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17/07/2015 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO ORDINARIA dq Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal
de Ubatuba - IPMU, realizada aos dezessete dias do més de julho de dois mil e quinze, s nove
horas, na sala de reunides da sede do IPMU, onde compareceram os membros, conforme Portaria
[PMU n® 039/2014: Flavio Bellard Gomes, Osieo Hecher, Silvia Moraes Stefani Lima e Sirleide da
Silva. O Sr. Cicero José de Jesus Assung¢do tem falta justificada por estar participando de curso em
Sdo Paulo pela Secretaria Municipal de Assuntos Juridicos. Aberta a reunido, os membros do
Comité de Investimentos passaram a analisar o Relatério das Aplicagdes Financeiras, conforme
processo IPMU/061/2015. No inicio do més de Junho observou-se novamente, conforme ja
ocorrera no inicio de maio, um movimento de elevagdo da curva de juros globais na primeira
semana do més. Apesar de ndo ser clara a razdo, tal movimento favoreceu o ganho do Euro ante o
ddlar, num movimento que foi em parte reforgado pela manuten¢do dos impasses entre Grécia e
seus credores, ora pela percepgdo de parte do.mercado de que um acordo aproxima-se, reduzindo
0 risco sobre a Zona do Euro, ora por uma outra parte do mercado que acredita que a saida do pais
fortaleceria a regido e, consequentemente, a moeda europeia, 0 que, entre outros fatores, levou a
perda global do ddlar no més. Um dos destaques do mercado no més de junho foi a surpresa
negativa advinda da inflagdo no Brasil. 0’ Banco Central reagiu a essa persisténcia da inflacio com
uma nova sinalizagdo de alta na trajetéria da taxa Selic, que agora pode chegar a 14,50% a.a. até
setembro. A atividade econdmica tem frustrado até os mais pessimistas e a recessdo neste ano
poderd ser superior a queda de 1,5% do PIB. Uma série de fatores negativos no cenario doméstico
sustentaram a alta do ddlar e dos juros futuros. No mercado internacional, a perspectiva para a
economia americana segue positiva, com crescimento superior ao da Europa. Na Europa, a Grécia
e o risco de sua saida do Euro voltaram a preocupar o mercado. As negocia¢des continuam. Até
agora o efeito sobre o mercado tem sido restrito. A economia europeia segue sua lenta
recuperagao, com crescimento apontando para 1,5% a.a. Serd o segundo ano de crescimento, apos
longo periodo de ajuste no pos-crise, o que gera um ambiente bem mais positivo para a regido. O
menor crescimento da China desperta as atengdes, especialmente em virtude da pressao baixista
sobre as commodities. O crescimento da produgdo industrial recuou. Também pesam a fraqueza do
mercado imobilidrio e as restrigdes ao financiamento dos governos regionais. As vendas ao varejo
crescem mais fortemente, porém o crescimento do PIB ndo devera ir além de 7% a.a. O mercado
aciondrio chinés vive em 2015 um boom, com multiplicagdo do numero de IPOs e crescente
numero de investidores, e como consequéncia os precos-das a¢des dobraram em um ano. Cenario
Internacional. A economia internacional apresentou crescimento moderado no més de junho. Os
indicadores mostram uma trajetoria de desaquecimento em maio e junho. A deterioracdo das
condigdes de produgdo ao longo do trimestre deve prejudicar a dindmica do inicio do terceiro
trimestre e, consequentemente, deixa um viés negativo para o PIB mundial desse semestre.
Estados Unidos. O Comité Federal de Mercado Aberto do FED, anunciou que manteve a taxa de
juros inalterada entre 0% e 0,25%, reunido realizada em junho, e indicou que devera iniciar uma
alta de forma mais lenta e gradual do que inicialmente esperado pelo mercado, acarretando uma
revisao para baixo das expectativas de juros médios para 2016 e 2017, o que provocou um relativo
enfraquecimento da moeda americana frente as principais divisas. Apesar disso, setembro foi
mantido como o momento de maior probabilidade de ocorréncia da primeira alta na taxa. No
comunicado pos-reunido, o Comité reconheceu que a atividade econdmica estd se expandindo
gradualmente e o mercado de trabalho continua ganhando ritmo. A mensagem que vem sendo
dada pelo Fed é de que as taxas de juros serdo elevadas gradualmente e continuardo por algum
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tempo abaixo do nivel considerado normal no longo prazo. Para o Fed a economia dos Estados
Unidos esta proxima do pleno emprego, apesar de haver espaco para melhoras adicionais no
mercado de trabalho, e que a desaceleracdo da atividade no primeiro trimestre refletiu fatores
transitorios. China. A inflagdo apresentou novo recuo, enquanto os dados de atividade
apresentaram ligeira melhora. O temor de uma desaceleragio mais intensa da economia,
combinado ao baixo patamar da inflagdo, levou o Banco do Povo da China a reduzir a taxa de
referéncia de empréstimo e a taxa do depésito em compulsério. A perspectiva de crescimento de
7% da economia chinesa em 2015 se mantém e novos estimulos econdmicos devem ser adotados.
A atividade do setor industrial cresceu levemente embora nao tanto quanto o esperado, enquanto
0 crescimento no setor de servicos acelerou, oferecendo alguns sinais de que a economia do pais
pode estar lentamente se equilibrando. Novas medidas sio esperadas ndo somente em termos de
politica monetdria, como também pelo lado fiscal. Europa. As tensdes se multiplicaram em razio
da crise grega. Apéds idas e vindas, a Grécia nag honrou com o compromisso de pagar aos credores,
colocando o pafs em situagdo de default. O lider do governo grego, convocou referendo com intuito
de ouvir a populagdo grega sobre se aceitam, ou nio, as exigéncias dos credores para ter acesso a
um programa de ajuda financeira. Para liberar a ajuda, a Comissdo Europeia, o Fundo Monetério
Internacional e 0 Banco Central Europeu cobram um amplo plano de reformas, incluindo aumento
de impostos e revisdo de aposentadorias. A situagdo da Grécia sofreu forte deterioracdo ao longo
do més, culminando com o ndo pagamento de € 1,6 bilhdes ao Fundo Monetério Internacional,
sendo o primeiro calote de um pais desenvolvido na histéria do fundo, além de ter sido o de um
montante mais elevado. Cendrio Brasileiro. A retragdo da atividade devera continuar no préximo
ano e a demanda doméstica continuard em queda nos préximos trimestres, em virtude da
necessidade de maior aperto fiscal, continuidade do ciclo de aperto monetario e ampliacio do
ajuste do custo de trabalho. O tnico alivio serd a substitui¢do de consumo de produtos importados
por produgdo local ap6s a desvalorizagdo da taxa de cAmbio real ocorrida desde meados de 2011.
Dados fracos de arrecadago fiscal e do governo central, rumores em torno da Operagio Lava-Jato
e dificuldade de aprovagdo das medidas de ajustes fiscais contribuiram para aumento da aversio
ao risco e a tensdo no mercado local. A dificuldade da implementagio do ajuste fiscal aumenta o
risco de rebaixamento do rating soberano brasileiro. Entre maio e junho houve intensificacdo das
surpresas negativas em quase todo conjunto de indicadores. Foram divulgados indicadores de
diversos setores da economia. Em geral, foram informagées que ndo destoam do cenério de médio
prazo. Os dados de confianga seguem em niveis baixos sem expectativas de reversio no curto
prazo. O cenario de baixo crescimento persiste, com aumento do desemprego e inflacdo elevada.
Essa desaceleracdo econdmica ja impacta diretamente o mercado de trabalho. O ajuste do
mercado de trabalho devera influenciar a inflagdo, em especial, os itens ligados a servicos
intensivos em trabalho como empregado doméstico, mao de obra para reparos domésticos e
profissionais liberais. No curto prazo, no entanto, a inflagdo sente os efeitos do realinhamento de
precos. No lado fiscal, o setor publico consolidado registrou déficit primério. Apesar do esforco do
governo na busca do superdvit primdario em torno de 1% do PIB para esse ano, o resultado final
tem sido decepcionante. O resultado primério encerrou o ano de 2014 em déficit de 0,59% do PIB
e atingiu, em maio desse ano, déficit de 0,68% do PIB. Apds cinco meses da nova gestdo, a
dificuldade em alcangar a meta estipulada esta cada vez mais evidente. Os economistas entendem
que o esforgo realizado através de contengio de gastos e corte de subsidios ainda nio foi suficiente
para reverter a trajetoria declinante das contas publicas, pois a queda abrupta da demanda
doméstica prejudica a arrecadagdo fiscal. Assim, novas medidas precisam ser anunciadas nesse e
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no préximo ano para reverter a trajetoria de deterioragdo das contas publicas, o que prejudicara
adicionalmente as condi¢des de consumo das familias a frente. Inflagdo. A inflacio corrente ainda
esta muito elevada, contaminada ainda pelos repasses de precos derivados pelos choques de
tarifas e desvalorizagdo cambial. No més o IPCA subiu 0,77%. Em junho de 2014 a inflagio medida
pelo indicador foi de 0,26%. No primeiro semestre de 2015, o IPCA subiu 6,80%, superando a taxa
verificada em igual perfodo de 2014, de 3,79%. Nos doze meses até junho, teve alta de 9,31%,
superior a marca de 12 meses encerrada em maio, de 8,76%. Para os analistas financeiros, o
conjunto de esforgos feitos pelo Banco Central desde outubro do ano passado, quando deu inicio
ao ciclo de aumento dos juros ainda em curso, estd comegando a render frutos agora. Embora seja
pouco provavel que o IPCA desacelere para 4,5% ja em 2016, estd ficando cada vez mais claro que
a autoridade monetaria tem como objetivo consolidado levar a inflagio ao centro da meta,
percep¢do reforcada apds a ultima decisio do Conselho Monetdrio Nacional. O Conselho
Monetario Nacional manteve em 4,5% o alvo a,ser perseguido em 2017, mas reduziu a margem de
tolerdncia do sistema de metas inflaciondrias, de 2 pontos percentuais para 1,5 ponto.
Crescimento da Economia. Para o comportamento do Produto Interno Bruto de 2015, os
analistas reduziram mais uma vez a estimativa, para uma retragdo economia para 1,50%. Para
2016, a previsdo é de 0,50%. Para o desempenho da produgdo industrial brasileira, as estimativas
também ndo sdo nada animadoras. Os economistas estdo projetando que a economia brasileira
recue 4,00%. Para 2016, a projecdo dos analistas foi mantida 1,50%. Taxa de Juros. No que se
refere a politica monetdria, no comeco de junho assistimos a mais um aumento de 0,50% na taxa
Selic, atingindo o nivel de 13,75%, observado pela ultima vez em dezembro de 2008. O Banco
Central manteve o discurso duro, mantendo a posi¢do de mirar uma convergéncia para o centro da
meta em 2016. O ciclo de aperto monetdrio elevou a taxa de juros basica de 7,25% em abril de
2013 para os atuais 13,75%. O mercado espera uma ultima alta de 0,5% em julho, o que significara
um aumento da taxa de juros em 7%. Na ultima pesquisa FOCUS de junho, as expectativas eram de
que a taxa SELIC deve encerrar 2015 em 14,50%. Isso significa que os economistas das
institui¢des financeiras estdo projetando uma alta maior da taxa Selic no decorrer de 2015. Para
de 2016, a estimativa permaneceu estavel em 12% ao ano. Cambio. O délar recuou em relagao ao
real no final do més de junho, reagindo a vendas de divisas relacionadas a briga pela formacio da
Ptax (taxa média de cambio calculada pelo Banco Central ) de junho. No més, o délar caiu 2,45%.
Em 2015, contudo, a moeda acumula alta de 16,9%. A desvalorizagdo do délar no més reflete
principalmente a expectativa de entrada de novos recursos no Brasil, na esteira do aumento no
juro basico do pais (Selic), segundo operadores. A avaliagdo é que ha liquidez em excesso no
mundo, com programas de estimulo no Japao e na Europa, e que os estrangeiros devem continuar,
ao menos no curto prazo, a aplicar em paises com taxa de juros mais elevadas, em busca de
retornos mais atraentes. Tanto na Europa quanto nos Estados Unidos os juros permanecem em
patamares baixos. Além de estimular a queda do délar, o aperto monetdrio também vem
favorecendo os fundos de renda fixa. No radar dos investidores estiveram os desdobramentos da
crise entre a Grécia e seus credores, mas a percep¢do de que o impacto do calote grego seria
pequeno no Brasil amorteceram as preocupagdes. Investidores também continuavam atentos a
estratégia de intervencdo do Banco Central. Renda Fixa. Durante o més de junho as curvas de
juros se deslocaram para cima, impactando negativamente os ativos de renda fixa. No cenario
interno, as continuas surpresas de inflagdo elevada for¢caram o Banco Central a reiterar o seu
comprometimento com a meta de inflagdo para 2016 e a necessidade de circunscrever essa
pressdo inflacionaria ja em 2015. Dessa maneira, o mercado vem precificando a continuidade do
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ciclo de alta de juros, com aumentos nos juros em julho e setembro. No &mbito externo, a melhora
das percep¢des de mercado paya a economia norte americana (e consequente inicio da alta de
juros), assim como as crescentes incertezas para o futuro de Grécia e Europa, levaram a uma alta
global nas taxas de juros, o que ajudou a intensificar a dindmica local de juros. Mas acredita-se que
o término da alta de juros se aproxima, sobretudo pela forte contragio da atividade que estamos
observando, com impactos significativos sobre o mercado de trabalho. Dentre os investimentos de
renda fixa, os fundos referenciados DI apresentaram o melhor resultado do balanco de
investimentos de junho. Os fundos DI sdo seguidos no ranking por fundos de renda fixa. Destaque
negativo para as NTN-Bs mais longas. Como o mercado financeiro voltou a elevar a projecio da
Selic para o final do ano, a rentabilidade desses titulos tende a se acomodar. Para o mercado de
renda fixa, acredita-se que as forgas da politica econdmica, fiscal e monetaria estdo voltadas para a
desinflagdo, o que deve ocorrer nos préximos meses, quando o IPCA mensal deverad voltar a
patamar inferior a 0,50% ao més. O quadro de atividade recessiva e aumento do desemprego fara
a inflagdo de servigos cair de patamar, gerando a base para a inflacio de 2016 bem mais
controlada. Renda Varidvel. Em junho, as a¢des brasileiras tiveram leve alta, e um desempenho
melhor em relagdo aos principais mercados. O fluxo de entrada de investimento estrangeiro na
bolsa brasileira seguiu forte, ultrapassando R$ 2,6 bilhdes em junho e R$ 21,6 bilhdes em 2015.
Depois de fechar maio como o pior investimento, o Ibovespa, encerrou junho com o melhor
resultado do balango de investimentos entre as aplicacdes de renda variavel, com alta de 0,61%,
acumulando no primeiro semestre ganho de 6,15 por cento. Analistas ressaltaram que os
mercados de a¢des brasileiro e global foram fortemente impactados neste més pelo impasse entre
Grécia e seus credores internacionais, especialmente nesta dltima semana do més, conforme se
aproximou a data-limite para o pagamento da parcela de € 1,6 bilhdo que o governo grego deve ao
Fundo Monetario Internacional. Os mercados globais seguiram, em maioria, negativos em junho. A
Bolsa brasileira tem negociado com volume muito baixo. Os investidores estdo na defensiva, ja que
ndo a noticias positivas tanto internamente quanto no exterior. Ha a percep¢do de que a economia
brasileira esta indo mal e isso ndo deve mudar no curto prazo. Por isso, a Bolsa deve continuar
andando de lado. O desempenho positivo foi causado pelo aumento da Seljc no inicio do més, que
atrai mais investimentos para o pafs, inclusive para a bolsa. A alta do indice reflete operacgdes de
curto prazo, que buscam se beneficiar da alta dos juros. Mas esse movimento é pontual, de acordo
com os analistas financeiros. Investimentos de renda variavel continuam pressionados pela fraca
atividade econdmica no pafs, além do mau desempenho da economia chinesa nos tiltimos meses. O
mercado aciondrio ndo apresentou uma tendéncia clara durante todo o periodo. Para o segundo
semestre, 0 mercado aciondrio brasileiro embarca em um ambiente marcado pela deterioracdo da
economia local e indefini¢do acerca da primeira alta da taxa basica de juros pelo Federal Reserve
em quase uma década. O conjunto fundamental de riscos deve ser desfavoravel no préximo més.
Na ponta construtiva, uma solugdo negociada para a divida grega e/ou mais medidas de estimulo
financeiro para as economias globais podem surpreender pelo lado positivo. Perspectivas. As
previsoes para a economia brasileira seguem piorando, na visdo dos analistas do mercado.
Continua valida a visdo de um quadro de fraca atividade econémica e inflagao alta. Acredita-se que
o mercado ira continuar revisando a estimativa de crescimento ainda mais para baixo, sendo que a
inflagdo devera permanecer elevada em patamar desconfortavel, fruto da forte pressido do
realinhamento de pregos administrados. O resultado fiscal segue igualmente complicado para
2015 e 2016, mesmo com uma dindmica mais transparente e uma clara mudanca de atitude em
relacgdo ao ano anterior. Entretanto, neste momento, o esfor¢o contracionista parece grande
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demais, 0 que gera preocupagdo crescente com os efeitos da queda da atividade nos resultados
fiscais deste e do préximo ano. Como consequéncia, serd demandado um esfor¢o ainda maior, ou
as metas de 2015 e 2016 poderdo ser revistas devido a dificuldade de obten¢io das mesmas.
Apesar do cendrio incerto, os analistas financeiros consideram que o ritmo lento da atividade
econdmica, e a indicagdo de uma politica fiscal mais rigorosa aliada a uma postura de maior
credibilidade do Banco Central, devem ser favoraveis para o mercado de Renda Fixa no médio
prazo. Desta maneira, acredita-se que existe espago para que o mercado reduza o prémio
embutido na curva de juros futura. Em contrapartida, a auséncia de medidas fiscais adequadas,
uma desvalorizacdo cambial adicional e surpresas que elevem a inflagio no curto prazo podem
postergar o fim do ciclo de ajuste das condigdes monetdrias e ameagar a concretiza¢io do nosso
cendrio. O ano de 2015 tem se provado mais desafiador do que muitos esperavam, e as noticias
recentes ndo tém contribuido para a reversiao do clima pessimista que se instalou na economia
brasileira. As noticias ndo sdo boas para o curto prazo, e deveremos ter dois anos dificeis de ajuste
pela frente, para uma possivel melhora da economia de 2017 em diante. Caso a crise na Europa
ganhe propor¢do, podemos ver uma revisio de crescimento mundial para baixo, 0 que daria
espago para o FED atrasar um pouco mais o aperto monetario. Recomendagoes. Dado que nao se
vislumbra mudanga significativa desse cenario mediante ajuste fiscal via tributos e politica
monetdria ainda dura, as recomendagdes dos analistas financeiros segue com a carteira sem
modificagOes relevantes: manter uma carteira posicionada para os vértices mais longos em no
maximo 60% e os demais recursos devem ser direcionados para os vértices mais curtos. Os fundos
indexados ao CDI voltam a ser uma boa alternativas frente 3 meta atuarial. Na renda variavel, a
recomendagdo continua sendo de uma exposi¢do reduzida, pois ndo ha percepc¢do de melhora nos
fundamentos que justifique elevar o risco da carteira no curto e médio prazo. Desempenho dos
principais indices de renda fixa e renda variavel no més de junho: Meta Atuarial (1,26%), CDI
(1,06%), IRFM 1 (0,93%), IMA-B 5 (0,85%), Patriménio (0,65%), IBRX-50 (0,64%), Ibovespa
(0,61%), IRFM Total (0,32%), IRFM 1+ (-0,035%), IMA-B Total (-0,27%), IMA-B 5+ (-0,73%),
Small Caps (-1,22%), Dividendos (-2,50%) e Imobiliario (-4,69%). Desempenho dos principais
indices de renda fixa e renda variavel nos seis primeiros meses de 2015: Meta Atuarial (9,98%),
IMA-B 5+ (9,03%), IMA-B Total (8,34%), IMA-B 5 (7,46%), IBRX-50 (6,71%), Patriménio (6,52%),
Ibovespa (6,15%), CDI (5,92%), IRFM 1 (5,598%), IRFM Total (5,18%), IRFM 1+ (4,95%),
Dividendos (-4,84%), Small Caps (-6,83%) e Imobilidrio (-8,34%). A Carteira de Investimentos
do IPMU apresentou valorizagdo dos ativos financeiros, no fechamento do sexto més do ano,
aumentado o patrimoénio financeiro, que passou de R$ 230.426.379,43 (duzentos e trinta milhdes
quatrocentos e vinte e seis mil trezentos setenta e nove reais e quarenta e trés centavos) em maio
para R$ 231.931.520,09 (duzentos e trinta e um milhdes novecentos e trinta e um mil quinhentos
e vinte reais e nove centavos) em junho. Meta Atuarial. Apesar da valorizacdo dos ativos
financeiros, a meta atuarial ndo foi atingida devido a alta variagdo do indice de inflagdo: meta
atuarial de 9,98% enquanto o crescimento financeiro foi de 6,80%. Rentabilidade dos
Investimentos. A Carteira de Titulos Publicos apresentou valorizacdo acumulada de R$
3.373.940,77 (trés milhdes trezentos e setenta e trés mil novecentos e quarenta reais e setenta e
sete cetnavos). Os Fundos de Renda Fixa apresentaram valorizagdo de R$ 10.274.503,96 (dez
milhdes duzentos e setenta e quatro mil quinhentos e trés reais e noventa e seis centavos). Os
Fundos de Renda Varidvel apresentaram valorizagdo de R$ 70.251,16 (setenta mil duzentos e
cinquenta e um reais e dezesseis centavos). Diversificagdo dos investimentos: a-) Fundos DI (R$
65.219.654,89 - sessenta e cinco milhdes duzentos e dezenove mil seiscentos e cinquenta e
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quatro reais e oitenta e nove centavos, correspondendo a 28,12% do PL), b-) Fundos IRFM 1 (R$
32.178.801,95 - trinta e dois milhdes cento e setenta e oito mil oitocentos e um reais e noventa e
cinco centavos, correspondendo a 13,87% do PL), c-) Titulos Publicos IPCA (R$ 29.635.267,29 -
vinte e nove milhdes seiscentos e trinta e cinco mil duzentos e sessenta e sete reais e vinte e nove
centavos, correspondendo a 12,78% do PL), d-) Fundos IMA-B 5 (R$ 45.289.287,69 - quarenta e
cinco milhdes duzentos e oitenta e nove mil duzentos e oitenta e sete reais e sessenta e nove
centavos, correspondendo a 19,53% do PL), e-) Fundos IMA-B (R$ 28.253.745,78 - vinte e oito
milhdes duzentos e cinquenta e trés mil setecentos e quarenta e cinco reais e setenta e oito
centavos, correspondendo a 12,18% do PL), f-) Titulos Publicos IGPM (R$ 14.074.562,67 - catorze
milhdes setenta e quatro mil quinhentos e sessenta e dois reais e sessenta e sete centavos,
correspondendo a 6,07% do PL), g-) Fundos Crédito Privado IPCA (R$ 12.213.780,00 - doze
milhdes duzentos e treze mil setecentos e oitenta reais, correspondendo a 5,27% do PL), h-)
Fundos Ibovespa (R$ 2.745.834,18 - dois milhdes setecentos e quarenta e cinco mil oitocentos e
trinta e quatro reais e dezoito centavos, correspondendo a 1,18% do PL) e i-) Fundos Ibx-50 (R$
2.320.585,64 - dois milhdes trezentos e vinte mil quinhentos e oitenta e cinco reais e sessenta e
quatro centavos, correspondendo a 1,00% do PL). Aplicagdo de recursos por Instituicao
Financeira: a-) Caixa Econdmica Federal (R$ 47.424.105,39 - quarenta e sete milhdes
quatrocentos e vinte e quatro mil cento e cinco reais e trinta e nove centavos, correspondendo a
20,45% do PL), b-) Santander (R$ 48.223.505,17 (quarenta e oito milhdes duzentos e vinte e trés
mil quinhentos e cinco reais e dezessete centavos, correspondendo a 20,79% do PL), c-) Itat (R$
28.253.745,78 - vinte e oito milhdes duzentos e cinquenta e trés mil setecentos e quarenta e cinco
reais e setenta e oito centavos, correspondendo a 12,12% do PL), d-) Banco do Brasil (RS
32.178.801,95 - trinta e dois milhdes cento e setenta e oito mil oitocentos e um reais e noventa e
cinco centavos, correspondendo a 13,87% do PL) e e-) Bradesco (R$ 32.138.531,84 (trinta e dois
milhdes cento e trinta e oito mil quinhentos e trinta e um reais e oitenta e quatro centavos,
correspondendo a 13,86% do PL). Duration das Aplicagdes. No encerramento do sexto més do
ano, 55,82% das aplicagoes estavam alocadas em fundos de longo prazo, 41,99% das aplica¢des
estavam alocadas em fundos de curto prazo e 2,18% das aplicagdes financeiras alocadas em renda
variavel. Enquadramento das Aplica¢des Financeiras. Com exce¢do das aplicagdes no segmento
de fundos de crédito privado (desenquadramento passivo), todas as demais aplica¢des financeiras
estdo enquadradas conforme Resolugdo CMN 3.922/2010. Fundos de Crédito Privado. As
aplicacoes nos Fundo de Investimentos - Renda Fixa Crédito Privado estdo em desacordo com o
artigo 79, inciso VII, alinea b (aplicagao superior a 5% do total dos recursos) desde maio de 2013:
504% (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),
5,17% (fevereiro/2015), 5,24% (margo/2015), 5,24% (abril/2015), 5,23% (maio/2015) e 5,27%
(junho/2015). Rentabilidade dos fundos de investimentos. No fechamento do sexto do ano
nenhuma aplicagdo financeira conseguiu superar a meta atuarial de 9,98%: Titulos 2024 (9,98%),
Caixa Brasil IPCA X (8,872%), Caixa Brasil IPCA XII (8,86%), Itai IMA-B (8,09%), Titulos 2021
(7,84%), Santander IMA-B 5 (7,33%), Patrimonio (6,546%), Bradesco DI (6,01%), Santander DI
(6,00%), Caixa DI (5,951%), Brasil IRFM 1 (5,40%), Santander Ibovespa (5,06%) e Caixa IBRX-50
(2,415%). Desempenho financeiro dos Fundos de Investimentos em Renda Variavel: Caixa
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IBRX-50 (desvalorizagdo acumulada de R$ 1.179.415,06 - um milhio cento e setenta e nove mil
quatrocentos e quinze reais e seis centavos) e Santander Ibovespa Ativo (desvalorizacido
acumulada de R$ 573.868,47 - quinhentos e setenta e trés mil oitocentos e sessenta e oito reais e
quarenta e sete centavos). Ato continuo, os membros do Comité de Investimentos em atendimento
a Resolugdo CMN n® 3.922/2010, Portaria MPS/GM n® 519/2011, Portaria MPS/GM n® 170/2012
e Portaria MPS/GM n® 440/, que dispdem sobre as aplica¢des financeiras dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social, analisaram a documentagdo referente a atualizacdo semestral do
Credenciamento das Institui¢bes Financeiras, conforme processo IPMU/179/2015. Apés
andlise da documentagio, verificou-se que as Instituicdes Financeiras encaminharam as
informagdes solicitadas, sendo assim de acordo a legislacdo vigente, sera realizada a renovacao do
credenciamento: BB Gestdo de Recursos DTVM SA (CNPJ 30.822.936/0001-69), Banco Bradesco
SA (CNPJ 60.746.948/0001-12), Bradesco Asset Management SA DTVM (CNPJ 62.375.134/0001-
44), Caixa Econémica Federal (CNP] 00.360.305/0001-04), Itad Unibanco SA (CNPJ
60.701.190/0001-04) e Santander Brasil Gestio de Recursos Ltda (CNP] 10.231.177/0001-52).
Conforme determinagdo da Portaria n® 440/2013 e Regimento Interno de Credenciamento, o
processo de renovagdo do credenciamento sera encaminhados ao Conselho de Administragdo para
ratificagdo. Dando sequéncia a pauta, passou-se a analise do fundo Itau Institucional Alocagdes
Dinamica Renda Fixa FIC FI - CNPJ 21.838.150/0001-49. Conforme informagdes da Geréncia
de Relacionamento Institucional, o Itati desenvolveu um fundo de investimentos com estratégia
inovadora direcionada aos RPPSs, com o intuito de contribuir para que atinjam seus objetivos com
0s compromissos futuros assumidos. O fundo em questdo conta com uma gestdo hibrida, se
utilizando de trés estratégias (IMA-SE, IRFM E IMA-B), de uma metodologia automatizada com
critérios préprios adotados pelos gestores, que tem como propésito agregar valor de forma
dindmica e objetiva. Aos cotistas, mensalmente, sera disponibilizado, relatérios gerenciais que
acompanhardo as laminas, onde podera ser utilizado como instrumento auxiliar no comparativo
da gestdo na parte da carteira composta por renda fixa. Caracteristicas do fundo em 15 de julho:
inicio (01/06/2015), taxa de administracdo (0,40%), indice de referéncia (CDI), taxa de
performance (ndo), caréncia (ndo), cotistas (12/junho e 15/julho), patriménio (R$
147.226.279,54/ junho e R$ 206.688.284,25 /julho), rentabilidade (0,76%/junho e 0,53%/julho),
CDI (0,5087% em 14/julho). O fundo est4 enquadrado conforme Resolugdo CMN 3.922/2010, no
Artigo 72, Inciso IV, alinea A: segmento de renda fixa, as aplicagdes dos recursos em até 30%
(trinta por cento). Conforme Relatério da consultoria financeira RISK OFFICE, o movimento do
mercado em relagdo ao ajuste das taxas em 2015, fizeram com que, na Renda Fixa, o movimento de
encurtamento das carteiras dos Fundos, se tornasse a melhor possibilidade para os Institutos de
Previdéncia fugirem da volatilidade, diminuindo a probabilidade de grandes desvalorizac¢des das
suas aplicagbes. Analisando as expectativas para o restante do ano de 2015, a aplicagdo sugerida
seria uma op¢do de investimento muito atrativo para o momento, visto que a proposta do mesmo
surge como uma nova forma de gestdo. Este fundo tem o propdsito de movimentar sua carteira de
acordo com o cenario no momento, migrando seus investimentos entre fundos atrelados 0S
indices IMA e seus sub-indices, podendo alocar em fundos que seguem o CDI. A aplicacdo a ser
realizada no Fundo Itau Institucional Alocagdes Dinamica Renda Fixa FIC FI, tem o consentimento
desta consultoria, que entende através de andlise efetuada, o produto encontra-se enquadrado
perante a legislagdo vigente, atendendo a necessidade de mercado em diversificar a carteira, afim
de buscar a estratégia tracada para o RPPS. Considerando a posi¢do de Junho/2015, o espago livre
para aplicagdo em fundos do Art. 72, Inciso 1V, alinea A (30% no total), estd em torno de 2,02%,
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representando R$ 4.638.570,40 (quatro milhdes seiscentos e sessenta e trinta e oito mil
quinhentos e quarenta centavgs) do patrimédnio do IPMU. Ato continuo, os membros do Comité de
Investimentos sdo informados que a Diretoria Executiva recebeu os representantes do Banco
SICREDI no dia 07 de julho de 2015. Foram apresentados 04 (quatro) fundos de investimentos
para possiveis aplicagdes de recursos financeiros: 1-) SICREDI FIC FI Renda Fixa Performance DI
Longo Prazo - CNPJ 07.277.931/0001-80, 2-) SICREDI FI Institucional Renda Fixa IMA-B Longo
Prazo - CNP] 11.087.118/0001-15, 3-) SICREDI FI Institucional Renda Fixa IRFM Longo Prazo -
CNPJ 13.081.159/0001-20 e 4-) SICREDI Fundo de Investimentos Institucional Renda Fixa IRFM-1
- CNPJ 19.196.599/0001-09. Os fundos serdo analisados apés a Institui¢io Financeira encaminhar
as seguintes informagbes: arquivo XML, regulamento, prospecto, laminas, histérico de
rentabilidade, histérico de cotistas, enquadramento, taxa de administracio e histérico de
patrimdnio. Dando sequéncia a pauta, os os membros do Comité de Investimentos sio informados
que a Diretoria Executiva recebeu os representantes do DAYCOVAL Asset Management no dia 10
de julho de 2015. Foram apresentados 06 (seis) fundos de investimentos para possiveis aplicacdes
de recursos financeiros: 1-) Daycoval Renda Fixa FI - CNPJ 00.807.777/0001-62, 2-) Daycoval FI
RF IRFM1- CNPJ 12.265.822/0001-83, 3-) Daycoval Renda Fixa IDKA20 - CNP] 17.435.415/0001-
90, 4-) Daycoval Dividendos Ibovespa FIA - CNPJ 13.15.995/0001-01, 5-) Parnamirim FI
Multimercado - CNPJ 09.274.05/0001-06 e 6-) Hospitalar Fundo de Investimentos Imobili4rio. O
fundo Hospitalar Fundo de Investimentos Imobilidrio apresenta as seguintes caracteristicas:
condominio fechado, prazo de' 15 anos, tem como alvo a construgio de hospital no municipio de
Jacarei, terd como gestor e administrador Daycoval Asset, auditoria independente da KPMG,
benchmark IPCA + 8,00%, taxa de administragio de 2% a.a., a distribuicido apés a conclusdo da
obra com periodicidade dos rendimentos mensais, as cotas podem ser negociadas no mercado de
Bolsa da BM&F Bovespa e com patriménio liquido de R$ 44.000.000,00 (quarenta e quatro
milhdes de reais). Os fundos serdo encaminhados para andlise da consultoria financeira RISK
OFFICE, para apds apreciagdo do Comité de Investimentos. Ato continuo, os membros do Comité
de Investimentos passaram a analisar o comparativo encaminhado pelo Banco Bradesco, de
fundos de investimentos ""IRFM1" e "IMA-B". Conforme relatério, a Instituicio Financeira
realizou a comparagdo do fundo Bradesco FI Renda Fixa IRF M 1 Titulos Ptblicos com o fundo BB
Previdencidrio Renda Fixa IRFM 1 Titulos Publicos (parte da carteira de investimentos do IPMU) e
do fundo Bradesco Institucional FIC FI Renda Fixa IMA B com o fundo ITAU Institucional Renda
Fixa Inflagdo FIC FI (parte da carteira de investimentos do IPMU). Os fundos serdo encaminhados
para analise da consultoria financeira RISK OFFICE, para ap6s apreciagio do Comité de
Investimentos. DELIBERACOES. Reformulagio da carteira de investimentos, buscando maior
eficiéncia na obtengdo dos retornos exigidos pelo objetivo de investimentos, levando em
consideragdo as perspectivas do mercado para curto e médio prazo e principalmente o perfil
conservador do IPMU. 1.) Resgatar R$ 1.000.000,00 (um milhdes de reais) do fundo BB
Previdenciario Renda Fixa IRFM no dia 03/08/2015. 2.) Aplicar R$ 1.000.000,00 (um milhio de
reais) no fundo Itad Institucional Alocagdes Dindmica Renda Fixa FIC FI no dia 03/08/2015. 3.)
Aplicar o repasse das contribuicdes no fundo Santander IMA-B 5. 4.) Resgatar os valores
referentes a folha de pagamento dos inativos do fundo Caixa FI Brasil DI. 5.) Manutenc¢io das
demais aplicagdes financeiras. Justificativas. 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 relagdo aos IMA's longos, o que
favorece os investidores conservadores. Os investimentos de curto prazo possuem menor

S



Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

m Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU

potencial de cumprimento da meta atuarial, contudo reduzem a volatilidade da carteira em
relacdo as alteragbes nas taxas de juros e trazem maior liquidez ao portfélio. Para finalizar a
reunido, os membros do Comité de Investimentos, tomaram ciéncia dos Critérios de classificacao
dos Investidores Qualificados ou Profissionais, conforme Portaria MPS n® 300/2015. O
Ministerio da Previdéncia Social disponibilizou no dia 13/07, o Formulario de Informacdes sobre o
Comité de Investimentos em atendimento ao artigo 2° da Portaria MPS n° 300/2015. O documento
devera ser preenchido, assinado, digitalizado e enviado para o e-mail. Ndo h4 um prazo para que o
documento seja enviado. Entretanto, o ndo atendimento implicard na manuten¢io do RPPS na
condi¢do de Investidor Comum, impossibilitando-o de investir recursos em fundos de
investimentos destinados a Investidores Qualificados ou Profissionais. Conforme previsto no Art.
12 da Instrugdo CVM n° 564/2015, a Instrugdo CVM n® 555/2014 teve seu inicio de vigéncia
postergado para 01 de outubro de 2015, permanecendo até 14 os requisitos da Instrugao CVM
409/2004. Significa que o RPPS segue considerado como Investidor Qualificado até 30 de
setembro de 2015, sem distingdo, sendo dispensdvel a obrigatoriedade das Instituicdes
Financeiras em verificarem a adequagdo dos produtos, servicos ou operagdes ao perfil do cliente,
nos termos da Instrugdo CVM n® 539, de 13 de novembro de 2013. Apds essa data, o RPPS que ndo
atender os requisitos estipulados pela Portaria MPS n? 300/2015, deverd responder o
questionario de Avaliagdo de Perfil do Investidor (API) encaminhado pelas Instituicdes
Financeiras. Conforme previsto no Artigo n? 124 da Instrugdo CVM n? 555/2014, é permitida a
permanéncia e a realizagdo de novas aplicagdes em fundos para investidores qualificados, de
cotistas que ndo se enquadrem nos requisitos previstos em norma especifica (Instrugido CVM n®
564/15 e Portaria MPS n° 300/2015) desde que tais cotistas tenham ingressado em concordancia
com os critérios de admissdo anteriormente vigentes (Instrugdo CVM n? 409/2004). Desta forma,
o RPPS que a partir de 01 de outubro de 2015 ndo atender aos requisitos para ser considerado
Investidor Qualificado, mas que possuir aplicagio em fundos de investimentos destinados a
Investidores Qualificados, ndo sera obrigado a resgatar suas cotas, além de poder realizar novas
aplicagbes. Para o processo de ‘suitability’ (obrigatoriedade de verificagio da adequa¢do dos
produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente) previsto na ICVM n2 539, de 2013, desde
01/07/2015 é necessério o reconhecimento dos RPPS como investidores qualificados conforme
regulamentacgdo especifica do Ministério da Previdéncia Social, nos termos do art. 32, VI, da ICVM
n® 564, de 2015. Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e para que conste, eu, Sirleide
da Silva, que secretariei os trabalhos, lavrei g presente ata que apés lida e aprovada, vai por mim
assinada, e pelos demais.
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