (quarenta milhdes
setecentos e oitenta e nove mil novecentos e quarenta e sete reais e noventa e dois centavos)
correspondendo a 18,27% do PL, c-) Itat: R$ 33.290.962,03 (trinta e trés milhdes duzentos e noventa
mil novecentos e sessenta e dois reais e trés centavos) correspondendo a 14,91% do PL, d-) Banco do
Brasil: R$ 31.055.792,53 (trinta e um milhdes cinquenta e cinco mil setecentos e noventa e dois reais e
cinquenta e trés centavos) correspondendo a 13,91% do PL, e-) Bradesco: R$ 13.808.784,01 (treze
milhdes oitocentos e oito mil setecetnos e oitenta e quatro reais e um centavos) correspondendo a
6,19% do PL e f-) Sul América: R$ 217.889,96 (duzentos e dezessete mil oitocentos e oitenta e nove reais
e noventa e seis centavos) correspondendo a 0,10% do PL. A carteira de Titulos Publicos encerrou o més
com R$ 57.827.797,09 (cinquenta e sete milhdes oitocentos e vinte e sete mil setecentos e noventa e sete
reais e nove centavos) correspondendo a 25,90% do PL. Duration das Aplicag¢des. No encerramento do
més 49,22% das aplica¢des estavam alocadas em fundos de longo prazo (18,15% fundos IMA's, 25,90%
carteira de titulos publicos e 5,17% fundos de crédito privado), 48,45% das aplica¢des estavam alocadas
em fundos de curto prazo (19,78% fundos IRFM 1 e 28,67% em fundos DI) e 5,00% das aplicactes
financeiras alocadas em renda variavel (2,33% fundos de agoes referenciadas e 0,47% em fundos de
acdes). Enquadramento das Aplicagdes Financeiras. Com excecdo das aplicagdes no segmento de
fundos de crédito privado (desenquadramento passivo), todas as demais aplicagdes financeiras estao
enquadradas conforme Resolugdo CMN 3.922/2010. Fundos de Crédito Privado. As aplicacGes nos
Fundo de Investimentos - Renda Fixa "Crédito Privado” estdo em desacordo com o Artigo 72, inciso VI,
alinea "b" (aplicacdo superior a 5% do total dos recursos) desde maio de 2013: 5,04% (maio/13), 5,22%
(junho/13), 5,17% (julho/13), 5,29% (agosto/13), 5,26% (setembro/13), 5,17% (outubro/13), 5,14%
(novembro/13), 5,36% (dezembro/13), 5,36% (janeiro/14), 5,20% (fevereiro/14), 5,19% (mar¢o/14),
5,17% (abril/14), 5,10% (maio/14), 5,11% (junho/2014), 5,10% (julho/2014), 4,99% (agosto/2014),
5,12% (setembro/2014), 5,11% (outubro/2014), 5,08% (novembro/2014), 5,15% (dezembro/2014),
5,15% (janeiro/2015) e 5,17% (fevereiro/2015). Rentabilidade dos fundos de investimentos. No
fechamento do segundo més do ano, nenhuma aplicagdo financeira conseguiu superar a meta atuarial de
3,673%: Itat IMA-B (3,60%), Santander IMA-B 5 (3,26%), Titulos 2015 (3,15%), Titulos 2024 (3,09%),
Caixa Brasil IPCA XII (2,92%), Caixa Brasil IPCA X (2,89%), Santander Ibovespa (2,82%), Santander
Selecdes Top Acdes (2,54%), Titulos 2021 (1,32%), Bradesco DI (1,78%), Caixa DI (1,78%), [tau
Soberano IRFM 1 (1,78%), Santander DI (1,76%), Brasil IRFM 1 (1,71%), Caixa IBRX-50 (1,28%),
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SulAmérica Total Return (-14,15%). Desempenho financeiro dos Fundos de Investimentos: Titulos
2015 (valorizagdo acumulada de R$ 8.053.978,96 - oito milhdes cinquenta e trés mil novecentos e
setenta e oito reais e noventa e seis centavos), Titulos 2021 (valorizagcdo acumulada de R$ 7.771.716,92 -
sete milhdes setecentos e setenta e um mil setecentos e dezesseis reais e noventa e dois centavos),
Titulos 2024 (valorizagdo acumulada de R$ 14.591.411,76 - catorze milhdes quinhentos e noventa e um
mil quatrocentos e onze reais e setenta e seis centavos), Brasil IRFM 1 (valorizacdo acumulada de R$
1.879.559,34 - um milhdo oitocentos e setenta e nove mil quinhentos e cinquenta e nove reais e trinta e
quatro centavos), Bradesco DI (valorizagdo acumulada de R$ 534.404,81 - quinhentos e trinta e quatro
mil quatrocentos e quatro reaig e oitenta e um centavos), Caixa DI (valorizacdo acumulada de R$
3.585.962,68 - trés milhdes quinhentos e oitenta e cinco mil novecentos e sessenta e dois reais e
sessenta e oito centavos), Caixa IPCA X (valorizagdo acumulada de R$ 2.570.042,00 - dois milhdes
quinhentos e setenta mil quarenta e dois reais), Caixa IPCA XII (valorizacio acumulada de R$
2.022.003,00 - dois milhdes vinte e dois mil e trés reais), Caixa IBRX-50 (desvalorizacdo acumulada de
R$ 1.105.098,85 - um milhdo cento e cinco mil novecentos e oito reais e oitenta e cinco centavos), Itat
IMA-B (valoriza¢do acumulada de R$ 8.193.799,72 - oito milhGes cento e noventa e trés mil setecentos e
noventa e nove reais e setenta e dois centavos), Itad IRFM 1(valorizacdo acumulada de R$ 22.781,30 -
vinte e dois mil setecentos e oitenta e um reais e trinta centavos), Santander Ibovespa (desvalorizacdo
acumulada de R$ 438.945,42 - quatrocentos e trinta e oito mil novecentos e quarenta e cinco reais e
quarenta e dois centavos), Santander DI Taxa de Administra¢do (valorizagdo acumulada de R$ 1.544,00 -
um mil quinhentos e quarenta e quatro reais), Santander DI (valorizagdo acumulada de R$ 825.919,91 -
oitocentos e vinte e cinco mil novecentos e dezénove reais e noventa e um centavos), Santander IMA-B 5
(valorizagdo acumulada de R$ 2.260.940,05 - dois milhdes duzentos e sessenta mil novecentos e
quarenta reais e cinco centavos), Santander Sele¢des Top Ag¢des (valorizagao acumulada R$ 28.519,07 -
vinte e oito mil quinhentos e dezenove reais e sete centavos) e SulAmérica Total Return (desvalorizacdo
acumulada de R$ 102.095,98 - cento e dois mil noventa e cinco reais e noventa e oito centavos).
ESTRATEGIA DE APLICAGAO. 1-) manutengio do valor aplicado fundo ITAU SOBERANO RENDA FIXA
IRFM 1 (CNPJ] 08.703.063/0001-16) considerando a volatilidade dos fundos atrelados ao “IMA-B”. 2-)
Recursos novos (contribuicdo previdencidria patronal e servidor, pagamento da parcela da divida
previdenciaria e compensagdo previdenciaria) deverdo ser aplicados no fundo Santander IMA-B 5
Titulos Publicos Renda Fixa. Alocagdes no IMA-B5 protegem a carteira do risco inflaciondrio, tendem a se
beneficiar da alta das suas inflagdes implicitas, tem potencial de cumprimento da meta atuarial,
apresenta menor volatilidade em relacao aos IMA’s longos, o que favorece os investidores conservadores.
3-) Resgate para a pagamento da folha dos aposentados e pensionistas, devera ser realizado do fundo
Santander Corporate DI e 4-) Manutengdo das demais aplicagdes financeiras o fechamento do 1°
trimestre de 2015. Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e para gue conste, ey, Sitleide da
Silva, que secretariei os trabathps, lavrei a presente ata que apés lida e aprovagda, vai por mifn\assinada, e
pelos demais.

Flavio Bella

Silvia Moyaes St



