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10/09/2015 - Comité de Investimentos
Ata da REUNIAO ORDINARIA do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba
— IPMU, realizada aos dez dias do més de setembro de dois mil e quinze, as nove horas, na sala de reunides da
sede do IPMU, onde compareceram os membros, conforme Portaria IPMU n2 039/2014: Cicero José de Jesus
Assungio, Flavio Bellard Gomes, Osieo Hecher e Sirleide da Silva. A Sra. Silvia Moraes Stefani Lima tem falta
justificada por estar em gozo de férias. Aberta a reunido, os membros do Comité de Investimentos passaram a
analisar o Relatério das Aplicagdes Financeiras, conforme processo IPMU/094/2015. Os negocios no més
de agosto foram tocados em meio a certo clima de aversio ao risco. Preocupagdes com a China permanecem,
com crescente desconfianga sobre a capacidade do governo chinés de impedir que a economia escorregue para
a recessio. Diante de uma economia mundial combalida, investidores também se perguntam se o crescimento
global resistiria a elevagdo dos juros americanos. Incertezas com relacio ao estado da economia da China e o
rumo da politica monetaria dos Estados Unidos continuam comandando as acdes dos mercados. A combinagao
entre noticias negativas nos cendrios interno e externo pressionou o dolar e levou os juros a uma disparda no
mercado futuro. No Brasil, sem perder de vista o comportamento dos mercados internacionais, investidores
repercutirdo o ambiente politico doméstico. A decisdo do governo de enviar ao Congresso o orgamento de
2016 com déficit deve alimentar especulagdes sobre o rebaixamento da nota de crédito brasileiro pelas
agéncias de rating. Esse quadro, ao lado dos sinais externos negativos, envolvendo China e commodities, deve
impedir uma reagdo positiva do mercado de agoes, mantendo dolar e juros pressionados. A Bovespa seguir a
tendéncia externa, operando no campo negativo, motivado pelos crescentes rumores que colocam em davida a
permanéncia do ministro Joaquim Levy no Ministério da Fazenda. Analistas ressaltaram que a combinagao de
retragdo na economia chinesa com um aumento de juros nos Estados Unidos podem reforgar um ambiente de
liquidez restrita, com viés deflaciondrio e crescimento reduzido, acarretando o aumento da aversdo ao risco
para os mercados emergentes. Estados Unidos. Aproxima-se o momento da alta dos juros. A ata da reunido de
politica monetéria realizada pelo Fed em julho nio conseguiu dirimir as duvidas que cercam 0 primeiro
movimento de ajuste da taxa basica de juros americana. Se antes havia certo consenso em torno da reunido de
setembro, hoje predomina a incerteza. Parcela do mercado deslocou suas fichas para a reunido de dezembro
enquanto crescem aqueles que acreditam que a decisdo s6 vira em mar¢o de 2016. A economia americana
segue crescendo ainda que de forma moderada. A qualidade do crescimento também ¢ favoravel, reforgando a
percepgdo quanto d consisténcia da atividade econdémica. Boa parte da revisdo veio das vendas finais, com
solido crescimento da maioria das despesas agregadas. Agregue a esse quadro, os bons nimeros apresentados
pelo mercado de trabalho. Em que peses esse quadro de expansio, ainda que moderada, permanecem dividas
quanto ao momento da primeira elevagao dos juros pelo Fed. O foco da preocupagdo das autoridades
monetarias americanas se deslocou para o cenario internacional. Se a Grécia saiu do radar - pelo menos por
ora - a China chama a aten¢do. Uma eventual desaceleragdo da economia chinesa poderia colocar em risco a
fragil recuperagdo da economia mundial. Os EUA crescem, favorecendo a alta dos juros. O mesmo ndo se aplica
a Europa, Japdo, China e emergentes. A economia mundial ainda fraca sugere cuidado com a politica
econdmica. Outro aspecto que também seria levado em conta na decisio de iniciar a alta dos juros é a atual
fragilidade do mercado financeiro. Os pregos do petréleo encontram-se nos menores patamares desde a crise
2008/2009. As commodities despencam e as moedas dos emergentes derretem frente ao dolar americano.
Outros ativos como acdes e bonus corporativos tambem perdem valor. Pelas manifesta¢des dos membros do
Fed parece ndo haver duvidas que os juros americanos estdo na iminéncia de serem ajustados. Sem duivida
alguma a evolugiio dos indicadores econdmicos nos proximos meses exercera papel definidor do momento da
primeira alta, principalmente, os dados sobre o mercado de trabalho. A inflagdo deve continuar abaixo de 2%,
mas como ¢é vista pelo comité como resultado de eventos pontuais e tempordrios, ndo devera ser obstaculo. A
primeira alta de juros pelo Fed esta longe de se constituir uma surpresa. £ o evento mais antecipado ¢
esperado pelos mercados, nos Gltimos anos. Desta forma, os efeitos sobre os mercados financeiros deverao ser
modestos, uma vez que os agentes ji estdo preparados, com 0s precos, praticamente, ajustados. O dolar ja se
apreciou bastante em relagao s outras moedas. Mesmo assim, uma alta em setembro teria algum efeito sobre
os juros futuros americanos, devendo levar também a uma valorizag¢io adicional do dolar, pois o mercado ainda
ndo estd 100% convicto de que a alta deve ocorrer tdo cedo, devido aos dados de inflagdo baixa e de atividade
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mais fraca que o esperado. Japdo. Investidores resolveram dar um voto de confiang¢a as autoridades chinesas,
acreditando que as medidas adotadas podem impedir que a economia resvale para a recessio. China. Os sinais
de contragdo da economia chinesa, a partir de indicadores industrias de agosto, espalharam nervosismo pelos
mercados de todo o mundo, o que aumentou a aversdo ao risco e a busca dos investidores por ativos de
protecdo. Prevalece um ambiente de aversdo ao risco. Os investidores ndo parecem confiar na capacidade dos
formuladores de politica econémica na China de evitar o “pouso for¢cado” da segunda maior economia do
mundo. A subita e brutal queda das bolsas, assustam um mundo totalmente dependente da economia chinesa.
As especulagbes sobre a economia chinesa causaram turbuléncia nos mercados de todo o mundo. No final de
agosto a China deu um grande susto nos mercados financeiros. A inseguranc¢a sobre a situa¢io da economia
potencializa as incertezas dos investidores. Incertezas, no mundo das finangas, significa risco e volatilidade. O
andncio de uma desvalorizagdo cambial serviu de estopim inicial para uma venda de agdes. Depois vieram
noticias negativas sobre a produgao industrial. Na sequéncia, as sucessivas medidas das autoridades chinesas
de interferir no mercado para tentar evitar novas quedas acabaram tendo o efeito contrédrio e ampliaram o
nervosismo. As recentes sinaliza¢6es da economia chinesa (desvaloriza¢do da moeda, desempenho das bolsas
de valores e falta de indicagdes do Governo de medidas que assegure a manutenc¢io da taxa de crescimento
prevista para 7%) levaram os economistas a avaliar que a retragdo econdmica da China podera ser maior do
que a esperada inicialmente. Na opinido dos analistas, a hipotese de que os problemas estruturais do pais
possam estar se impondo a conjuntura atual exigiria ajustes que poderdo provocar estresse nos mercados
internacionais, com impactos negativos na trajetoria de crescimento da economia global. A preocupacio que
paira sobre a China e os possiveis impactos sobre as economias emergentes aumentaram a preocupacio acerca
do Produto Interno Bruto global. Apds crescimento de 3,4% em 2014, segundo o FMI, a economia global deve
expandir cerca de 3,0% em 2015. O desempenho da economia global deve contar com aceleragio dos paises
desenvolvidos (de 1,7% para 2,0%) e com a desaceleragdo das economias emergentes (de 4,8% para 4,5%).
Cenario Nacional. No Brasil, sem perder de vista o comportamento dos mercados internacionais, investidores
repercutiram o ambiente politico doméstico. A decisdo do governo de enviar ao Congresso o orgamento de
2016 com déficit em torno de R$ 30 bilhdes alimentaram especula¢des sobre o rebaixamento da nota de
crédito brasileiro pelas agéncias de rating. Esse quadro, ao lado dos sinais externos negativos, envolvendo
China e commodities, deve impedir uma reagdo positiva do mercado de agdes, mantendo délar e juros
pressionados. O impacto da crise politica na economia brasileira s6 tem crescido. A evidéncia mais recente é a
rea¢do negativa ao corte da meta fiscal e a preocupagdo de que o ministro Joaquim Levy perdeu poder. O
resultado € que a recessdo deve se aprofundar e perdurar. E o que vira depois deve ser uma recuperagio lenta e
modesta. O ambiente econdmico, fragilizado pela crise politica que paralisa o governo, ganhou mais um
elemento desestabilizador com as alteragdes promovidas na politica fiscal brasileira. Desde o final do ano
passado, o Ministério da Fazenda estabeleceu como meta a realizagdo de superavit fiscal primario de 1,1% do
PIB para o setor publico consolidado em 2015. Para 2016, em diante foi estabelecido esfor¢o fiscal equivalente
a 2% do PIB. Recessdo historica. O PIB brasileiro no segundo trimestre mostrou redugio maior que a
esperada, com queda de -1,9%. A economia brasileira teve assim dois trimestres consecutivos de queda (a
contrac¢dao no primeiro trimestre foi de -0,8%), entrando na chamada “recessao técnica”. As variagdes negativas
no PIB brasileiro devem seguir sendo vistas até o comego do ano que vem, fazendo dessa, a recessdo mais
longa desde que o calculo do PIB trimestral comegou a ser feito (a partir de 1996). Ao todo, essa recessio deve
durar entre 4 e 5 trimestres, com o Brasil voltando a apresentar crescimento positivo do PIB no 22 trimestre de
2016. Com isso, o PIB deve ter dois anos consecutivos de queda (-2,8% em 2015 e -0,7% em 2016), algo que
ndo era visto hd muito tempo, desde os anos 30. A recessdo atual parece uma das mais severas ja vistas para o
setor produtivo nacional porque ela ocorre na demanda doméstica. A demanda doméstica estad se contraindo
de forma intensa, com a demanda externa contribuindo para tornar a recessdo menor, em especial pela queda
das importagdes. O PIB total contraiu 5,8% nos dois piores trimestres da recessao de 2008-2009, com a
demanda doméstica caindo 3,9%. Nos ultimos dois trimestres, o PIB total contraiu 2,6%, mas a demanda
doméstica caiu 4,3%. A demanda doméstica deyé seguir caindo ao longo do ano, com contragdo nos
investimentos e no consumo privado. Era esperado que 'a demanda externa ajudasse na recuperag¢do da
economia através de quedas de importagdes e aumento de ei"q\portagﬁes com o cambio mais depreciado, porém
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a desaceleracio dos pafses emergentes deve significar que essa contribui¢do deve ser menor e ocorrer de
forma mais concentrada na queda das importagdes. Grau de Investimento. A principal noticia no inicio de
setembro foi o rebaixamento da nota de crédito do Brasil. Em meio a crise politica e econdmica, o Brasil teve
sua nota de crédito rebaixada pela agéncia Standard & Poor's (S&P). Com isso, 0 pais perde seu grau de
investimento pela agéncia, ou seja, status de bom pagador, e entra no grau especulativo - a nota caiu de BBB
para BB+. A agéncia ainda sinalizou uma tendéncia negativa, ou seja, risco de o pais ter a nota rebaixada
novamente - 0 que 0s economistas ja alertam que deve ocorrer. Em seu comunicado, a S&P diz que "os desafios
politicos que o Brasil enfrenta continuaram a aumentar”, tendo reflexos sobre "a capacidade e a vontade do
governo” em submeter um Orgamento para 2016 "coerente com a significativa sinalizagdo de corre¢io” da
politica econdmica no segundo governo Dilma Rousseff. O pais ainda tem grau de investimento nas outras duas
principais agéncias de classificagdo de risco - Moody's e Fitch. A tendéncia é que elas sigam, porém, o
rebaixamento feito pela S&P, e que, mesmo antes disso, o pais ja seja afetado. "Vamos supor que eu seja um
fundo de pensdo que, para investir em um pais, precisa ter a0 menos duas agéncias dizendo que ele pais ¢ OK.
Se de repente ha trés, mas o pais perde uma, eu posso j4 decidir sair de forma antecipada”, afirmou ele, ao
lembrar que esse rebaixamento ja era esperado. Em seu comunicado, a S&P diz acreditar que o perfil de crédito
do Brasil ficou ainda mais fraco desde o fim de julho, quando a agéncia revisou a tendéncia do pais para
negativa. "Naquele momento, sinalizamos o0 avango dos riscos a execugdo das politicas de corregdo entdo em
curso decorrente da dindmica no Congresso Nacional". Para Perfeito, a tendéncia € que, uma vez que o grau de
investimento j tenha sido perdido, governo "relaxe” no cumprimento das metas fiscais. Embora o comunicado
da Standard & Poor's cite a apresentagio do projeto de Orgamento para 2016 do governo com uma previsdo de
deficit, o especialista vé em outro aspecto um peso maior para a decisdo da agéncia de rebaixar a nota
brasileira. "A questdo ndo era nem tanto mais o superavit primério ou ndo, na minha opinido. E sim que os juros
nominais (encargos sobre a divida) explodiram em 2015 no Brasil", afirmou. Segundo o economista, até julho o
pagamento desses juros chegou a RS 278 bilhdes, 95% a mais que no mesmo periodo do ano passado -
ampliando a divida publica bruta. De acordo com analistas financeiros, o principal problema no pais ndo foi o
aumento das despesas, mas "uma queda brutal das receitas”. Para ele, o délar pode avangar ainda mais e
chegar aos R$ 4. "Vai ter uma elevagéo, talvez, dos juros mais longos. O crédito pode ficar um pouco mais caro”,
disse sobre os efeitos do rebaixamento no cotidiano dos brasileiros. A perda do grau de investimento afeta a
economia como um todo. O rebaixamento provoca uma queda nos investimentos, fazendo com que as
empresas enfrentem mais dificuldades para se financiar - o que acaba afetando, como consequéncia, emprego
e renda. Em nota, o ministro da Fazenda, Joaquim Levy, afirmou que o governo "reafirma seu cOMpPromisso com
a consolidacdo fiscal", em esforgo para "equilibrar a economia” e complementando medidas tomadas desde o
inicio do ano, "que ja tém se refletido no processo de reequilibrio das contas externas e na queda das
expectativas de inflagio para 2016 e 2017". A perda do grau de investimento do Brasil pela agéncia
internacional de risco Standard and Poor's (S&P) ndo significa a saida automdtica de investimentos do pais,
explicou em entrevista ao G1Alex Agostini, presidente da agéncia de classificagdo de risco nacional Austin
Rating. O Brasil ainda possui grau de investimento pela Fitch e pela Moody'’s - porém com perspectiva negativa,
ou seja, com previsio de rebaixamento nas préximas avaliagdes. Pela agéncia nacional Austin Ratings, o Brasil
perdeu o grau de investimento em julho. Para investir na economia de um um pais, os regulamentos internos
de fundos de pensdo e de investimentos, em geral, exigem que ele tenha grau de investimento por ao menos
duas agéncias internacionais, diz Agostini. “Por enquanto, ndo muda a questdo de perder investimentos
automaticamente no que diz respeito a regulamentos dos fundos de pensdo e investimentos. 0 regulamento diz
que, para aquele fundo de pensdo ou investimento internacional investir numa economia, é necessario ter pelo
menos duas agéncias internacionais classificando com grau de investimento. E o regulamento interno dos
fundos de pensio e investimentos em geral”, esclarece o presidente da agéncia nacional, que em margo retirou
o grau de investimento do Brasil. O especialista lembra que, mesmo sem a obrigatoriedade da saida pelo
regulamento, investidores podem retirar seu capital do pais por conta propria antes de novos cortes. “Se algum
gestor falar ‘pode piorar, quero sair antes), ele sai por conta propria”” Caso o Brasil sofra uma nova perda de
grau de investimento por outra agéncia, a saida de recursos automaticamente pode piorar a situagao
econdmica, diz Agostini. “Vai ter que ter mais urqé agéncia rebaixando, e af sim a coisa vai ficar pior no sentido
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de esses investimentos sairem automaticamente do Brasil” A perda do grau de investimento tamém pode
repletir nos titulos de renda fixa no curto prazo. Os titulos de renda fixa também devem refletir a perda de grau de
investimento no curto prazo. O governo deu um ‘respiro’ no aumento da taxa de juros qundo decidiu manter a Selic
em 14,25%, apos sete altas consecutivas. Agora pode ser que o Comité volte a aumentar os juros na proxima reunido.
Portanto, a expectativa é que os prefixados paguem uma taxa maior nos proximos dias, fazendo com que os titulos
que ja estdo no mercado percam valor. A explicagdo é que sem o grau de investimento o investidor internacional
exige um prémio mais alto para investir no pais. E a velha relagdo risco/retorno, conhecida de qualquer investidor:
quanto maior as chances de ndo pagamento da divida, maior o retorno exigido para alguém colocar seu capital ali.
Aumenta-se 0s juros para aumentar a atratividade. Para os analistas financeiros os investidores devem priorizar
aplicagdes posfixadas atreladas ao CDI (Certificado de Deposito Interbancario), que néo sofrem com volatilidade no
curto prazo. Os juros devem ficar altos por algum tempo. Inflagao. Inflagio desacelera em agosto, mas acumula
no ano a maior taxa desde 2003. A inflagio medida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
{IPCA) ficou em 0,22% em agosto. Com o resultado, o IPCA acumula alta de 7,06% no ano, a maior taxa desde
2003 £7,22%} e de 9,53% em 12 meses. Taxa de Juros. Copom manteve a taxa de juros inalterada, conforme o
esperado. O Banco Central decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic inalterada em 14,25% ao ano. A
decisdo ja era esperada, uma vez que a autoridade monetdria ja havia deixado explicito em seu Gltimo encontro
que encerraria o ciclo de alta dos juros. 0 Comunicado emitido apds a decisido repetiu que o Comité entende
que a manuten¢io desse patamar da taxa basica de juros, por periodo suficientemente prolongado, é
necessaria para a convergéncia da inflagdo para a meta no final de 2016. Isso reforga a expectativa do mercado
de que a Selic permanecerd inalterada ao menos até o inicio do préximo ano. Juros Futuros. Incerteza politica
e quadro fiscal ruim, ao lado de taxa de cambio em alta, contribuem para manter a curva de juros futuros
pressionada. A turbuléncia dos mercados internacionais por conta da economia chinesa puxou os juros futuros
no Brasil e levou o Tesouro Direito a suspender os negdcios com papéis federais. As taxas dos contratos de DI
chegaram a superar 14% ao ano para 2021, o que significaria que os juros ndo cairiam nos proximos cinco
anos, um cenario bem complicado para o pais. A continuidade de incertezas vindas do front politico,
principalmente em relagdo a politica fiscal, somada aos dados mais negativos de atividade, com o PIB no
segundo trimestre ficando abaixo do esperado (-1,9%), a taxa de desemprego que atingiu 7,5% e o resultado
fiscal de junho que apontou o primeiro resultado semestral negativo desde 1997, com pior desempenho da
arrecadagio em cinco anos fizeram com que o mercado de juros tivesse um comportamento bem adverso no
més de agosto. A curva de taxas pré-fixadas teve forte abertura na regido mais longa, enquanto a regiao curta
mais moderadamente. Délar. Os juros acompanham a alta do délar, que pressiona a inflagdo e pode obrigar o
‘Banco Central a manter os juros atuais de 14,25% ao ano por mais tempo ou até eleva-los para evitar que o0s
precos dolarizados contaminem o restante da economia. O délar comercial subiu 1,8%, para R$ 3,558. Os
mercados repercutem a forte queda na Bolsa de Xangai, de 8,5%, o que aumentou o receio de que a economia
da China tenha uma desaceleragio mais forte do que a desejada pelo governo. Com a segunda economia do
mundo perdendo folego, os mercados europeus e dos demais pafses emergentes, especialmente os que
exportam commodities para a China, registram forte aversdo ao risco, com queda em suas moedas diante do
dolar, alta dos juros e queda das bolsas. O Brasil sofre também pelo peso das commodities em sua pauta de
exportagdes e pelo déficit externo ainda elevado, situagio agravada pela crise politica local e pela instabilidade
econdmica. Renda Fixa. Os investidores brasileiros estdo se protegendo como podem. Além de aplicar menos
em bolsa, tém buscado alternativas mais conservadoras mesmo na renda fixa. De acordo com nimeros do
Tesouro Direto, titulos piblicos mais procurados este ano sdo os que acompanham a variagao dos juros e o0s
que sio atrelados a inflagdo. Quem carrega titulos publicos prefixados e indexados a inflagdo de prazo longo
tem visto os papéis renderem menos do que o referencial para aplicagdes conservadoras neste ano. O indice
IMAB 5+ sobe 2,16% no ano até agosto, bem abaixo dos 8,38% do CDI. O mesmo vale para o IRFM 1+ que
avanga somente 3,95%. Em agosto, os dois indices tiveram quedas expressivas de 2,14% no caso do IRFM 1+ e
de 4,59% para o IMAB 5+. O aumento na volatilidade no segmento foi resultado do acirramento das crises
politica e econdmica no pais, somado a eventos externos, como os sinais mais fortes de desaceleragdo da
economia chinesa. A desvalorizagio dos papéis é a contrapartida de taxas mais gordas. Os analistas
recomendam investir em papéis pos-fixados, mafdiz\éx que os prefixados valem a pena. Os juros devem cair
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para 12% em 2016. Como eles estio a 14,25%, quem compra garante um bom retorno. Os fundos de
previdéncia aberta e fechada tém reforcado a demanda por titulos publicos federais neste ano. A taxa elevada
paga pelo Tesouro Nacional nos papéis mais longos é o principal fator de atratividade para as entidades, que
veem oportunidade de garantir a remuneragdo acima do necessario para honrar seus compromissos com 0s
participantes. No movimento conservador em direc¢io a renda fixa vem ocorrendo desde 2013, com o inicio do
aperto monetario no Brasil. Mas foi neste ano que o ritmo se intensificou. A partir do momento em que se
comega a ver taxas acima de 6,5% mais o IPCA, o que é mais alto do que a meta atuarial faz todo o sentido a
compra. A remunerag¢do da Nota do Tesouro Nacional série B (NTNB) com vencimento em 2035 chegou a 7,1%
ao ano. O fato de manter o papel na carteira até o vencimento é positivo porque a aplica¢do nio sofre impacto
de novas altas de taxas nas novas ofertas ou movimento mais volatil no secundario. J4 para os titulos marcados
a mercado blinda-se a carteira com papéis indexados a Selic. 0 mundo passa por um periodo turbulento, com a
inquietacdo sobre a mudang¢a de rumo da politica monetaria nos Estados Unidos e a instabilidade no mercado
de acdes da China. No mercado de renda fixa, o que tem predominado na dinimica de precos é o cenario
politico turbulento e a incerteza que isso gera sobre a situagio fiscal do pais a médio prazo. Adicionalmente, o
ambiente externo para os paises emergentes tem se tornado bastante desafiador, uma vez que o colapso do
preco das commodities tem afetado a situagdo desses paises em geral. Portanto, apesar de nosso cenario
contemplar o recuo da inflagdo para 2016, dentro de um cendrio recessivo bastante forte, o risco crescente no
front fiscal e externo nos levam a adotar uma postura cautelosa nas posi¢des em taxas pré-fixadas, mesmo nos
altos niveis de taxas observados hoje. Renda Variavel. O cendrio econémico incerto aliado a alta volatilidade
do mercado tem reduzido a procura por ativos de crédito de prazos mais longos. Em agosto, o mercado
aciondrio operou em tendéncia de queda com recuperagio na Gltima semana do més. Agosto nio deixou boas
lembrangas para a bolsa brasileira. Em meio a turbuléncias na China, incertezas sobre a politica monetaria
americana e uma colecdo de noticias negativas no ambiente doméstico, o Ibovespa acumulou perda de 8,33%,
aos 46.625 pontos. No ano a desvalorizacdo é de 6,76% e em 12 meses a queda chega a 23,92%. A pressdo no
més veio de preocupacdes com o horizonte fiscal e a deteriora¢do do panorama econdmico local, combinadas a
apreensdes acerca da economia e dos mercados na China e duvidas sobre a politica monetaria norte-
americana. Ha uma preocupagdo maior por parte dos investidores em relagdo ao grau de investimento do pafs.
0O estrangeiro esta saindo da Bolsa. O dinheiro do estrangeiro que entra no mercado local é de curto prazo,
quando os estrangeiros aproveitam oportunidades. Analistas acreditam que, com um deficit de R$ 30,5 bilhdes
(ou 0,5% do PIB) no Orgamento de 2016, é praticamente inevitavel a perda do grau de investimento soberano
no ano que vem. Para eles, indicar um deficit primdrio no Orgamento, em vez de superavit, significa admitir que
0 pais ndo consegue se decidir por um caminho que evite o pior. E significa também que nio ha consenso para
transformar um desequilibrio no presente em equilibrio futuro. O resultado sera uma divida crescente. E um
risco Brasil maior. Nesse caso, as agéncias de classificagdo provavelmente reduziriam o grau de investimento
do Brasil. A bolsa brasileira nao tem conquistado grandes entusiastas nos tltimos tempos. Analistas graficos
tém dito que o quadro negativo pode se agravar e ndo estdo desacompanhados nesse tom mais pessimista.
Gestores de recursos e analistas fundamentalistas, aqueles que levam em consideragio os cendrios macro e
microecondmico para balizar as decisdes de investimentos, seguem bastante reticentes em recomendar a bolsa
como classe de ativos. Apesar de o Ibovespa ter registrado em agosto a pior queda do ano, a leitura ¢ de que
ainda ndo ha elementos suficientes que indiquem que o mercado estd barato. Analistas de renda variavel,
chamam atencdo para a retirada de recursos das bolsas de emergentes como um todo. Conforme dados, a saida
de recursos de fundos de agdes dedicados aos mercados emergentes alcangou US$ 10,3 bilhdes, maior resgate
desde janeiro de 2008. Embora o grosso desse montante esteja deixando mercados asiaticos (US$ 4,9 bilhdes),
ressaltam que a América Latina também tem sido colocada de lado na preferéncia dos investidores, com uma
venda principalmente por parte de fundos de gestdo ativa. O investidor internacional tem diminuido a posi¢do
em emergentes e, consequentemente, no Brasil. O cendrio ainda é desafiador para a Bolsa até o fim do ano. A
volatilidade veio e vai ficar, principalmente porque o volume é baixo. Enquanto ndo houver uma perspectiva
melhor para a economia, esse quadro vai se manter assim. Com a taxa de juros tio alta, correr risco na Bolsa
ndo ¢ uma opgao atraente. O cendrio esta muito desafiador para uma mudanca de atitude mais forte, ou uma
virada no tipo de alocagdo. O maior custo de oportunidade, dado pelo CDI, impde uma dificuldade & bolsa.
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Perspectivas. Mercado vé economia mais contraida e inflagao maior em 2015 e 2016. Pioraram as previsoes
dos analistas do mercado financeiro para a inflagdo e a atividade econdmica neste e no proéximo ano, de acordo
com o boletim Focus, do Banco Central. O mercado estd mais pessimista com o Brasil, com previsao de mais
inflagiio e retragdo maior da economia tanto em 2015 como em 2016. Os indicadores do terceiro trimestre
vieram muito negativos. A produgdo industrial caiu muito mais que o esperado em julho (1,5%), segundo o
IBGE, diante da queda do poder de compra das familias e da diminui¢ao dos investimentos. O PMI industrial de
agosto atingiu 45,8 marcando recuo mais acentuado da atividade do setor que o de julho, quando ficou em
47,2. A Confederacdo Nacional da Industria informou que o setor enfrenta a maior ociosidade (21,4% da
capacidade instalada) dos dltimos 12 anos. As consultas ao BNDES, um indicador antecedente de investimento,
cairam 47% no primeiro semestre, ante 0 mesmo periodo do ano passado. O total desembolsado recuou 18%
no periodo. Os indicadores de demanda também seguem em retracao. Nas residéncias, o consumo de energia
teve a maior queda em julho dos dltimos dez anos. A intengdo de compras das familias retraiu pelo 10° més
consecutivo em agosto. No mesmo periodo, o indice de vendas a prazo recuou pela sétima vez seguida. E a
atividade do varejo diminuiu 1,1% no més passado. Os juros altos o Copom manteve a Selic em 14,25% e a
redugdo do poder de compra do consumidor devem seguir limitando a demanda. Os indicadores de confianga
do comércio e dos servicos cairam de forma expressiva, 4,1% e 4,7%, respectivamente. Inflagdo: Apesar da
retracio da atividade, que contribuiria para desacelerar os pregos, a estimativa para o resultado do IPCA é de
9,29% de alta. Para 2016 é de 5,58% de avango. Para 2017 é de 4,7% de avango Taxa basica de juro, a Selic:
4,25% para o fim de 2015 e em 12% para 2016. Produto Interno Bruto (PIB): de 2015 foi revista pela oitava
semana consecutiva, para retragdo de 2,44%. Para 2016, a revisdo negativa foi a quinta seguida, para declinio
de 0,50%. Se realizada a previsdo, serd a primeira vez desde 1930 que o pais passara por dois anos
consecutivos de contragio da economia. Inddstria: acompanha esse recuo. A estimativa para a produgdo do
setor neste ano sera de decréscimo de 6%. Para 2016, o crescimento previsto devera ser menor, de 0,72%.
Cambio. Com alta de 45% neste ano, as projegdes para o dolar dispararam. Para 2015, a mediana subiu para
R$ 3,60. Para 2016, a mediana subiu para R$ 3,70 agora. O Banco Central promete levar a inflagdo para a meta
de 4,5% no fim do ano que vem, mas recentemente, a autarquia vem chamando a atenc¢do para "novos riscos”
que surgiram para o comportamento dos pregos. Pelos calculos da instituicdo revelados no Relatorio
Trimestral de Inflagio de junho, o IPCA ficard em 4,8% em 2016 no cendrio de referéncia e em 5,1% no de
mercado. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS. Apresentou desvalorizagido dos ativos financeiros, no oitavo meés
do ano, diminuindo o patriménio financeiro, que passou de R$ 233.773.774,73 (duzentos e trinta e trés
‘milhdes setecentos e setenta e sete mil setecentos e setenta e quatro reais e setenta e sete centavos) em julho,
para R$ 230.243.813,44 (duzentos e trinta milhdes duzentos e quarenta e trés mil oitocentos e treze reais e
quarenta e quatro centavos) em agosto. Desempenho dos principais indices de renda fixa e renda variavel:
IRFM1 (1,025% no més/ 8,046% no ano 2015/ 1 1,74% em 12 meses e 23,205% em 24 meses), IRFM1+ (-2,135% no
més/ 3.954% no ano 2015/ 4,42% em 12 meses e 19,17% em 24 meses), IRFM Total (-0,845% no més/ 5,576% no
ano 2015/ 7,152% em 12 meses e 20,788% em 24 meses), IMA-B 5 (-0,4687% no més/ 8,856% no ano 2015/
11,076% em 12 meses e 25,037% em 24 meses), IMA-B 5+ (-4.585% no més/ 2,158% no ano/ -1,061 % em 12 meses
e 14.638% em 24 meses), IMA-B Total (-3,114% no més/ 4,202% no ano/ 2,814% em 12 meses ¢ 18,090% em 24
meses), CDI (-1,107% no més/ 8,38% no ano/ 12,35% em 12 meses e 23,567% em 24 meses), Ibovespa (-8,33%
no més/ -6,76% no ano e -23,92% em 12 meses), Ibrx-50 (-7,98% no més/ 5,50% no ano e 22,65% em 12 meses),
Imobiliario (-11,58% no més/ 21,75% no ano/ 41,30% em 12 meses), Small Caps (-9,16% no més/18,48% no ano ¢
32.97% em 12 meses) e Dividendos (-18,48% no més/ -18,30% no ano e 41,86% em 12 meses). Meta Atuarial.
A desvalorizagdo dos ativos financeiros no més de agosto acentuou a diferenc¢a negativa com relagdo a meta
atuarial: meta atuarial de 11,98% enquanto o crescimento financeiro foi de 5,770%. Rentabilidade dos
Investimentos. A Carteira de Titulos Publicos apresenta valorizagdo acumulada de R$ 2.697.055,05 (dois
milhées seiscentos e noventa e sete mil cinquenta e cinco reais e cinco centavos). Os Fundos de Renda Fixa
apresentam valorizagdo de R$ 12.312.165,28 (doze milhdes trezentos e doze mil cento e sessenta e cinco reais
e vinte e oito centavos). Os Fundos de Renda Varidvel apresentam desvalorizagdo de R$ 406.997,16
(quatrocentos e seis mil novecentos e noventa e szrt'é re‘ais e dezesseis centavos). Diversificagiao dos
investimentos: Fundos DI (R$ 62.322.361,87 / 27,07% do PL), Fundos IMA-B 5 (R$ 51.432.021,41 / 22,34%
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do PL), Fundos IRFM 1 (R$ 32.905.260,62 / 14,29% do PL), Titulos Ptblicos IPCA (R$ 32.867.361,72 / 14,28%
do PL), Fundos IMA-B (R$ 22.238.081,73 / 9,66% do PL), Titulos Publicos IGPM (R$ 13.928.033,77 / 6,05% do
PL), Fundos Crédito Privado IPCA (R$ 12.470.835,00 / 542% do PL) e Fundos Ibx-50 (R$ 2.077.857,32 /
0,90% do PL). Aplicacdo de recursos por Institui¢do Financeira: Santander (R$ 51.660.888,52 / 22,44% do
PL), Caixa Econémica Federal (R$ 46.770.008,13 / 20,31% do PL), Banco do Brasil (R$ 32.905.260,62/ 14,29%
do PL), Bradesco (R$ 32.879.237,42/14,28% do PL) e Itati (R$ 24.224.903,26/10,53% do PL). Duration das
Aplicagoes. No encerramento do oitavo més do ano, 57,74% das aplicacdes financeiras estavam alocadas em
fundos de longo prazo, 41,36% estavam alocadas em fundos de curto prazo e 0,90% das aplicagdes financeiras
alocadas em renda variavel. Enquadramento das Aplicagdes Financeiras. Com excegio das aplicagdes no
segmento de fundos de crédito privado (desenquadramento passivo), todas as demais aplicagdes financeiras
estdo enquadradas conforme Resolugdo CMN 3.922/2010. Fundos de Crédito Privado. As aplicagdes 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: 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), 519% (margo/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),
511% (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), 5,27% (junho/2015),
5,29% (julho/2015) e 5,41% (agosto/2015). Rentabilidade dos fundos de investimentos: Titulos 2021
(0,85% no més e 11,49 no ano), Titulos 2024 (0,96% no més e 13,83% no ano), Caixa Brasil IPCA X (0,92% no
més e 11,24% no ano), Caixa Brasil IPCA XII (0,82% no més e 11,041% no ano), Santander IMA-B 5 (-0,48% no
ano e 8,70% no ano), Itat IMA-B (-3,15% no ano e 3,90% no ano), Bradesco DI (1,11% no més e 8,45% no
ano), Santander DI (1,12% no més e 8,47% no ano), Caixa DI (1,13% no més e 8,42% no ano), Brasil IRFM 1
(0,99% no més e 7,77% no ano) e Caixa IBRX-50 (-7,33% no més e -8,29% no ano). Dando sequéncia a pauta,
os membros do Comité de Investimentos passaram a analisar o relatério referente o Fundo Bradesco
Institucional FI RF B Vertice 2019, conforme processo IPMU/113/2015. De acordo com o gestor, o fundo ¢
uma boa oportunidade para alocagido que tem como estratégia alocar em sua carteira um (nico ativo, que sera
NTN-B com vencimento em 2019, que atualmente oferece retorno acima da meta, atuarial (IPCA+6,00% aa).
De acordo com o gestor, a NTN-B é um titulo puablico federal, de baixo risco, se tornando uma 6tima
oportunidade de investimento para superar a meta atuarial, sem expor o patriménio a um nivel elevado de
risco, porém havera marcagdo a mercado e portanto, volatilidade. O resgate somente podera ser solicitado em
16/05/2019. Enquadramento 3922/10: Artigo 7° - Inciso 1 “b” - Até 100% do PL do RPPS. Trata-se de uma
janela de oportunidade e que por esse motivo o fundo receberé aporte no perfodo de 08/09 até 18/09/2015.
No dia 08/09 os titulos 2019 estavam sendo negociados a 7,59%. De acordo com a Consultoria Financeira RISK
OFFICE, é uma boa opg¢do para investimento nestes produtos visto que a promessa de rentabilidade é superior
a Inflagdo + 7% e a meta atuarial, que no caso do IPMU é de inflagio + 6%. Ficam apenas dois pontos a serem
observados: Marcagdo a mercado (o fundo sofrera toda a volatilidade do mercado) e Resgate no vencimento
(s6 sera permitido o resgate no vencimento do ativo). 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, estabelecendo estratégia mais defensiva na gestdo dos investimentos. JUSTIFICATIVAS.
Diante do cendrio de grande volatilidade, com aumento das incertezas nos investimentos, com alternativas
restritas para buscar a meta atuarial, o importante é manter a carteira com crescimento positivo, privilegiando
ativos liquidos e esperar uma desacelera¢io dos indices inflacionarios. Ndo sendo momento de assumir riscos,
mantendo-se mais conservador, apropriando ganhos por conta do aumento da taxa de juros e realizando lucro.
Os fundos IRFM1/DI, considerados investimentos de curto prazo possuem menor potencial de cumprimento
da meta atuarial, contudo reduzem a volatilidade da carteira em relagdo as alteragdes nas taxas de juros e
trazem maior liquidez. Os Titulos Piblicos NTN-B, ativos integrantes da carteira de investimentos IMA-B, estio
apresentando taxas de retorno acima de 6% a0 ano, ou seja, acima da meta atuarial. A combinacio de inflagdo e
juros elevados, retragdo da t:v1dade etondmica, elevacdo do desemprego, e deterioracdo das contas publicas,
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trazem uma perspectiva negativa sobre a capacidade do governo em executar o ajuste necessério, diante da
baixa coesdo da base aliada no Congresso . O atual ciclo de alta de juros favorece esta classe de fundos, pois os
retornos absolutos tendem a ficar mais atrativos. MOVIMENTACOES DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS: 1-)
Resgatar R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), do fundo Santander IMA-B5 Titulos Pablicos Renda Fixa.
2-) Aplicar R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) do fupdo Bradesco Institucional FI RF B Vértice 2019 -
CNPJ 21.347.528/0001-01. 3) Manutengdo das demais aplicagdes financeiras. Nada mais havendo a tratar, foi
encerrada a reunido e para que conste, eu, Sirleide da Silva, que secretariei os trabalhos, lavrei a presente ata
que apds lida e aprovada, vai por mim assinada, e pelos/demais.

Cicero José de Jesus Assungao

Flavio Bellard Gomes

Osieo Hecher

Sirleide da Silva
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