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ATA DA REUNIAO ORDINARIA DE MAIO DE 2025
COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPM PREVIFOR

Data:

28/05/2025 Horario: 14:00H

Local Instituto de Previdéncia do Municipio - IPM

Participantes Dra. Aline Vilar (Superintendente), Dr. José Porto (Superintendente Adjunto),

Dr. Vanilson Saraiva (Diretor DIAF), Dr. André Chagas (Diretor DIPREV), Dra.

Ingrid Vasconcelos (Procuradora Jurfdica), Dr. Jodo Edmilson (SEFIN), Dra.
Ashley Rodrigues (IPM), Dra. Renata Duarte (DIPREV) e Dra. Ariadne Maciel
(LEMA).

Pauta da Reuniio Ordinaria

Apresentagdo da Consultoria LEMA sobre os resultados da carteira de investimentos no més de

Apresentagdo da sugestio de alocagdo dos recursos encaminhada pela consultoria LEMA.

Ata da Reunido

Aos vinte e oito do més de maio de 2025, s 14:00h, na sala de reunido da Superintendéncia do
IPM, se reuniu o Comité de Investimentos deste Instituto IPM-PREVIFOR para a realizagdo da
reunido ordindria do més de Maio;

A Superintendente e Presidente do Comité Dra. Aline Vilar, apés a constatagdo de que a
totalidade dos membros do comité estavam presentes, iniciou a reunido dando as boas vindas a
todos;

A Presidente prosseguiu com as boas vindas a Sra. Ariadne Maciel, da Lema Consultoria, empresa
que presta assessoria na area de investimentos ao IPM PREVIFOR;

A Consultora Ariadne iniciou a reunifo relatando que o Estudo de ALM para o exercicio de 2025,
serd apresentado na préxima reunido ordindria do Comité;

A consultora fez uma apresentagio sobre o panorama econdmico nacional e internacional do més
de Abril de 2025 e as expectativas para os préximos meses (conforme o documento Panorama
Econdmico Maio.pdf anexado a esta Ata):

“O comportamento do mercado brasileiro em abril foi influenciado pelas alteragdes na percepgdo dos
investidores quanto & aproximagdo do fim do ciclo de alta de juros, pela desaceleragdo da inflagdo
mensal e por dados de atividade gue demonstram resiliéncia, assim como por incertezas globais. 4
curva de juros apresentou fechamento, especialmente em vértices intermedidrios e longos. Nesse
ambiente, ativos de renda fixa de mais longa duragdo se destacaram, assim como a renda varidvel

nacional, sendo favorecida por uma redugdo na percep¢do de risco e uma menor taxa de desconto na |

precificagdo dos ativos. ™
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“Abril foi um més de desempenho positivo para a maioria dos ativos domésticos, tanto na renda fixa
quanio na varidvel. Na renda fixa, a valorizagdo foi generaiizada, com destagque para os indices de
prefixados mais longos: o IRF-M 1+ subiu 3,86% e o IRF-M 2,99%. Esse movimento refletiu o
JSechamento parcial da curva de juros, impulsionado pela percepcdo do mercado de que o Copom estd
se aproximando do fim do ciclo de alta da taxa Selic. Os ativos conservadores também tiveram
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A consultora também apresentou os resultados da carteira de investimentos do PREVIFOR para o
més de Abril de 2025 (conforme o documento Relatério_Investimentos [PM_Abril_2025.pdf
anexado a esta Ata).

“A carteira do IPM apresentou rentabilidade de 1,25% em abril, superando a meta atuarial do més,
que foi de 0,87%, com um gap positivo de 0,38 p.p.. No acumulado de 2025, o retorno da carteira
atingiu 4,60%, também acima da meta de 4,30%, indicando desempenho satisfatério na gestdo dos
recursos. No més os destaques positivos foram os fundos BB IRF-M TP (2,97%), o BB IMA-B 5§
(1,74%) e o BB Previdencidrio RF TP (1,04% a 1,35%). Os titulos piblicos comprados diretamente
renderam 1,00% no més, A Carteira finalizou com saldo consolidado de R$ 182,24 milhdes, sendo RS
164,42 no Fundo PREVIFOR-PRE e R$ 17,83 no Fundo PREVIFOR-FIN. Os recursos encontram-se

alocados 100% em investimentos de renda fixa, sendo 1827% em Tiftulos do Tesouro Direto e

81,73% em fundos de investimentos de renda fixa.”

A carteira obteve uma rentabilidade consolidada (PREVIFOR-FIN e PREVIFOR-PRE) no més de |

Abril da ordem de R$ RS 2.224.772.82:;
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“A carteira do IPM permanece integralmente enquadrada nos limites da Resolugdo CMN n°
4.963/2021, Em abril, 100% dos investimentos estavam direcionados a classe de renda fixa. A maior
parte da carteira estd alocada em Fundos de Renda Fixa Referenciados em Titulos Piblicos (Artigo
7 Inciso I, Alinea "b"), representando 59,68% dos recursos, dentro do limite mdximo permitido de
90%. Os Fundos de Renda Fixa (drtigo 7°, Inciso Ill, Alinea "a") correspondem a 22,62%, abaixo do
teto permitido de 50%. Vale destacar que o IPM aplica 17,70% de seus recursos diretamente em
titulos publicos federais (Artigo 7°, Inciso I, Alinea "a"), contribuindo para a redugde da volatilidade
do portfélio e otimizando o desempenho da carteira ante a meta atuarial.”

Sobre o cendrio para os préximos meses: “O Boletim Focus, publicado em 12 de maio, projeta a taxa
Selic em 14,75% ao fim de 2025 e IPCA em 5,51%, sugerindo uma taxa de juros real proxima de
8,76%, superior a meta atuarial. Dessa forma, o patamar de juros continua oferecendo oportunidades
em ativos mais conservadores, especialmente para o curto prazo. Por fim, dado o alto patamar de
Jjuros, a aquisicdo direta de titulos publicos e letras financeiras permanece atrativa, assim como o
investimento em fundos de vértice, que seguem apresentando retornos acima da meta atuarial dos
RPPS. Além de superar a meta, a compra direta de titulos oferece a possibilidade de moarcagdo na
curva, o que auxilia na gestdo de riscos ao diminuir a volatilidade da carteira.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO

PARA 2025, 2026 E 2027
BRASIL 2005 2026 nry
" PIB (% de crescimento real) 2,00 1,70 200
IPCA {em %) 551 450 400
IGP-M{em®%) 498 4,60 400
Taxa de CAmblo final (REAUSS) 585 590 580
Taxa Selic {final do ano - em %) 1475 12,50 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado [PCA - em %) 876 7,66 625
Fonts: Focus (05/05/2025)

A consultora apresentou a sugestdo de alocacao: i) dos recursos disponfveis para o0 més de Maio
do Fundo Previfor PRE, ii) dos cupons dos titulos publicos federais em carteira, iii) da
realocagho dos recursos a serem resgatados do fundo BB PREVIDENCIARIO RF TP
VERTICE 2025 RESP LIMITADA) e iv) da realocagiio dos recursos a serem resgatados do
fundo BB IRF-M TP FI RF PREVID;

A Consultoria LEMA sugeriu a seguinte aloca¢io para esses recursos:
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¢ A consultoria justificou a indicagdo:
“Com base no estudo ALM elaborado em dezembro de 2024, o IPM teria solidez ﬁmmceira para realizar a
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necessidades de recursos obrigatérios. Considerando o documento, sugerimos que o total de R$
7.293.396,84, seja utilizado para a compra direta de NIN-B com vencimento em 2050 em linha com o a

recomendagéio proposta pelo ALM, conforme a tabela abaixo. Levando em conta a solidez patrimonial do

regime, sugerimos que o montante a ser resgatado do fundo RR PRE VIDENCIARIO RF TP VERTICE

2025 RESP LIMITADA seja direcionado para o fundo BB PREVIDENCIARIO RF TP VERTICE 2026

RESP LIMITADA, j4 presente em carteira. A estratégia de alocacdo em fundo de vértice ndo causa

conflito com a carteira sugerida no ALM, haja vista que o fundo de vértice é um produto que “garante” a

rentabilidade contratada adquirindo apenas titulos piiblicos federais. E, por conta do atual patamar de

Juros, estes ativos tém oferecido taxas superiores a meta atuarial e representam uma opgdo vidvel no que

diz respeito ao atingimento da meta no periodo da operagdo. Contudo, faz-se importante ressaltar,

conforme consta no ALM, que “priorizamos a aquisicdo direta de titulos piblicos para minimizar o risco
de mercado na carteira”.

e A consultora também justificou a recomendago do resgate total do fundo BB IRF-M TP FI RF
PREVID devido sua maior volatilidade com compra de titulos pés-fixados e com prazos
maiores que o fundo BB IRF-M1 TP FIC RF PREVID;

* A consuitora salientou que ndo foram contemplados no estudo de ALM de 2024 a opgio de Letras

Financeiras (LFs), uma vez que os bancos piblicos onde o IPM pode alocar seus recursos nio
disp8em desta modalidade de titulos;

¢ A consultora ressaltou a necessidade de solicitar ao Banco do Brasil o resgate do fundo BB
PREVIDENCIARIO RF TP VERTICE 2025 RESP LIMITADA, que embora j4 esteja vencido ndo tem o
seu resgate automadtico;

¢ A consultora orientou, também, a necessidade de preenchimento do documento ATESTADO DE
COMPATIBILIDADE COM OBRIGACOES PRESENTES E FUTURAS (Seg#io IV, Art. 115, § 1° da
Portaria 1.467/2022) a ser arquivado juntamente com os documentos da compra dos titulos
publicos;

e Apbs a apresentacdo, os membros do Comité aprovaram por unanimidade a sugestio de
alocacédo;

¢ O Diretor administrativo-financeiro, Dr. Vanilson, informou a consultora que para o préximo més
o valor do Plano PREVIFOR-PRE a ser alocado serd da ordem de R$ 6,8 milhdes;

¢ Dr. Vanilson ficou responsavel por tratar com ¢ Banco do Brasil sobre as cotagdes e compra das
NTN-Bs, bem como, sua respectiva curtédia naquela instituigéo financeira;

e Por fim, a Presidente facultou a palavra aos demais membros do Comité e niio havendo quem da
mesma quisesse fazer uso e nada mais tendo a tratar, agradeceu a participacdo de todos e deu
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por encerrada a reunido;
e Eu, Renata Morais Duarte, secretariei, lavrei e digitei a seguinte Ata, que apés lida sera assinada
por quem de direito,

ASSINATURAS:

Dra. Aline Vilar

Dr. José Porto

Dra. Ingrid Vasconcelos

Dr. Vanilson Saraiva

 Dr. André Chagas -
Dr. Jodo Edmilson

Dra. Ashley Rodrigues/ |
Dra. Renata Duarte
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Economico

Mai/2025

Em abril, a economia brasileira apresentou inflacdo persistente, leve
desaquecimento do mercado de trabalho e alteracdao nas expectativas quanto ao
fim do ciclo de aperto monetario, em meio a um cenario de alta volatilidade e
preocupacdes fiscais. O avan¢o das tensdes comerciais entre EUA e China
agravou as projecdes de desaceleracao global, ampliando o risco de contagio
entre as grandes economias e exigindo respostas mais cautelosas por parte das
autoridades monetarias.

NO BRASIL

O més de abril foi marcado por um cenario de alta volatilidade, reflexo tanto
de fatores internos quanto externos. Apesar de sinais positivos em alguns
indicadores, o quadro inflacionario e o mercado de trabalho demandaram

atencdo especial dos agentes econdémicos.

No cenario inflacionario, o IPCA de abril, divulgado pelo IBGE em 9 de maio,
registrou alta de 0,43% no més, abaixo dos 0,56% observados em marco.
Com isso, o indice acumulado em 12 meses subiu para 5,53%, mantendo-se
acima da tolerancia da meta, cujo limite superior é de 4,50%. Os principais
impactos vieram dos grupos Alimentacdo e Bebidas (0,82% e 0,18 p.p.) e
Saude e Cuidados Pessoais (1,18% e 0,16 p.p.). O grupo Transportes, por
outro lado, foi o Unico dos nove grupos pesquisados a apresentar deflacao
no més (-0,38% e -0,08 p.p.), influenciado pela queda nas passagens aéreas e

nos combustiveis.

A taxa de desemprego subiu para 7,0% no trimestre encerrado em marco,
revertendo parte da redu¢dao observada em 2024. Ainda assim, o resultado
representa a menor taxa para um primeiro trimestre desde o inicio da série

historica, em 2012. A alta foi influenciada por uma reducdo de 1,3 milhdo

LEMA
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na populacdo ocupada, especialmente entre os empregados sem carteira
assinada, que recuaram em 751 mil pessoas. Esse movimento foi
observado, sobretudo, nos setores de construcao, servicos domesticos e
educacdo. Ja o numero de trabalhadores com carteira assinada
permaneceu estavel em 39,4 milhdes, sinalizando um ajuste sazonal tipico

do inicio do ano.

Na atividade econdmica, o IBC-Br apresentou alta de 0,4% em fevereiro,
com ajuste sazonal. O crescimento foi impulsionado, principalmente, pelo
desempenho da agropecuaria, que registrou forte expansao no meés,
compensando a retra¢do da industria e o avanco moderado dos servi¢os.
Quando desconsiderada a agropecuaria, o indicador teria apresentado
queda de 0,2%, sugerindo que a recuperacao foi concentrada. No
acumulado de 12 meses até fevereiro, o IBC-Br apontou crescimento de

4,0%, reforcando o bom desempenho ao longo do periodo.

O indice de Confianca do Consumidor (ICC) apresentou melhora entre as
faixas intermediarias de renda, refletindo medidas de estimulo ao crédito
e financiamentos governamentais. No entanto, o indicador segue em

patamar baixo e demonstra cautela.

No cambio, o real apresentou leve valorizacao frente ao ddlar, encerrando
abril praticamente estavel. Apesar da variacdo mensal reduzida, o periodo
foi marcado por forte volatilidade, reflexo das incertezas no cenario
externo. O DXY, que mede a for¢ca do ddlar frente a uma cesta de moedas,
recuou no més e atingiu patamares proximos aos observados em 2021,

indicando uma perda de forc¢a global da moeda norte-americana.

No que se refere a politica monetaria, na reunido de 7 de maio, o Copom
optou, em unanimidade, por elevar a taxa Selic em 0,50 ponto percentual,
para 14,75% a.a., a maior desde julho de 2006. No comunicado, o Copom
apontou que tanto a questdo tarifaria norte-americana quanto a questao
fiscal doméstica tém impactado os precos dos ativos e contribuido para o
aumento das expectativas de inflagcao. Além disso, o Comité observou que,
apesar de indicadores ainda apontarem dinamismo na atividade e no

mercado de trabalho, ha sinais de moderacdo no crescimento, exigindo

LEMA
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PANORAMAECONOMICO MAI/25

cautela na conducdo da politica monetaria.

Segundo o Boletim Focus de 5 de maio, a projecdao da Selic foi revista de
15,00% para 14,75% ao final de 2025, a primeira reducdao apoés 17
semanas. A revisao reflete a percep¢ao de que o Banco Central tem
buscado um equilibrio entre o controle da inflacdo e a preserva¢ao da
atividade econémica, mesmo diante de projeces do IPCA acima da meta

no curto prazo, especialmente em 2025.

NO MUNDO

Em abril, a escalada do conflito comercial entre os Estados Unidos e a
China intensificou a volatilidade dos mercados, ampliando as incertezas
no cenario econdmico mundial, especialmente quanto aos efeitos da
politica econdmica dos Estados Unidos sobre a atividade dos demais
paises. No dia 2 de abril, chamado de “dia da libertacao” pelo presidente
Trump, o governo dos Estados Unidos anunciou novas tarifas de
importacdo, abarcando uma longa lista de paises, com a China sendo

atingida com a maior aliquota.

Nas semanas que se seguiram, varios paises se manifestaram acerca da
medida anunciada, levando o governo dos Estados Unidos a pausar a
cobranca das tarifas e negociar as aliquotas com varios parceiros
comerciais importantes, com excecdo da China, que por sua vez,
publicou sucessivas retaliacbes a tarifa anunciada por Trump.
Considerando as réplicas realizadas pela China, o governo dos Estados
Unidos elevou a aliquota cobrada, chegando a taxa de 145% sobre os

produtos chineses.

No que se refere a atividade econdmica dos Estados Unidos, a primeira
leitura do PIB do primeiro trimestre de 2025 apresentou uma contracao
de 0,3%, contrariando as expectativas de crescimento e marcando o pior
resultado desde 2022. Apesar dos sinais de desaceleracdo, o mercado de
trabalho continua resiliente, com a criacdo de 177 mil novos empregos
em abril, acima do esperado. A taxa de desemprego, por sua vez, se

manteve estavel em 4,2%. A confianca do consumidor, por sua vez, caiu
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PANORAMAECONOMICO MAI/25

ao menor nivel desde 1990.

A inflacdo de marco, medida pelo PCE, desacelerou a taxa anualizada de
2,3%. O nucleo do indicador também desacelerou para 2,6%. Entretanto,

ambos os dados permanecem acima da meta de 2%.

As incertezas acarretadas pela atual politica econdmica do governo
também foram citadas pelo Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc)
ao avaliar que os riscos de maior desemprego e inflacao se elevaram. Em
sua reunido mais recente, ja no inicio de maio, a autoridade monetaria
decidiu, em unanimidade, pela manutencdo da taxa de juros entre 4,25%

e 4,50%, conforme o esperado.

Na zona do euro, o PIB avancou 0,4% no primeiro trimestre, superando
as expectativas do mercado. No entanto, a atividade econdmica segue
instavel, com o PMI industrial permanecendo no territério de contracao
e os indicadores de confianca empresarial atingindo o menor nivel desde
2020. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu em

6,2% em marco, repetindo a taxa de fevereiro.

Em abril, o Banco Central Europeu (BCE) cortou os juros para 2,25% a.a.,
na sétima reducao desde junho de 2024. Apesar da previsdao de novos
cortes, o BCE adotou tom mais cauteloso diante da incerteza sobre a
politica tarifaria dos EUA e sinalizou que pode pausar o ciclo, se
necessario. A inflacdo do bloco fechou o més de marco com uma taxa
anualizada de 2,2% e, segundo a leitura preliminar, se manteve neste

patamar no més de abril.

Na China, o PIB cresceu 5,4% no primeiro trimestre em termos anuais,
acima da previsao de 5,2%, impulsionado por estimulos governamentais.
Tanto a produgdo quanto o consumo mostraram um impulso
inesperado, antes da entrada em vigor das tarifas dos EUA no més de
abril. Apesar do bom desempenho do PIB, a economia segue
enfrentando desafios, como o PMI industrial que voltou ao campo de
contracdo em abril e pressdes deflacionarias, com o indice de pre¢os ao

consumidor, na base anual, recuando 0,1% em abril, puxado pela
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retracdo prolongada do mercado imobiliario, o alto endividamento das
familias e a inseguranca no emprego, que desencorajaram 0sS

investimentos e os gastos do consumidor.

Em abril, o banco central chinés manteve as taxas de juros inalteradas,
aguardando os desdobramentos da guerra comercial com os Estados
Unidos, enquanto o governo anunciou ac¢des adicionais para sustentar a
economia. Ao mesmo tempo em que respondeu com firmeza as tarifas
americanas, autoridades do pais sinalizaram disposi¢ao para o dialogo,
desde que em bases “justas, respeitosas e reciprocas”, sem desistir de

enfrentar a disputa até o fim, se necessario.
INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - ABRIL

3,69% 3,86%
\
2,99%

2,09% 2,33%

1.90%  1,72% 1,76%
1,23%
1.06% 0 50
- ab G G -G T - e - - -—" - e - - -—" --J
I 0,21%
) 0

-0,76%
CDI Global Ibovespa IDKA IPCA IMA Geral IMA-B  IMA-B5 IMA-B5+ IRF-M IRF-M 1 IRF-M 1+ S&P 500
BDRX 2 Anos ex-C

I [nvestimentos = = «= Meta Atuarial

Fonte: Quantum Axis. Elabora¢do: LEMA

Abril foi um més de desempenho positivo para a maioria dos ativos domeésticos,
tanto na renda fixa quanto na variavel. Na renda variavel, o Ibovespa avancou
3,69%, impulsionado por balancos favoraveis e uma melhora no sentimento dos

investidores em relacdo ao cenario local.

Na renda fixa, a valorizacao foi generalizada, com destaque para os indices de
prefixados mais longos: o IRF-M 1+ subiu 3,86% e o IRF-M 2,99%. Esse movimento

refletiu o fechamento parcial da curva de juros, impulsionado pela percepcdo
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do mercado de que o Copom esta se aproximando do fim do ciclo de alta da taxa
Selic. Os ativos conservadores também tiveram desempenho satisfatério: o CDI

registrou 1,06% e o IRF-M 1 1,23%, ambos superando a meta atuarial do més.

No mercado internacional, o ambiente seguiu volatil. O S&P 500 recuou 0,76%,
encerrando seu terceiro més consecutivo no vermelho, refletindo incertezas
geopoliticas e comerciais. Ja o Global BDRX subiu 0,21%, apds a recuperacao de
algumas empresas e devido a leve apreciacdo do dolar diante das negocia¢des dos

EUA com os demais parceiros comerciais.
CONCLUSOES

CURVA DE JUROS
15,50

15,00

14,50 ( ; . : : .
14,00 Z ;
350 HNC : :
13,00 . . : : .
mai-25 mai-26 mai-27 mai-28 mai-29 mai-30 mai-31 mai-32 mai-33 mai-34 mai-35
e 30/04/2025 16/04/2025 02/04/2025
ececococe |RF-M-1 ececoce |RF-M ecccoe |RF-M1+

Fonte: Comdinheiro. Elaboracdo: LEMA

O comportamento do mercado brasileiro em abril foi influenciado pelas alteracdes
na percepcao dos investidores quanto a aproximacao do fim do ciclo de alta de juros,
pela desaceleracdo da inflagdo mensal e por dados de atividade que demonstram
resiliéncia, assim como por incertezas globais. A curva de juros apresentou

fechamento, especialmente em vértices intermediarios e longos.

Nesse ambiente, ativos de renda fixa de mais longa duracdo se destacaram, assim

como a renda variavel nacional, sendo favorecida por uma reducao na percepcao
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de risco e uma menor taxa de desconto na precificacdo dos ativos. Em contrapartida,
a renda variavel internacional segue pressionada, com o S&P 500 apresentando mais

um més negativo.

O Boletim Focus, publicado em 12 de maio, projeta a taxa Selic em 14,75% ao fim de
2025 e IPCA em 5,51%, sugerindo uma taxa de juros real proxima de 8,76%, superior
a meta atuarial. Dessa forma, o patamar de juros continua oferecendo

oportunidades em ativos mais conservadores, especialmente para o curto prazo.

Por fim, dado o alto patamar de juros, a aquisicdo direta de titulos publicos e letras
financeiras permanece atrativa, assim como o investimento em fundos de vértice,
que seguem apresentando retornos acima da meta atuarial dos RPPS. Além de
superar a meta, a compra direta de titulos oferece a possibilidade de marcac¢do na

curva, o que auxilia na gestao de riscos ao diminuir a volatilidade da carteira.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2025, 2026 E 2027/

BRASIL 2025 2026 2027
PIB (% de crescimento real) 2,00 1,70 2,00
IPCA (em %) 5,51 4,50 4,00
IGP-M (em %) 4,98 4,60 4,00
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,85 5,90 5,80
Taxa Selic (final do ano - em %) 14,75 12,50 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 8,76 7,66 6,25

Fonte: Focus (05/05/2025)
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ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes.
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parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.
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