MENTDS

POLITICA ANUAL DE INVEST

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE APARECIDA DE GOIANIA

APARECIDA DE GOIANIA - GO




r

POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

INSTITUTC DE PREVIDENCIA DE APARECIDA DE GOIANIA

Politica Anual de Investimeantas para 0 exarcicio
- de 2022 devidarente aprovada peio dorgéo
superior de supearvisao e deliceracio.

APARECIDA DE GOIANIA - GO




Sumario

1 INTRODUCAD wovmrncmmesmusemssseesssmsmrssisssetes s sttt s s s i &
2 DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS ..cvcoceciomeeermmssssssmssssssmssssssssmossssas &

I R 0 1«1 1= Y P OO PP ST
P |1 o T Tl - O O PP SO
2.3 VIZERCIA coreiierirennivsssisansscaesssssenrssssrnnessenmssnensrrsanasnnasscesrnssensnnnane nernus Ceretiesreer e B

4 ESTR’UTURA DE GESTA 0 DOS ATIVOS DU I PPS e AR R £ R TR SR 9

A1 GBS A PrOPII o oo ieirecreene e eercsereaceceunaentcn snure s ees e ferunann . ntsnos raras tes reaineaeiD
4.2  Orgics de Exeruz,ao cersene ST PO P U RP PR SIPUOUTRUROROY - |
4.3 Da Aprovagao, Decnsor*s de Investlmento e (Drr;pl-‘”l.n": LR RO
4.3.1 Comité de Investimento .....cc.ccceviieee e U T TS SRR 1}
4.3.2 Conseiho Delibarativo ..o, e FTORORROT 11
4.3.3 Consultoria de Investimentos ... e . IO I ¢

5 CENARIO POLITICO ECONOMICO ooverueesccemssemscssesecssssenss cosessencessinsssnesesssscssonsnsosn seseoes. L2

0 R - 1T 1 ¢ o PP errrcrecmirmercans veneee 12
52  Fevergirg .covvvinvenen. hereerreessresraserasinsnannnaraaensnasaans warnaes reaeeirenane errraene R 12
LTS 1Y = T < T P U N S DT I |
5.4  Abril...corceirninvenenns rerereeaes eerraurcosresemassreeuerrersenciieare R e erenrerane R 15
== T | - 1 T U P TRSS rreenins Cacersranerceues 15
L0 T V1] T T O O PSP BTN 1 ¢
L 07 N 1 1 £ T S O PSP RSURRS I
5.8 Agosto .. USRS I -
5.9 Setemmm U USRS PUOPORRSPRORF.. §
5.10 Pro;ey.:les para "02‘2 e Nt e e e E ey tata b e fnsamns e Dok

5.10.1  RELATORIO DE tNFI ACAO DO BANCO CENTRA ................................................. 21

6 ESTRATEGIA DE ALOCATOES o ssumsssmsssssmscasssssnc ssssersemssesssossasansssssas ssvsssmne saonessncrsons 300

6.1 Dos Segmentos e Limites de Aplicagdo.. oo iveiriensciiveniecenscannnicnevene s siancaercaencner 360
B. 1.0 ReNda FIXA. . oo v e 31
6.1.2 Renda VariBVel ...ttt st et et 2
6.1.3 Investimento N0 EXTEFION covi e e veee v re e b e eer e e RUTUTU 33

6.2  ALM ~ “Asset Liability Management” (ALM] ......ccoviinvvrimmiinmninsinc i casercnnses cons 3% 7

7 CONTROLE DE RISCOS e snssmsmssisasscsasr s o sumensssensasenss O S S 21

7.1 Conircie do RiscD de MerCatl ...vvervrviverriivirercsienieerns seeesistsreseessicesssivsr sreranassense 30
7.2 Controde do RISCO de Cretito coiviiieiieniearesmirvinrecesonienrrmorsessarsros vt sesecsssnsionsreesennsee 30
7.3 Controle do Risco de LiGUIteZ. e nvnremrnrisnie s inaieres o s snnescenes 34




8 CRITERIOS DE AVALIACAO DE APLICACOES E RESGATES oo ceecssee mussenn-sesrsansmssne

8.1 Critérios de Credenciamento e Sele¢do dos Agentes Financairod.....oinenn,
8.2  Critérios de Avaliacdo do Desempenho.............

9  PRECIFICACAD DE ATIVOS moeemeeeeercrscsrcssmvemaseccens

9.1 Metodologia ... s e e e eveannian et
o I I ¥ T oF Tl L= OO PO RO U U URR RSP

37

33

. 39

-39

40
40

9.2 Critérios de Precificacdo . eneecnseis e irersemnrceann A eeasemeed e rerdaruns 40
9.2.1 Titulos Piblicos Federais..c.m e e i T 40
9.2.2 Fungdos de Investimento ... s e SO LA
9.2.3 TiHUios Privados ..o e e e 42
G, 2.8 POUIIBINGE otor et i ereie it trrubererste e et e st bbb bbb b8 oLt o et gt aas 2 auae 1 4 itanesraaane e sns s .43

9.3 Fontes Primdrias de Informagdo ....c.cccevvenens 43

10  CONTROLES INTERNOS ccomurmmmmsssssssnmsssssmmsmssessessssessssess ssrccsssarsseons
11 VEDACDES wcomosmonsrs s ssessrsssssrsmmsssssssssass nseron
12 DISPOSICOES GERAILS ivcmsivsimsmssemssmsemsssssmsssssssssssssasns




1 INTRODUCAO

Aterdendo a Resolugdo CMN NO. 3.822 de 25 de novembre de 2010,
atualizada pela Resolucéo CMN N©, 4,695, de 27 <e novembrs de 2018, o
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE APARECIDA DE  GoIANIA -
APARECIDAPREV, apresenta a versdo de sua Poltice 4Anual de
Investimenrtos para o exercicio de 2022, devidamente aprovaca pelo 4rgdo
superior de supervisao e deliberagao.

Trata-se de uma formalidade legal gue fundamenta e rorteis todo o
processc de fomada de decisao relativa aos investimencos do
APARECIDAPREV, utilizada como instrumente necessério para garantir a
consisténcia da gestdo dos recursos no decorrar do tempo e visa a
manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro & atuarie! entre ativos e

passivos.
2 DA POLITIC f\ ANUAL DE INVESTIMENTOR
2.1 OBJETIVO

A Politica Anual de Investimento do APARECIDAPESY bam momo

objetivo estabelecer as diretrizes das aplicagBes dos  racy

previdenciarios, corn a finalidade de prover recursos exclusivamerte rara o

pagamento dos beneficios de aposentadoria ¢ pansdo ass bense
previdéncia, visando garantir que a rentabilidade dos atives seja compativel

com a meta atuarial estabelecida, tendo, conjuniamenie, segur
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liquidez necessarias ao bom funcionamentn do Regime Bréorio
Previdéncia Social (RPPS).

2.2 IMPORTANCIA
A Politica Anual de Investimento é um instrumento que proporciona

a diretoria e acs demais setores envolvidos na gestio dos racursos uma

melhor definigdo das diretrizes base para as decis@as concarnar
investimentos, além dos limites de.risco a que 2les astards exposiaa.

E wm instrumento de planejamento para que o RPES identifique @

defina suas necessidades e requisitos no que fange a perseguicdc ca stima




relacdo de risco e retorno de seus ativos, no intuito de constituly reservas

i

suficientes para o pagamento do seu passive atuarial {cumprimenia de seus
compromissos previdencidrios), considerands os fatores de riscos,
seguranca, solvéncia, liquidez e.transparéncia de seus nvestimentos.

Busca também estabelecer os limites legais & operacionais para uma
adequada alocagdo dos ativos, tragando uma estratégiz de investimento

para o curto, médio e longo prazos.

2.3 VIGENCIA

Esta Politica de Investimentos entra em vigor no dia CL/01/ 2022 ¢
encerra-se no dia 31/12/2022.

Revisbes extracrdinarias durante o periodo lecal pocerdc ser
realizadas desde gue justificadas e aprovadas pelo Canselio da Previdinzia
Municipal 2/cu Comité de Investimentos em virtude de zaleragoes ras
normas que regem a aplicagdo dos recursos dos RFPS cu em dacerrencia da

necessidade de ajustes perante a conjuntura econdimica.

3 DA META ATUARIAL

O célculo atuarial dimensiona os compromissos do piano de beneficios
e estabelece o plano de custeio para a observancia dos equilibrios financeiro
e atuarial dos RPPS a ser elaborado junto aos pardmetros técnicos fixacos
pela legisiacao vigente.

O equilibrio financeiro é a garantia de equivaléncia antre as receitas
auferidas ¢ as obrigacdes do RPPS em cada exercicic fAnancsiro. Por sua
vez, o equilibrio atuarial demonstra a garantia de equwvaléncls, & valor
presente, entre o fluxo das receitas estimadas & das obrigsgdes projstadas,
apuradas atuarialmente, a }ongo prazo. Assim, o rasultace atuarial
evidencia a existéncia de déﬁéirs ou superavits por mein de confronto antre
ativos garantidores e o total-'da's provisbes matematicas. O resultade pode
indicar a existéncia de desequilibrio atuarial, ou nulo, indicando & existénzia
de equilibric atuarial.

A Portaria SPREV-ME N© 6,132, de 25 de maic de 2021 chvulgou a

taxa de juros pararmetro a ser utilizada nas avallacfes atuasiais dos regimes




préprios de previdéncia social relativas ao exercicic de 2022, Pars ¢ caleculo
da meta atuarial serd aplicada tabela disposta no anexo de referida Portaria.

“Art 1° Para definicde da texa dz jures perémzlro de
que trata o art. 3° da instrugde Mormativa SPREV nt
02, de 21 de dezembro da 2018, aolica-s& a Eslrutura
a Termo de Taxa de Juros Médiz confor e o Anexo
desta Portaria, nas avaliac€es atuariais cos Ragimes
Préprios de Previdéncia Social reletivas 2o axarccio
de 2022, com.data focal em 31 de dezembro de 2021,
em atendimento ao previsto no inciso I do arl. 25 &
no art. 79 da Portaria MF n® 464, de 19 de novemsro
de 2018.”

Assim, de acordo com a Portaria citada acima, ¢ valor a ser atribuido
para a meta atuarial dependera da pontuagéo obtida na avaliagds atuarial.
Os valores estabelecidos como meta para cada pontuacdo estdo disponiveis
no Anexo 1 da Portaria SPREV-ME N© 6,132, de 25 de maic ce 2021 e na

tabela ahaixo.

Tabela 3: Taxa de Juros Parédmetro a ser utilizada como meta atuarai de acordo com a
pontuagdo em anos

Taxa de
Pontos {em anos) JP ros Pontos {em anas)
Parametro
(% a.a.)

1,00 2,60 18,00

1,50 2,90 18,50

2,00 3,24 19,00

2,50 3,52 19,50

3,00 3,74 20,00 4,800
3,50 3,91 20,50 4,92
4,00 -~ 4,05 21,00 +,93
4,50 4,15 21,50 4,93
5,00 4,24 22,00 4,94
5,50 4,31 22,50 4 94
5,00 4,38 23,00 3,95
8,50 4,43 23,50 4 95
7,00 4,47 24,00 4,08
7,50 4,52 24,50 4,06
8,09 4,55 25,00 :
8,50 4,58 25,50

9,00 4,61 25,00

9,50 4,64 26,50

10,80 4,66 27,00

10,50 4,68 . 27,50

11,00 4,71 28,006

11,50 4,72 28,50

12,00 4,74 : 28,00

&)




12,50 4,76 29,50 =00

13,00 4,77 30,00 5,00
13,50 ' 4,79 30,50 5,00
14,00 4,80 31,00 5,01
14,50 4,81 31,50 5,01
15,00 4,83 22,00 5,01
15,50 4,84 32,50 5,01
16,00 4,85 33,00 5,01
16,50 4,86 33,50 5,02
17,00 4,87 34 ou mais 3,04
17,50 . 4,88

O maior valor permitido pela Portaria para a matz atuzrial ¢ de
5,04% a.a. + Indice de Precos, quando a avaliagdo atuarial do FPPS o
posicionar na Estrutura a Termo de Taxa de Juros com 34 portos o mass.

Q artigo quarto da Instrugdo Normativa SPREV n° (2, de 21 de
dezembro de 2018 disp&e sobre a possibilidade de o RPPS esizbelecer meta

atuarial superior a da tabela.

“Art. 4¢ Caso & meta de rentabilidade definida pela
politica anual de investimentos do RPRS seja supearior
3 taxa de juros pardmeto, pare sua Ltiizagdo como
hipétese de taxa de juros na aveéliagie atuarial,
deverd ser apresentadc oreviamente 3 Secretaria de
Previdéncia estudo técnizo que cemonstre:

I - sua aprovacio palo conseiho deliserative do RPPS;
II - que as aplicagfies de recursos o RPPS de que
tratam os arts. 7°, 80 ¢ 9%-A da Resolucde CMN n?
3.922, de 25 de rnovembro de 2010:

a) sdo superiores &s provisfes matermndticaz dos

beneficios concedidas;

' b) tenham atingido a meta de rentabiicade proposta
na politica anual de :nvestimeantes dus Utimes 2 {trés)
exercicios consecusvos; &

c) tenham sido realizadas de accrdo tom o3 Bmiles,

requisitos e vedacdes ali estabelacidos.

II - que a gestdo dos recursos do RPPS
r<

parametros previstos na Portaria MPS
de agosto de 2611,

atende aos
519, ce 24
IV - a adequacdo e a aderénciz dz meta de
rentabilidade ao pesfil da carteire de investimentos do
RPPS;

V - 3 convergéncia entra a meta de rentabilidade
definida na politica anual de investimentos, os fluxos
atuariais e a taxa ¢e retorno regl projetzca para as
aplicagfes cdos recursos  firancelros  do RPPS,
ponderada am fungic dos seguintes fatores:




a) montante de ativos de investimentn por segmento
de aplicagiio, fluxo projetzde de invastimentos e
desinvestimentos, fluxo de receites com rentabliidade
das aplicagbes dos recursos;

b) fluxo projetade das contribuicies orevistas
plano de custeio ou cutras r2oetzz da ¢
natureza;

c) fluxo projetado de pagamento ds beneficios ou
outras despesas de qualquer natvreza; &

d) avaliagdo dos riscos associados a possivel
descasamentn entre ativos ¢ pcsswo_,, considerando
diferentes hipéteses & oscilagdo das civersas classes
de ativos,

§ 19 O estudo técnico de que trata este artivo devara
ser encaminhado a Secretaria de Prcndemm até 31
de agosto para que, em ¢aso de sua aprovagdo, Dossa
fundamentar a utilizacdo da hipdtess de taxe de juros
na avaliacdo atuarial com data focal ern 31 de
dezembro desse mesmo exercicio = do exerccio
subseqguente.

§ 20 A aprovacgac do estudo técnico 2e'a :.
" Previdéncia aplica-se exclusivameant
taxa atuarial de juros do olaro da senafic
eximindo a responsabiiidace dos gestoras do
de outros profissionais que tenharm contricuids para a
realizacdo do estuda, bem comc, da obrgeteriedade
de observancia, na aplicagzo des recurses do BPES,
dos principios de seguranga, rentabiliciade, soivéncia,
liquidez, motivacdo, adequacio & nawureza das
obrigacdes do regime e transparéncia previsics na
Resolugdo CMN n© 3,922, de 2010.

2erel rta de

A

§ 39 No casc de nio aprovagdn pela Secretaria de
Previdéncia do estudo técnico de cue trata aste artigo,
devera ser utilizada, na avaliasdo etuarviel, & taxa
equivalente ou inferior a taxg ce juros pardmetro.’

4 ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS DO RPES

De acordo com as hipdteses previstas na Resolugio CMMN N°
3.922/2010 e suas alteracBes, a aplicacdo dos atives sera realizada por
gestdo propria, terceirizada ou mista. Para a vigéncia cests Folitice de
Investimentos, a gestdo das aplicagdes dos recursoes do APARELIDATREV
sera prépria

4.1 GESTAC PROPRIA

A adocdo deste modelo de gestao significa que o total dos racursos

ficard sob a responsabilidade do RPPS, com prefissivnais guaiificades e

certificados por entidade de certificacdo reconhecica peic Ministério da




Previdéncia Social, conforme exigéncia da Portaria MPS n° 519, dz 24 de
agosto de 2011, e contard com Comité de Invastimentos, quando houvear,
como érgéo participative do processo de anélise, com o objetive de geranciar
a aplicacdc de recursos conjuntamente com a Diretoriz Exacuiiva,
escolhendo os ativos, dalimitando os niveis de riscos e gstabelecendo 03
prazos para as aplicagoes.

E obrigatério o credenciamento de admiristradores & gastores de
fundos de investimentcs junto ao RPPS. Além desses, & obrigatéta o
credenciamento dos fundos de investimentos tarmbém, e do distrinuidor, se
houver.

O RPPS tem ainda a prerrogativa da contratagdo ce smpresa de
consultoria de acordo com os critérios estabelecidos na Resolugde CMMN N°
3.922/2010 e suas alteragdes para préstar assessoramenio no processn de
aplicacdo de recursos. |

A contratacdo de empresa de consultoria é condicionada ac fato da
mesma ndo receber qualquer remuneragdo, beneficio ou vantagem que

potenciaimente prejudiquem a independéncia na prestacin de servizo, bem

como ndc figure como emissor de ativos cu atue na origem & esTrLTLracdo
de produtos de investimeantos.
4.2 ORGAQS DE EXECUCAO
Compete a0 Comité de Investimentos, quando noLver, a 2.ahoracao
da Politica de Investimentos, que deve submeté-la para sprovecio ao
Conselho Deliberativo, 6rgdo superior competente pava definicdes
estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante @2 demoenstragio  da
segregagao de fungdes a_dotadas pelos érgéos de exacugdo. estendo em linha
com as melhores préticas de mercado para uma hoa governance corporativa.
Ests politicea de investimentos estabeiece as dirztrizes & serem
tomadas pelo Comité de Investimentos na gestdo das recursos, visando

atingir e obter o equilibric financeiro e atuarial com a solvehil.dace do plano.

43 DA APROVACAD, DECISOES DE INVESTIMENTO  E
COMPETENCIAS




4.3.1 COMITE DE INVESTIMENTO

L.
11.

II.

IV.

VI.
VII.

VIII.
IX.

XI.

XII.

XIIL

XIV.

Analisar, avaliar e deliberar sobre proposigoes de investimentos;
Acompanhar e avaliar o desempehho dos investimentos raaiizados,
utilizando relatérios elaborados pela Diretoris Executiva do RPPS, oem
como proposicoes de mudanga ou redirecionamento de recursos;
Analisar os cendrios macroecondmicos, politico e as avaliagbes de
especialistas acerca dos principais mercados, observandc os possivais
reflexos no patrimdnio dos planos de beneficics admirisirades pelo
RPPS:

(AN

gizs de

Propar, com base nas andlises de cenarios, as zsirat
investimentos para um determinado petiodo;

Reavaliar as estratégias de investimentos, em deccriéncia da [revisdo
ou ocorréncia de fatos c_bhjunturais relevantes gue venham, direta ou
indiretamente, influenciar os mercados firanceires e de capliais;
Analisar os resultados das cartei_ras de investimentcs do RPFZ;
Fornecer subsidios para a elaboragio ou elteracéo da Politica Anual de
Investimentos do RPPS;

Acompanhar a execucdo da Politica Anual de Investimentos dc RPPS;
Recomendar os limites operacionais e os intervales de risco que
poderio ser assumidos no ambito da gestdo dos recursus garantidores
dos beneficios de competéncia do RPPS;

Indicar o percentual maximo a ser conferido pera cada tipo de
investimento, dentro dos limites legais buscandc adecusr 08
investimentos com a realidade do mercado financeira;

Buscar ¢ reenguadramento do plano de investimentcs, cuando cuorrer

alguma alteragdo ao longo do ano ou ccorrar alguma ATeragso na
legislagao;

Indicar critérios para selecdo das instituiges financeiras puscando a
segurancga e minimizar os custos operacionais;

Analisar e emitir parecer acerca das propostas e produtos
encaminhados pela Diretoria Executiva;

Propor novas opgbes de investimentc, de acordo om o
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enquadramento legal, que visem proporcionar valorizagio do capital
de acordo com a meta atuarial do exercicio e proporcicne maior

diversificacao da carteira, com fins de recuzir o risce geral.
4.3.2 CONSELHO DELIBERATIVO

I. Aprovar os limites operacionais e os intervalos de risco que o sderdo
ser assumidos no Ambito da gestao dos recurses garentideores €03
planos de beneficios;

II. Aprovar o percentual méximo de recursos {com relacdo ac total da
carteira) a ser gerido pelos administradores/gestores de recurses cos
plancs;

III. Determinar o modelo de gestdo dos recurses a ser adotade por este
planc;

IV. Determinar as diretrizes a serem seguidas durarte & gestdo ¢os
recursos do plano, de acordo com o model de gestao def:inis:%::;

V. Aprovar, em caso de gestdo terceirizada dos atives. ¢s @ ritérios para
selecdo e avaliagdo do gest'or(es) de recurso{s) dos pancs, bem como
o limite maximo de remuneracio do referido(s) gastor{es);

VI. Aprovar os planos de enquadramento as lagistacdes vigentas;

VII. Analisar as instituicdes financeiras responsavets pela oferta de sevicos
financeiros (carteira administrada) quanto a sua regularidade fscal,
adogio de condute ética e controle de riscos

VIII. Aprovar o credenciamento das instituicdes financeiras de acorao com

a analise prévia.
4.3.3 CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

O RPPS pode optar pela contratagéo de terceiros visanda asses soria
aos servicos relacionados a gestdo de recursos. Neste Cgso, & contratacdo
obedece a0 estabelecido no Art. 18 da Resolucio CMN N¢ 3.922, de forma
que a consultoria esteja devridament'e registrada na Cerrissio de Valores
Mobilidrios (CVM). |

Além disso, as fungdes exercidas por tzl serdo limtadas ac aux:lio

para tomada de decisBes, trato com entidades fiscalizadoras e alghoracdo
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de relatérios, sob pena de ser responsabilizada por guaisquer uma G235a5

atividades.

5 CENARIO POLITICO ECONOMICO

Serdo apresentados os principais fatcs ocorridos més @ més 1o ano
até a presente data. Posteriormente serdo apresentados tois cenarios base

em termcs de expectativaé pai’a 2022;

5.1 JANEIRO

Apds forte desempenho nos Gltimos meses de 2028, 08 martados
tiveram urn inicio de ano mais volatil. As atengdes se vollaram para 0s
primeiros atos do presidente Joe Biden e para a cortica para vacinar a
populagdc. Em relagdo a pandemia, o ritmoc de vacinagio aceiercll nos
Estados Unidos e no Reino Unido, indicando que as metas de vacinagao
poderdc ser atingidas. Nos EUA, o numero de noves Casos aprasantou
queda significativa. O ritmo de vacinagdo segue lento na Europs e na China,
apés meses corn a pandemia sob controle, novos focos surgiram em
algumas regides do pals e geraram certa preocupasao,

Nc Brasii, os mercados tiveram performances runs 0o T es
principalmente por conta de ruidos politicos & aumertc das chances de
prorrogaciio dos estimulos econdmicos. © principal destaque fol & revisdo
para cima das expectativas de inflagcdo para este ano  cevido,
principalmente, & elevagdo do prego das commodities, For conte 4850, 0
Copom retirou seu forward guidance, indicanda que o infciz do cicio de altas
dos juros pode estar mais proximo. No cenario paolitico, 2 foco sequiu em
torno das eleicBes da presidéncia da Camara & do Senado. Lon a vitéria
dos candidatos governistas,' espera-se uma melhor govarnatitidade a

frente, faciiitando o andamento da agenda de reformas do governc.

5.2 FEVEREIRO

Em  fevereiro os mercados seguiram  volétels, com  bens
desempenhos dos palses desenvolvidos e de commodities. No inicio do mes,

os atives de risco tiveram movimentos de aita imoulsionados pela

12




aceleracdo das campanhas de vacinagdo ao redor do mundo. A segunda
metade do més foi marcada por uma rapida elevagdo das taxac de juros
das principais economias do mundo, principalmenta nos SUA, Nos Zsiacos
Unidos, o governc optou por utilizar o processo de reconciis 2o do
orcamento para aprovar o novo pacote de estimulo fiscal, Issc pussibilita a
sua aprovacdo por maioria simples no Senado e aumenta @ expectativa
quanto aoc tamanho do pacote. Quanto a pandemia, o ritme de v racinacao
continua crescente e os nimeros de novos casos e hespitalizagdes cairam
de forma répida, permitindo maior relaxamento das medidas rastritivas e
alguns estados. Com isso, dados sugerem aceleragdo na atividade.
Diferentemente dos EUA, o ritmo de vacinacéio segue [ento nz Europa. A
dificuldade para combater a disseminagdo de novas variantas do virus fez
com que as medidas restritivas fossem prolongadas.

No Brasil, ¢s ativos domésticos tiversm perforrmances ir’eriores
quando comparado aos pares emergentes. Esse movimerio fol coasionado
principalmente devido aos ruidos' politicos @ as elevades chances de
prorrogagdo do auxilio emergencial. No aspecic politice, o destagu a
demissio do presidente da Petrobras por lair Jolsonarc sm meioc ao
questionamentc da politica de pregos da empresz. No que diz respeite a
inflagdo, continuou a se observar a dicotornia entre 0s cornponentes
relacionados a servigos, gue se encontram em patamezres moderados, € 05
relacionados a bens, que seguem pressionados peia forte demanda e pelas
altas do cambio e commodities. Com isso, as expectativas da inflacdo
continuaram se elevando e o ciclo de altas da taxz Seiic deve se iniciar na
préoxima reunido do Copom. O aumento de expectativas em torne da
atuagdo do banco central, a abertura relevante das taxas ce Juros Globais e
a elevacdo do prémio de risco provocaram altas significatives nas tavas de

juros locais.

5.3 MARCO

Os mercados tiveram movimentos de alta ao longe de margo

ocasicnados principalmente pelas. campanhas de vacinagdo ao rador do
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mundo e pelo avango da reabertura da economia americena. U més foi
marcado também pela continuacdo das altas nas taxas de juros gwbhais, em
especial, a curva norte-americana. O movimento gerou reacdas diferentes
por parte dos formadores de politica econdmica. O Fed mznfave o discurso
de que essa elevacdo reflete perspectivas melhores de crescimertc fara a
economia e que possiveis surtos inflacionérios serizm tdo somente ds urio-
prazo, sem efeitos duradouros. Por conta dissc, manteve ¢ grau de estimulo
monetério & continuou a indicar estabilidade na taxa de fures gt 20430 0
Banco Central Europeu, pdr sua vez, continucuy a dsemronsirar maior
preocupaco com o aperto das condigdes financeiras. Nos Estzdes Unidos,
0 congresso aprovou um ROVO pacote fiscal de USE 1,9 trilhéo. Masmo com
esse estimulo ainda em andamento, o foco se voltou para mais o pacote de
aumento de gastos publicos dé infraestrutura. & proposta co presidente Joe
Biden buscara investlmentorsz em torno de US$ 2,3 trithdas, com foco na
infraestrutura americana.

Mo Brasil, os mercados permaneceram cam volatilidade elevada por
conta de ruidos peoliticos. No comego do més, a PEC Emergencial fol
aprovada, contribuindo para o"cumprimento do teto de gastos no médio

dlinrio cas

prazo, mas a faita de uma postura consistente arm relegéo ao eci
contas plblicas contribuiu para que o mercado s2 mantivesse ceulzicso
devido ao elevado nivel de incerteza em relagéc as politicas economizas no
curto praze. Nesse sentido, o texto do orgamenta que 7ol aproveds com
subavaliagtes de despesas obrigatérias aumenta a probahbilidads de uma
deterioragdo fiscal a frente. _Contr'ibuindo também pars ¢ aumenio ¢as
tensbes pcliticas, em decisdo recente, o STF fornou © ax-prasidente Lula
elegivel novamente. No cenario econbémice, os dados conbinuaram a
mostrar maiores pressdes inflacionarias. Por conta disse, 2 Copom decidiu
elevar em 75 pontos base a meta da taxa Selic, iniciando o cizlo e aita de
juros em ritmo rais acelerado do que o esperaco pelo miercado.
Adicionaimente, o comunicado antevé uma alta de igual magnitvde na
proxima reunido. Levando em consideragdo essa comunicacdo, Hem Como

os riscos fiscais e politicos citados, o mercado j& precifica Jra cicly 42 altas
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relevante a frente.

5.4 ABRIL

Os mercados ao redor do mundo sequirain a7 alla no mes,
impulsionados pela reabertura da economia amaricana e pela aceleracio do
ritmo de vacinacdo na Europa. Apesar do forte desempenio dos mercados,
a retomada da economia mundial ndo ocorre de mansira equanime enire
os paises. Fortes elevagBes nos pregos de commodities foram dastaque
durante o més. Nos Fstados Unidos, apés uma pequena elevacéo no nimero
de novos casos no inicio do mes, a tréjetéria de queda foi retcomada. G ritmo
de vacinacio parece ter alcancado seu pico e uma parcelz consivergvel da

populacdo adulta ja estd imunizada, o que possibilitou 2 contirusczo do

processo de reabertura da economia. No campo politico, ¢s novos pacotas
de estimulo fiscal estdo sendo negociados no congresso. Na Suropz, apds
um inicio conturbado, o ritmo de vacinacéo acelerou e as curvas de centagio
foram controladas apds medidas restritivas.

No Brasil, os ativos tiveram perfcrmance positiva. No cenario
politico, o principal destaque foi a resolugac dc impasse & respeite do
~orgamento de 2021. A solugado encontrada foi ¢ veto parcial ce amendas e
despesas do executivo, além do blogueic de © bilhd=s das despesas
discriciondrias. No cendrio econdmico, os dados de infacds divuigacos
continuam pressionados. Assim, € esperado que o Copom martenha ¢ ritmo
do processo de elevagao dos 'j-uros. O consense d& mMercace € que, Caso o
quadro sanitario ndo consiga manter trajetdria de relhors, ¢ de s 2sperar
gue a pressao por mais auxilios emergenciais aumenta Com & reicada
situacdo das centas publicas, os desdobramentos politicos ¢ grorGmicos

merecem atengdo especial.

5.5 MAIG

Os mercados seguiram em trajetéria de aita, embora. tenham
apresentado retornos mais modestaos em meic & discussdes scbre possivais
pressées inflaciondrias ao redor do mundo, principalmerts nos EliA. No

inicio do mas, a geracdc de empregos abaixo das expectativas nos Estacos




Unidos levantou cuestionamentos. Quanto @z pandemiz, uma parcela
consideravel da populacdo americana estd completamente irmunizada e a
demanda por vacinas ja apresenta desacelerac8o. As estatisticas de novos

casos, hospitalizagdes e mortes continuaram em queda, o cue possilitou

o prossequimento da reabertura da economiz. Por conta da malhcra da
pandemia, houve as primeiras sinalizagoes de membros menoss ralevantes
do Fed quanto a discussdo sobre a reducgdo do sstimulo rmonetarc, apasar
do discurse oficial de que o progresso necessario ainda deve levar aigum
tempo para ser atingido. Na Europa, ¢ fitmo de vacinagdo aceierou
conforme o esperado pelo mercado e as curvas da contarminagdo
melhorararn significativamente em economias importantes cormo Alamanha
e Franga. A aceieragdo no ritmo de vacinacae chinés tambarn fol destaque,
enquanto alguns paises asidticos tiveram que retomar medidas restritivas
com a propagacdo de novas variantes do virus.

No Brasil, os ativos tiveram desempenho positivas no miés, No
cenaric fiscal, os dados de arrecadagdo do governs € o superavitc nrimario
surpreenderam positivamente durante o aiige da segunda onda da
pandemia. Os indicadores de atividade surpreenderarn positivarrante,
porém, a inflac&o continua a mostrar resultados distintos entrz os divarsos
grupos de produtos. Assim, o COPOM decidiu, novamerntie, alevar z Taxa
SELIC em 75 pontos-base e sinalizou uma alia de mesrra rmegnittcde na
préxima reunido. Contudo, com o, ainde, baixo percentual da popuilagdo
vacinada e maior reabertura em algumas capitzis, o quadio sanitério voltou
a apresentar alguma picara.'Apesar dessa possivel melhota ne curto prazo,
o mercado considera que a situacdo fiscal continua sendo o principal ponto

de atengio no pais.

5.6 JUNHO

A primeira rnetade de 2021 terminou com desemimentios positivos
dos principais ativos de risco em um més em gue o foco do mercadoe fol a
politica monetaria americana. A berspectiva medizna de azerte monatario

também foi adiantada para 2023, alimentando a possibitidace dé aitaracdo




da politica monetéaria do Federal Reserve., De modo garal, o mercado
acredita que o Fed serd cauteloso na retirada de estimulos. Em termos de
politica fiscal, um grupo bipartidario de senadores chegou a Liny acordo para
um novo pacote de infraestrutura, o qual incluiria cerca ce $H60 bithdes em
novos gastos. A medida teve o apoio do presicente Bider, parém ainda é
necessario apoio da maioria do Senado para que & medida avance. Quanto
4 pandemia, a disseminacdo da variante Deiiz palc miindo tem gerado
preocupacéo devido a sua alta transmissibilidade. G Reine Unido, que ja
vacinou mais da metade da sua populacdo adulta, observos um aumento
relevante de novos cascs e adiou em um més a Gltima etapa do seu plano
de reabertura. Assim, 0 mercado espera que novos lockcawns saveras nao
sejam necessarios nos paises que estdo mais avanjados &M SLas
campanhas de vacinagdo, como os europeus, os Estados Unicos 2 0 <eino
Unido.

No Brasil, os ativos também tiveram desampenho positive, com
destaque para a valorizacdo do Real. No cenario fiscal, a prin cizal noticia foi
o envio da seqgunda parte da proposta de reforma tributariz. No cenario
politico, os desdobramentos da CPI da Covid continuam a cerar ruidos, mas
sem clareza guanto as consequéncias diretas para © prasidente  Jair
Bolsonaro. No campo econbdmico, a divulgagio do PIB raferente ao 1T21
surpreend&u positivamente o mercado: Além do destaqus para (s sefores
mais ligados & economia global, os dados de atividzde do setor de camérsio
e servicos tambérn vieram melhores que o esparado. Quznto 3 inflacdn, os
dados divuigados continuaram a mostrar pressie entre 05 Corpanerias de
bens e sarvicos, com os nicleos em niveis incemaativeis com 0
cumprimento da meta de inflagac. Diante desse cenario, o COPOM decidiu
elevar novamente a taxa de juros basica em 75
indicou a possibilidade de ajuste em maior magnitude na proxima raunido
caso haja deterioracdo nas- expectativas de Enﬁégén para o horizonte

relevante.

5.7 JULHO




O segundo semestre do ano teve inicio com o atimerio da

preocupacéo quanto a disseminagdo da variante delte. O ripida aurmanto

de novos casos ern paises europeus provocou discusses sobre urn possivel

impacto na atividade global, o que gerou volatilidade ros mercados 2 gueda
nas curvas de juros das principais economias. Contudo, o mercade saguiu
acreditando que os impactos da variante delta na atividade serac limitacos
nos paises que possuem grandes parcelas da populagee vacinada, Nos EUA,
a tramitagdo do novo pacote de infraestrutura de 550 nilhdes continuou
avangande. Quanto a pandemia, o ritmo de vacinacéo parmaneceu nivel
baixo no méas e o nlimero de novos casos se elevou na maicria dos estados,
Quanto & politica monetaria, o Fed reconheseu gue a3 economia esta
progredindo em diregdo aos seus objetivos e acrzdite gue picos
inflacionarios, caso ocorram, serdo transitérios.

No Brasil, além do impacto da volatilidade dos mercacns exlernos,
os ativos tiveram desempenho prejudicador por conta de dasdobramentos
politicos locais. No cenario fiscal, a tramitagdo da reformae tribiuté-ia foi um

dos grandes destagues. No final do més, uma dacisac da justiga slevou o
nivel de despesas com precatdrios para o anc de 2022 de R$ 55 hihles
para R$ 89 bilhdes. Com isso, um aumento do Bolsa Familia dentro do teto
de gastos, que & uma das prioridades do governe, fica irviasilizado & deve
requerer alguma mudanga constitucional. No campo econbmico, dacos de
inflacdo divulgados indicaram pressdo disseminada entre os componentes
de bens e servicos, 0s quais se encontram em rivels superiores &o0s
compativeis com o cumprimento da meta ce inflacdo. Diente da
deterioracdo do balanco de riscos para inflagdo, o mercade passou a
acreditar que o COPQOM acelerard o ritmo de slta da Selc, conforme

possibilidade colocada em seu Uitimo comunicado.
5.8 AGOLTO

Durante 0 més de agosto, além do acompenhemeante do Darco
Central norte-americano, os focos dos mercados foram & disseminaszo da

variante delta e o aperto regulatério por parte do governe chinés, Guanto a
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Covid-19, o numero de novos casos se elevou de forma relevante nos
estados menos vacinados nos EUA e em alguns paises asiadticos. Corm isso,
houve reducdo das expectativas de retomada dessas econamias. Além cas
rigidas medidas de restricio adotadas pelas autoridadas chinesas para
conter a variante delta, houve aperto regulatorio em diverses satores da
economia. QO governo aumentou o controle schre empresas do setor de
tecnologia. O mercado passou a debater como as grandas ampresas

privadas sardo tratadas no pais. Apos algumas surpresss rageiivas ros

dados econdmicos, as zutoridades passaram & demchstrar snais de uma
maior preocupagaoc coem a éstabilizagéo do crescimerto. MNe EUA, o
Congresso aprovou a Resolugao do Orgamento, mais um passs para a
aprovagao do pacote de 3,5 trilhc“)és de doiares elaboraco pelo governo.
Espera-se que parte relevante dessas mechdm fiscais seja aprovaca. No
que diz respeito & politica monetéria, o presiderts do Fed Indicou cue houve
progresso suficiente quanto a inflagdo e um progresso claro no mercado de
trabalho para a reduc8o do ritmo de compra de ativos, que deve acontecer
ainda este ano. Reforgou, ho entanto, que essa redugio ndo deva ter uma
relacdo direta com ¢ inicio das altas de juros, uma ver gus os sritérios para
subir juros ainda estdo longe de serem atingidos.

Ng Brasil, os desdobramentos politicos & as discusstns sooie a

politica fiscal geraram ainda mais volatilidade ¢ prassionzram os alivos

locais. Observou-se aumento da tensdo entre o Executive & o judicigrio -
tendo como um dos desta‘qu-és o pedido de impeachrmeant do Minisiro
Alexandre de Moraes por parte do Presidente da Repubiiza, zssim como a
convocacio de uma manifestacdo para 7 de seternbro erm defesa do
governo e em repudio ao STF. No @mbito fiscai, foi definico pzlo Jid Hicidrio
um volume de R$ 89 bilhdes de precatérios a serarm pagos peie governo em
2022. Este volume fol muito acima do projetado pela equipe econdmica e
inviabilizaria, dentro do Teto de Gastos. C debate polticc foccu na
compatibilizacdo entre as regras fiscais vigentes e 0 aumanto do nrograma
de renda, gerando maior preocupagdo quanto a diacipline—z fiscal. Mo campo

econdmica, os dados de inflagio continuaram a surpresndar as expeciativas
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do mercado, com nlicleos muito acima do compativel com o cumprimeanto
da meta. Com o agravamento da crise energética, € =sparadc gue o
ambiente inflacionério seja ainda mais pressionado com & elevagdo cas
bandeiras tarifarias. Diante desse cenaric, o CCPOM decidu acelerar o
passo de altas na taxa de juros, elevando a taxa SELIC em 160 pontes base.
O colegiado manteve um tom mais duro em sua comunicaso ¢ sinalizou
para uma alta de mesma magnitude na préxima reunidao & passoU a
comunicar gue deve levar os juros para acima do seu patamar 0suiro ao

final do atual ciclo de aperto monetdrio.

5.9 SETEMBRO

Apds meses consacutives de bons desemperhoes, setembro terrminou
com fortes quedas nos mercados globais em meio a preccupagtes quanto
a China, restricoes de oferta e-elevagées nas taxas de jaros giohals. Na
China, o destagque foi o agravamento da crise e torna da enpresa
Evergrande. O possivel calote da empresa elevou receios em relegac 2 um
contdgio para a sua cadeia produtiva e para as demais empresas do selor
e, consequentemente, a um risco sistémico. Ainda que uma crice de maloras
proporcdes tenha sido evitada, o aperto no setor de constriugéo @ o riseo de
um crescimentc mais fraco a frente permanecei.

Erm um contexto mais amplo de restrigdes de ofertz, setembro foi
marcado pela intensificagdo de uma crise energéiice gqua eievou
significativamente o prego'de commodities como o gas natural, ¢ carvio e
o petréleo. Além do impacto inflacionario no curto prazo, o aumenio ros
precos de energia representa um risco baixista para o cresciments ginbat
uma vez gue compromete parcela significativa cia renda des farilias. Assim,
os principais Bancos Centrais sinalizaram retirada estimulos. Em geral, os
formadores de politica monetaria continuaram atribuinde grande pezite do
atual nivel de inflacdio a chogues transitérios e esparari uma ¢esaceleragao
a frente, mas reconhecaram que a persisténcia do chogue asta maior do
que o esperado anteriormente. O Banco Centrzl Europeu reduziu o volume

de compras de ativos e o Fed sinalizou que ird na mesma direcdo airda este
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ano e planeja terminar ¢ process.o de reducdo em meados do &nio que vem.

Em meio ao tom negativo dos mercados globais, os ativos brasileiros
tiveram desempenhos ruins influenciados peia elevacs incerteza politica e
fiscal. A tensfo entre ¢ Executivo e o Judicidrio fol impulsionade com o

discurso do Presidente durante as manifestacbes do  feriade da

independéncia, apesar de ter sido apaziguada com uma carte escrita pelo
ex-presidente Temer.

Do ponto de vista fiscal, o texto aprovadeo da reforma do Irmposto de
Renda na Camara dos Deputados acarreta ndo somenie en perdas de
arrecadacgéo, mas aprofunda as distor¢bes tricutarias “a presenfes no
sistema. Além disso, continua a negociagdo em torno de um zeordo para a
resolucio da questdo dos precatérios na tentativa de abrir espago no Teto
dos Gastos para a implementagdo do Auxilio Brasil. Ao mesmo tempo, o
governo tenta aprovar a reforma do IR no Senado.

A proximidade do ano eieitoral e indices de pooularidade beixos do
governo, hé risco de o programa social ficar fora do Tels cle Gastos efou
haver nova extens3o do Auxilio Emergencial. No campo econdmico, o0s
dados de inflagdo apresentaram surpresas altistas, muts acma do
compativel com o cumprimento da meta. Apesar da surpresa nos dades, o
COPOM devcidiu manter o ritmo de alta da Selic, elevande @ tax@ em L p.p.,
para 6.25%. A autoridade monetaria tem zpostado nz 1::315;5&:531;%}'1; €05

choques inflacionarios a frente.
5.10 PROJECCES PARA 2022
5.10.1  RELATORIO DE INFLACAO DC BANCO CENTRAL

As projecdes mencionadas a seguir foram extra q1das do segundo
capitulo de Relatdrio de Inflagéo do Banco Central, Volume 23, Mamero 3,
de setembro de . 2021, dispenivel no fink:
https://www.bcb.goy.br/publicacoes/ri.

5.10.1.1 REVISOESE PROJECOES DE CURT( PRAZO (INFLACAC)

“A inflagdo ao consurmidor, meliia
surpreendeu novamente nc irimssre anle
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pressao inflacionaria tambem se mostrouw mals forte

que os analistas de mercado antecipavair,

A surpresa altista foi bastarte disszminada entre os
segmentos do IFCA. Em r2lagdo zoz  pregos
administrados, a surpresa com « alta dos pregos dos
.derivados de petroleo e energia eiétrica mais do gue
COMPENSOU’ @ SLrpresa com o fecua nos preges de
medicamentos e com o tamanhe da queda nas tarifas
de plano de salde. Em reiagio aos pregos de
alimentos, destaca-se a elevagio malor Jue a
esperada nos precos de protainas anims de
alimentos in natura, estas refletindo condicdes
climaticas desfavoraveis.

Os precos de bers industriais centiruaram moestrando
alta mais persistente cue o esperzdo. Apesar da
surpresa dissemingda entre ifens desse sagmartc,

‘foram particularmente importantes os 2 dos
precos de procdutos afetados por restrigies

(veiculos) e pels recupsracic  <da
(vestudrio). Por firm, também suroree
pregos de servigos, notadar-ent2 os Ccue o

éncla @

para aluguel e conseartos de artigos de ras
automdveis.

As projecBes de curto prazo no ceraric Lasico do
Copom consideram variagies de 1,21%, 2,45% e
" 0,41% pafa os messs de seternbro, outubre e
" novembro, respectivamente. Caso se concretize, a
_inflacdo de 1,98% no trimestre implicara figeiro racun
da inflagdo acumulada em doze meses, de §,68% am
agosto para 9,22% 2m novenbrso.

A pressdo scghre os precos deve fontinuzr se
revelando intensa & disseminada. O choque sobre
‘precos de bens indusirizis ndo deve se dissipar no
curto prazo, comgo sugerem indicadores recentes de
pregos ao produtor ¢ & continuidade cos gargalos nas
cadeias de producdo gua afetarn aiguns segmeantos.
Ao mesmo tempo, as pregos de servigos devem
continuar em trajetdriz de normaiizagdc, 2
com a recuperacgdc da cemandces nc setor, #
. medidas de inflagde subracenie d2vem s manier em
patamar elevado resse horzonia, Ad EHRETRR
também se espera aita significeiiva em o8 de

alimentos e pregos administracos, castace 5o
forte alta nas tarifas de energia que decomre do

acionamento da bandeirs tarifarie "ascassaz hidrica”,

PROIECOES CONDICIONAIS

O cendrio-base pars a Infiacéo é construido utilizando
varios condicionantes, A taxa de cambio odarte de
USD/BRL 5,25, superior ac valor de USD/BRL 5,05 do
Relatério anterior, @ segue trajetéria de acordo cormn a
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PPC. As médias nos ditimos trimestres de 2021, 2622,
20723 e 2024 sio de USD/BRL 5,26, USD/BRL 5,34,
USD/BRL 5,41 e USD/BEL 5,46, respactivamente.

No caso da taxa Selic, a mediena das expactalivas
extraidas da pesquisa Focus ce 17.9.20x1 foi de
aumento de 5,25% a.a. para 6,25% z.3. N3 raunido
de setembro, seguido de duas Li ~eclas gdicionsis da
1,00 p.p. e uma de 4,25 p.p, Nas reur iCen gaguintes,
chegando entdo a 8,25% a.a. a0 fnal do 202: @
atingindo um pico de 8,50% &.3. em favereiro de
2022, permanecendo nssse valor ate o fingl do ano.
Nessa trajetoria, a taxa Selic comega a se raduzir no
inicio de 2023, chegands ac final do ano &mn 5,7.5%
a.a..e ao final de 2024 e 2025 em 6,50% a.a Na
comparacdo com a pesquisa utilizada no %elctorso
anterior, reslizada em 11.6.2021, a taxa Sazlic
considerada & mais alta em todo o horizonte
considerado at2 o final de 2024,

O cendrio-base utiliza ainda hipbieses pars varios
outros condicionantes. Considera-se que s nivels
atuais de incerteza econdmica se reduzem ao longo
do tempo. Do pontn de vista fiscal, supfie-se gue o
resultado pnmar'o do governc central corrigico pelo
ciclo econdmico e per outfiers, no acu vinde em doze
meses, depois de ter at: ngldo o miaime o altimo
trimestre de 2020, cantinue sua melhara 20 longo do
horizonte de protecsc, mais rapidamente 2¢ lango de
2021. Supde-se ainda que o prego da conrirnodities
sobe ao longo do tempo. A taxa de juros res neuvtra
utilizada nas projegdes & de 3.0% a.a. no horizonte
considerado. O cenario tamt: rﬁinccrpara v Fen drneno

La Nifia nas projeghes. B termoes de ban laira
tarifaria de er*ergm eletrica [:a w 0s finals de o :O“
calendario, utiliza-se @ bandeira “escaszen pidric a”

para 2021, COﬂfOI’mF" anunciado, e bardzia vermelha
patamar. 2 para 2022, 407:,\ 2624, isto &, nress 'p=5e-—

se bandeira neuira para 2sses du:ﬁ: J!:imua IS '

As projecbes aqui zpresentadas dependem ai inca de 10/
consideracbes sobre a eveclugdo das reformas e

ajustes necessdrios na economia Seus efeilos sobre
as projegdes sdo capiurades por mzlo dos precos de
ativos, do grau de f"lCEI’lEZc, drs  expectativas
apuradas pela pesguisa Fozus = peslo seu efeito na
taxa de juros estrutu ral de eccromia, Além desses
canais, a pelitica fiscal influsncia as mrciecdes
condicionais de in ﬂcx(dO por meic de IMEUists £0ora &
demanda agregada,

5.10.1.3 DETERMINANTES DA INFLACAO

A inflagdo em 2021 tem sido bastenite aferada pelo
significativo aumento dos preces da cormmioditing, nao
cofitrabalangado por movimsantos cordréarios da taxa
de cambio. Até agesto deste ano, o [C-Er em ddlar
acumulou aumento de 31.19% (33,7% em noeda
nacional) e o preco ¢o Branl aumentou 40,450 (43,3%
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em moeda nacional). Nz comparagéio com janeiro de
2020, més imediatamente anterior ac <o inicio do
estresse asscclado & pandemia, o IC-Br {em moeada
nacional) cresceu 69,7%. No acumulado do ano, até
agosto, os pragos ce gasolina, gés de buido e etanol
no IPCA crescerarn 31,09%, 23,79% = 40,75%,
respectivamente.

Mais recentemente, a crise energética, por meio dos
seus efeitos nas bandeiras tarifarias, representou
nova onda de chogue de custos nz economia. No
acumulado do ano, até agosto, a tarifa de energia
elétrica residancial cresceu 10 '31%, sendo gue, no
periodo de meaic a agoste, aumeniou 17,156
espera novo aumento em setembro em
adogdo da bandeira "escasser hidrica” enire setamoro
de 2021 e sbril de 2022, Comro falor negative de
- oferta, adicionam-se zinda os pargalos na: cadeias
produtivas de aiguns segmantos, com desteque para
automoveis.

s

A atividade econtmica tem sz recuperads, azpds
atingir um wvale no segundo trimes e 2620,
refletindo-se em diferentes medidas ¢o niato do
produto. O hiato do produto 2 Lma variaval ndo

observavel, sujeita z elevads incs ftt‘" a3 suUa
mensuracdo, e & medide pels E B oor meio de
diferentes metodologias. Este Relatdric apresenta o

hiato estimado segundo metodologﬂ* ba sea'ic em
estimacgdo de modelo hayesiano, descrito nos
Relatdorios de setembre e dazembio de 2020.Nessa
estimativa, o higte do produte ¢ unma varidvel ndo
observavel, cuja trajetdria ncorpora informacdo de
quatro varidveis de a"{%‘uidadp scondmica, raeferentes
ao produto na economia e & ociosdade dos fatores de
produgdo. Especificarmerte, s&o ul o PIB, 0
Nuct (calcutado pele Fundacéo Cetulic Vd-o;s {FGV),
a taxa de desocupacic \mecfzﬁa pedo TBGE!
contrataces liquidas medidas pelo Cadastire
Empregados e Desampregadas (Zaged -
Trabalho e Previcéncia). Reszo
modelo adiciona estrutura ecorériica &
trajetoria do hiate ao consicers: suz
mflagao de precos livras, via curva de Ph
a propria curva IS.

g-56 4l

Utilizando essa rm;tnmiogm 2 Rigio do procato
“estimado continuou sua trmjei'ﬂ'ra e fechamenrto,
passando de -2,7% no p imeiro trimestre do ano para
-2,0% e -1,7% nos dois trimestres seguintes. A
melhora nas variaveis de ativideds termn contribuido
para esse comportarmento. © PIB, emboera tenha
ficado relativamente estével no sequndo trirmestre do
ano, deve continuar em trajstoria de elevacho. A taxa
de desocupacdo, depois de atingir ur pice no inicio
do ano, tem se reduzide, com destacue parg o
ndmero divulgade mais recentamenie, referente

junho. As contratacdes iiquidas rmedidas peic La{;ed
continuam no campe  positive @ em numeros
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significativos. © Nuci, por suz vaz, depois de
acentuada recuperacdoc ac iongo do  segundo
semestre de 2020, tem apresertadc movimento
oscilatario, mas com aurmnento nos meases racanias. No
cenadrio-base, o hiato continua trajetiria de raducis
de sua abertura, mas de forma mals ients gue no
cenario  do Relatoro antadicr  am funcio
principalmente do aumsanto na trajecdria da taxa S:lic
da pesquisa Focus. A trajetbria da texe de jurcs acima
da neutra €& um imporlantz limitador parg o
fechamento do hiato ne horizerts Je pi‘»’"ie'ﬁ‘&c 20r
exemplo, no final de 2022, a projecéo & de hiato ainda
negativo, em -1,2%.

A elevagdo da taxa Selic nas reurides de margo, maio,
junho e agosto (0,73 p.o., 0,75 o.p, C,75 n.p. & 1,00
p.p., respectivamente) e a expectzfive Focus de
continuidade de aumento funcicnam cormo limitador
para o fechamento do hiateo, auxiilande na contencdo
da inflagdo e de suas expectaiivas, Consicerando a
taxa Selic acumulzda guatro trimestres 3 frante,
descontada das expectativas ce inflacdo. ambas
extraldas da pesquisa Focus & medidas em tarmos de
médias  trimestrais, aDsServa-se crescimento
considerdvel ac longo de 2621, mafs Torle 42 cuz o
do Relatdric antericr. D ndmeros regativos no incio
do ano, essz medida de taxa de jures real chega no
quarto trimestre de 2621 un J,8~ro @.a ‘ma da
taxa neutra considerada, de 3,0% a.3. tatolvl{els!
de 4,1% a.a. no primeiro 1rir’13,tr& I Esse
comportamento reflete o crescimento v zoentindo
da trajetoria da Selic nominal em cormosracdo oM o
aumento das expectativas de infacic ne medida
considerada. Em ouiras palavras, o desiscamente da
curva de juros nominal da pesguiza Focus tembeém
significou elevecde da taxa da2 juros real. Nessa
trajetéria a taxa real permzanece hasicamsante nesses
niveis ac longo de 2022, czinde nos ancs seguintes
mas ainda ficando acima da taxa real neutrs.

Os niveis de incerteza na econcomia. impactados
especialmente  pela pardemia, t&n  pesado
negativamente sobrz o hiato do produte. & aceleracda

. da‘vacinagdo contra a Covid-19 = a resultant= reducdo

.

significativa de casos associacdos & pandamia atuam
para diminuir a incerteza e impulsionar a demanda
por servigos, especialrmente atin7'dos

ame

pelo distanciamenin sozial. O cormport nto da

incerteza dependerd tambam de 3'1‘\#71‘;':&5['531‘ 3
trajetdria de varidveis fizzals, como 6 gastn

'resulta'do primario £ & cii'vid.a piblica.

O Indicador de Condices Financairas JiCF:, calculada
pelo BCB, subkiu ao fango do 10rfr3:ro rmestre G ang,
indicando condigbes firanceiras mais restrizivas em
relagdo ao Relatorio anterior. s princicals fatores

para a piora nas cordiglies fnancelras foram a
elevagdo da taxa de juros doméctica futura » 2 gueda




na bolsa de valore: no Brasil. o resmec sentido,
contribuiram, em menor magnitude, algume "educdn
dos pregos de commodities  egricolas {(CRB
Foodstuffs), a vaicrizacdc Jdo  coiar & nivel
internacional e a depreciagéo do real. Poucos fatores
atuaram no sentido contrdric, entre cigs, a queda no
dos EUAL

rendimento das Treasuries de dez anas
Ressalta-se que o ICF refiete uma searie da €
ndo devendo ser zmerpre_ddu comao indic
estimulo ou aperto meonsatério. Além disso, a relagdo
do indicador com & inflagdn é arnbtigua, dcis alguns
dos seus componentes TBm gersmerte "alaréo
positiva com inflagc e nagativa corn alivida:
os relacionados a prémio de risoo & taxa de
Portanto, condigless Tnanceiras mais  rest
apontam paré meno: atividade scondmica fusy
podem implicar ?arwn malar CoImg snenor
dependendo dos fatores que condic
movimento.

As expectativas de infiacliz co.etecas

Focus elevaram-s= de  7arma N
comparacgio com o Relaldrio anieri 3
expectativas para 2021 sublu ce 3, 39
e para 2022 aumentou de 2,78% para 4, ara
2023, as expectativas permanecerart ra neta, de

3,25%.
5.10.1.4 PRCIECOES DE INFLACAO

As projegbes aprecentacas representem a visdno do
Copom e séo resultado da combiinacia dos seguintes
elementos: i, projecdes de especiaistag pare presos
livres -para horizontes mess curtos & parz pregos

administrados até determirado  hor tz;
utilizagdio de modelos macroeconimices, de rmodelos

satélites e de rmodelos especificos pare o5 iters da
precos administrados; ili. ernprego da deteminadas
trajetorias para os condicionartes; = iv. 2liaca
sobre o estado & nerspectivas do economia.

Na projecdo ceriral, cue combira toxs
pesquisa Focus e {ixa te cémbio seguinde & 29
inflagdo acumulada em quatro Timssires atinge
de 10,2% no lercsiro  iriresive -jf'!
particularmente afetada pela mudenga ra bendaira
tarifarla de energia elétr.ca de verm 1‘ arry junho
{ainda em valores inferlores acs novos valores
vigentes a partir de jutho) para sandeirs "'crc:z_;:e?
hidrica” em setemoro, A\pf:;, 3 inflagic orode
entra em trajetéria de deciinio, termi namc 7‘?/1 B
8,5%, 3,25 p.p. acima do intervalo de tolerdrcia
(5,25%) da meta para a inflagdc (3,753%). & inflagéo
projetada cai para 3,7% em 2022, 3,2% =m 2023 e
2,8% em 2024, diunte de metas para a inflagio de
3,50%, 3,25% e 3,30%, resoectivamante,

Em termos de probzbilidades estimadas da a inflagdo
ultrapassar os limites do intewvgio de tolesdncia,
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destaca-se o novo aumeanto de probabilidzde de a
inflagdo ultrapassar ¢ limite superior em 2021, que
passou de 74% no Felatdrio anterior pare proximo de
100% neste Relatdrie. A inflagds acumuiaga no ano
até agosto & de 5,67%.

Na comparacdo com ¢ Relatdrio de Inflagio znzeror,
as projeces de inflacdo subiram para _D.( } 2 2022 2
cairam para 2023. Especificernentz para 2021,
destaca-se a inflagéo abservacle 1,10 p.0. malor do

que a prevista para o periods entre junho & agasto @
a elevada projecdo de mﬁaga o d2 cur 1 4 DrEin, que se
propaga para 2022 vie inércia i~flac i 3 0
caso das projecies parz 2027 o resssiia-se
ainda a trajetaria de texa Seilc meas distanie dos
valores considerados como nautios.

Os principais fator=s cue levararn a reviséo das
prOJegoes de inflacéo s&o listados abaie.

Principais fatores de revisdo para cima:

» inflacdio ohservade raceniamernte maior do
que a esperada;

» revisdo das projacdas de curtn prazo,

refletind: as pressfes correntes,;

¥ propagacdo via inércia inflaciondria dos
chogues correntes;

> elevacioc dos oreges ce commodiiies,
¥ depreciacdo cambial;
» crescimento das axpaciativas de inflagdo

da pesqguiss Focus;

¥ evolucde melhor do gue
algumas varidveis de ativics

Principais fatores de ravisdo para bal

¥ trajetéria mars elevada da texs Selic da
pesquisa Focus, que reprasentou um aumento
significativo da taxa real considerada;

» queda deindicadar de incartazs econimica em
ritmo inferior ao consideradce,
Fator cuja direcdc do efsito depende do ano-
calendério analisadt:
> alteracdo dz hipétese scbre 2 bendeira
tarifaria da energla elébrica, aumentzndo
projecdo para 2021 & reduzinda para z022.

Na comparacdo com as projesdes de 263
Feunido do Copom em agosto {2’4(}" ‘eur'}=éi'=),. nouve
aumento de 2,0 p.p. para 202° 1
2022 e estabili dade parg 2023, Os f&
foram basicaments o©s “:uejr'woL

comparagdo com as projegtes dn Rele

Quando se consideram 2§ grupos ds o
administrados, nota-se & sicnificativa 351)‘,, m;éic} para a
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inflacdo de precos administrados em 2021, de 13,7%.
Em termos de zno-calendaric, a arojecdo dzssa ana,
case se concretize, seré a mais alta desde 2015,
quando atingiu 18,07%. Destacam-se 08 2umentos ja
verificados de precos de gasolina, gas de bujdo e
energia elétrica. Para 2077, a projecio  de
administrados. se reduz significativemeants, refietindo
principalmente a dissinagdo dos chogdes correntes
a bandeira de energia zletrica <tllizada. Por outro
lade, a inflagdo de prec¢os livres val se reduzinde ao
longo do tempo na medida am gusz 05 = inarciais
vao se dissipando e a trajetoria da taxe de juros real
utilizada esta acimea da taxa neura,

5.10.1.5 RISCOS AO REDOR DO CENARIO CENTRAL

As projecgdes centrals envolvem uma sér
O Copom, em sua 2418 raunido
seguintes riscos: por um lado, urma sessivel

trajetdria de inflacdo abhaixo do cenéric Bdsicn: aor
outro lado, novos prolongamentos das pouticas fiscais
de resposta a pandemia gue pressisnam a demanda
agregada e piorem a trajetéria fiscal podem elevar o3
prémios de risco do pais. Apesar da methora racente
nos indicadores de sustentatiiidade da divids publica,
o risco fiscal elevaco segue criands uma zssimetria
altista no balanco dz ristos, ou saja, corr trajetdrias
para a inflacdc acima do proietads no horizente
relevante para a politica moneta-a.

Também pode ser mencicnada, como risce para cirna,
uma percepcdoe do mercado de gue a rermalizacdo da
politica monetaria nos EUA iniciaria mais cedo ou
ocorreria em ritmo mais scelerado, ¢ oues poderia

i

afetar o prego de ativos comastizos,

horizonte de proiecis serd afetedes dz forma
significativa pela evoiugdo de oardeirz de energia
elétrica.

5.10.1.6 CONDUCAOC DA POLITICA MONETARIA = BALANGC DE RISCOS

No cendrio externo oabservam-se

adicionais de risco nara o crescirerio d
emergentes. Primeiro, redugdes nas Droj
crescimento das econemias asziiticas, raf
evolugdo da variante Delta da Covid-19. Szgundo o
aperto das condicss moneiiring  =m diversas
economias emergentes, em reagds £oosUroresas
inflaciondrias recentes, No enianio, o estimulos
monetarios de longa duracdc e 2 reabertira das
principais economias ainda susteniam um ambiente
favordvel para palses emargantes. O Comitd maniém
a avaliagdo de que guestionrementos dos mercados a
respeito  dos riscos inflacionarios nas encnomias
avancadas podemn tornar o zmoiente desafiadar para
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paises emergentes.

Em relagdo a atividade ecerdémica brasileira, a
divulgagdo do PIB do segundo rimesire, assiiv coma
os indicadores mais recentes, continua migstranda
evolugdo positivel e ndo enseja Meaarge i alevinte

para o0 cendric prospactivo, o cual coniempla
recuperacdo robustz do crescimente scondrrice ao
fongo do segundo semesire.

A inflagdo ao consumidor segue elevada. A alta nos
precos dos bens industrizis — decorrente de repasses
de custos, das resiriches de oferta e do
redirecionamento da demandz em diregdo a bens -
ainda ndo arrefeceu e deve persistir no curte prazo.
Ademals, nos Olimos mieses 0S5 pregos Cos servigos
cresceram a taxas mais elevadas, refletindo a ¢radual
normalizaciio da atividade no setor, dindmica cue ja
era esperada. Adiclonalmente, parsistam as pressides
sobre componentes volatels comoe  aimentos,
combustiveis e, especialmente, energia pléirica, que
refietem fatores come cambio, pregos de con mudltses
e condigBes climaticas desfavoraveis.

RCeTie
N0

As diversas medidas s nflagio Bay
apresentam-se acirna do intervels com pc' el
cumprimento da mesta para a infiagdo.

T
'

As expectativas de inflag8o pare 202, 2722 2 2023
apuradas pela pesguisa Focus encontram-se 2 (oMo
de 8,3%, 4,1% e 3,25%, respeciivemante,

Em sua reunido mais recents (2419 a‘-*'t"‘lﬂﬂ) 0
Copom decidiu, por unanimizade, eizvar a (axa basica
de juros em 1,00 ponto percentual, para §,25% &.a.
O Comité entende gue essa decisdc reflete seud
cendrio basico e um balange ds riscos de veridrcia
maior do que a usual para a inflagéo prospectiva e é
compativel com a convergéncia da H'Iﬂdl.,al, para as
metas no horizonte relevante, que rwrlu a ano-
calendario de 2022 e, em grat mesnor, o de 2023.
Sem . prejuizo de seu oizjetivo fL.nad.rnentm de
assegurar a estabilidade de pregos, essa decisdo
também tmpllca suavizagio das futuagdes do nivel de
atividade econdmica e fomeanto do Digno eimasrsgo,

Na ocasifio, o Comlté comunicocu que &gy cenaro
bdsico para a inflegdo envolve fatores ce risco em
ambas as diregdes. Por um izdc, uma ssivel
reversdo, ainda gue parcial, do auments ~sverte nos
precos das commadities interrzcionsis @m moeda
local produziria trajetésia de inflz anaxo do
cenario basico. Por outro laca, noves - j;ar;xentos
das politicas fiscais de resposis 4 pardemia gue
pressionem a demarnda agregada £ piorem a -Ii’Elef't'fJ!‘ia
fiscal podem elevar os prémios de risco co pals.
Apesar da melhora recentz nos indicadores de
sustentabilidade da divida pOhica, o rises fiscal
elevado segue criande uma assimelriz aitista no
balango de riscos, ou saja, com trajeiérizs para a
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inflagdo acima do projetado nc horizonte relevante
‘para a politica monetaria.

O Copom considera que, no atual estdgio do dcle de
elevagdo de juros, esss ritmo de ajuste 2 o mais
adequado para garantir a convergencia da inftagdo
para a meta no horizonte relevante g,
simultanearnente, permitir que o Comité obtenha
mais informacdes cobre o estado da soohomia @ 0
grau de persisténcia dos choques, Meste momento, 0
cenario basico £ o bpalangs e riscos do Copom
indicam ser apropriads gue o ciclo d= aperto
monetérip avance ro territdrio contracienista,

uste

Para a proxima reuridc, o Comitd anteve wuirs 3
da. mesma magnitude, G Copom enfanzs (o
passos futuros da politica monetaria poder ser
ajustados para assegurar o cumorimento dz meta de
inflacio e depencderdo da evougde da ahvidade
econdmica, do balango de riscos e ¢as projssies e
expectativas de inflacgo para o horizonte relevente da
politica monetaria.

6 ESTRATEGIA DE ALOCAGOES

A alocacdo deverd ser efetuada considerendo & projegdo atuarial
vigente, respeitando o prazo médio da carteira e vislumbrando a relacdo
entre ativos e passivos da carteira e a evolugdo de szu saldo para os

proximes anos. |
6.1 DOS SEGMENTOS E LIMITES DE APLICACAQ

A Resclucdo CMN N° 3.922/10, permite a aulicagdco dos recursas em
trés segmentos: Renda Fixa, Renda Variavel e Investimento no kxtarior. O
quadro abaixo apresenta as modalidades g o5 limites penmilicos sela
Resolugao CMN N°© 3.922/2010 para os investimentos, cabends ao
APARECIDAPREY decidir sobre a manutencdce dos limites ou sua r-s:»‘:cée_z{_;éion-

Além disto, citam-se:

“Art. 13 - As aplicacbes em coctas de Um mesmo
funde de investimento, fundo de investimento em
cotas de fundos de investiments ou funco de Incice
ndo podem, direta ou indiretamante, excadar & 20%
(vinte por cento) das aplicacdes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social. (Redacdo dada
pela Resolugdo n® 4.63%, de 27/11/2018.};

Art. 14 - O tofal das apilcagbes dos recursos do
regime proprie de previdéncia sccial am um mesmao
fundo de investimentn devera representzr, no
méximo, 15% {guirze por cenic) do patrmonio
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liguido do fundo, observado ¢ disposto ao att, 1Z.
(Redagdo dada pela Resolucdo n® 4.554, de
19/10/2017.)

Art. 14-A - O total das aplicagdes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social em fundos de
investimento e cartziras administradas ndo pode
exceder a 5% {cinco por cento) do volume total de
recursos de terceiros gerido por um mesmo Jestor ou
por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econdmico, assim  definido peiz CYM em
regulamentacdo especifica. {Inciuico pelz Fesolugdo
ho 4.604, de 19/10/2017.)".

6.1.1 RENDA FIXA

Nesta modalidade estdo presentes os ativos cuja rapresentatividade
& mais expressiva para o RPPS. S3do inclusos nesse segmentc os titulos de
emissio do Tesource Nacicnal, os Fundos de Investimentos de Renda Fixa,
Letras Imchilidrias Garantidas e Fundos de Investimanstes e Direitos
Creditérios (FIDC). Seguindo ainda as alteragfes dadas pala Resolicdo CMN
No 4.604/2017, cita-se os investimentos ern Certificecos de Leadsito
Bancario (CDBs) e Fundo de Investimento em Debéntures Estruturadas.

Ativos de Renda Fixa compdem a maior parte dos investirentos do
RPPS. Os principais parémetros de rentabilidade saguidos por esses ativos
sdo: A Taxa Selic, indices de inflacdo, Taxa DI e fndices mercado Anbima,
quais sejam: IMA-B, IMA-B 5, IMA-B 5+, IRF-M, IRF-M 1, IRF-M 1+, IMA
Geral, IMA Geral Ex-C, IDKA IPCA 2A e IDKA Pré 2A,

Para aproveitar as oportunidades em rerda fixa, ¢ acempanhamento
técnico de mercado deverd ser realizade por pessoas Cepuzes e fzzer a
recomencacio de investimento condizente com & cend~o ecordmizg. O
RPPS deverd ser célere, sem desconsiderar os procedimeznios intarsos e
legais necessarics para validar a operacdo. A mornsidada ne conducio cas
realocagdes poderd significar a perda de oportunidades.

A estratégia de levar em consideracdc 2 disponibilidade de racursos
da carteira do RPPS e a devida adequagé_o dos prazas madios de vencimento
dos fundos de acordo com os fluxos atuariais permite explorar distorgdes na
curva de juros. As aiocagﬁés em renda fixa ssric  realizacas

preferencialmente em ativos cuja relagao de risco e retorno seja compatiret
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com a meta atuarial.

Serd mantido, portanto, preferéncia por exposigéc em fundes gue
investem 100% do patrimnio titulos publicos federais, na pr“no?“géo
minima de 50% do patrimonio liquido do RPPS, Fssa estratégic lava em
consideracdo toda a analise exposta para o cenario politico e econdmico.

Em caso de alteracdo no cenario base, serdo torradas @8 rmedicas

cabiveis para maximizar a relagdo risco/retorno dos recursos.
6.1.2 RENDA VARIAVEL

Nesta modalidade se encontram os Fundos de Investimeantos em
Acdes (aberto), os Fundos de Investimento Imobilidrios (fechado), os Funcos
de Investimento em Participacoes (fechado) e os Fundoes de Investimento
Multimercado (abertos). A volatilidade destes fundos &, erm gerai, elevada.
Aportes neste segmento devem ser realizadoes com objetivo de fongo prazo,
com o clarc entendimento dos riscos envolvidos.

Com relagio aos fundos fechados, deve-se levar em sonsidaragéo
a iliquidez dos fundos, isto €, a impossibilidade de resgatar cs s walores antes
da data previamente estipulada. Aportes em fundos desta natureza
(fechados) devern ser realizados, se for o caso, cbservanco, alam de outros
fateres, a compatibilidace atuarial do instituto. |

As alteragbes promovidas na Resolugdo CMN N2 32.822,/2010
possibilitaram aumentar a abrangéncia dos Fundos de [n westimento de
AcBes, agora caracterizados como Fundos de Renda Varidgvel, ©s guais
permitem cutros ativos que nao somente acBes. Também houve ampliacdo
do limite permitido para Fundos de Investimento Muitimercado.

Nota-se que, embera os Fundos de Investimanic Multimercacdo {(FIM)
sejam classificados como renda varidvel, estas possuem iberdzde para
investir e diversas classes de ativos. E possivel, portanto, que existamn FIM
t3o volateis, ou mais, que fundos de agdes e oULros MUItc J0UCD yolatels, se
assemeihande a fundos de tl’tulos publicos. Estes tipos de tunuo podem
configurar, a depender da estrategla de seleco de etives. oogbes

interessantes de diversificagao.
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Assim corno no caso de renda-fixa, as projegbes das zplicactes em
fundos de renda varidavel estdo diretamente relacicnadas ac resuitaco das
reformas administrativa e tributaria, bem corn a retomeada da atividade
econdmica no pods-Covid.

Consideramos exposicao em fundos de rends varidval nos limites
adequados as necessidades de segurahga e liguidez dos recursos proprios
deste RPPS;

Tendo em mente a di\}ersidade'cle estratéglas possiveis para 03
Fundos Muitimercadc, a eprsigé’o nesta classe de fundos gepencera, ras
nao se limitaré, da estratégia de investimento ¢ dos objeltives do fundo.

Essa estratégia visa ganhos de longo prazo, suportandc riscos
menores de curto prazc, a fim de suprir as obrigacdes ztuariais de maior
prazo deste RPPS. Casc ainda haja altefagéo do cenario, s=rdo tomadas as

medidas cabiveis para maximizar a relagdo risco/retornc dos recursos.
6.1.3 INVESTIMENTO NO EXTERIOR

O segmento de Investimento no Exterior tave sua regulamentagdo
implementada pela resclugdo CMN N°'4.595/18 & samadas, as aplicagles
deverdo constituir 10%, no maximo, das aplicacdes do institufo,

Tais aplicagdes poderdo se dividir em fundos de investimerto em
cotas de fundos de investimentos classificados como “Re~da Fixe - Divida
Externa” ou cotas de fundos de investimentos corstituidos e Brasit sob a
forma de condominio aberto com o sufixe “Invasiimento no Extericr”, que
invistam no minimo de 67% do seu patrimonic liquide er cotas d¢ fmncos
de investimentos con:stituido_s no exterior ou c¢otas de fundos de
investimentos classificados como “AgGes ~ BDR Nivel 17,

A andlise de viabilidade de aplicagdc em fundos de investimenlos
deste tépico deverd cumulativamente assegurar que: 1) Cs Fis constituidos
no exterior posstam historico de performarce superior a doig Ieses; os
gestores dos fundos constituidos no exterior estejam em atividada N4 mais
de 5 anos &; 111} que tarnbém administrerm recursos de terceiras suseriores

a U$ 5.000.000,00 (cinco bil‘hc”)es de ddlares americanos) na dase de

33




investimento.

Estratégias de alocagdo nesses fundos desta classe poderdo ser
consideradas em funcio do cendrio econémico. Exposicbes nesta ciasse de
ativos, caso ocorram, observardo os limites ada suados &5 nzcess.dades de
seguranga e liquidez dos recursos préprios deste RPPS, hem como sua
capacidade de melhorar a relagdo de risco & retorne dz certeira de

investimentos deste RPPS.

6.2 ALM ~ “ASSET LIABILITY MANAGEMENT” (ALM)

Algumas medidas orientam a<; decisdes de invastimento em
aplicagbes financeiras, sendo que, para isso, uma das  principals
ferramentzs a ser adotada para que se trabalhe com pardimetros
consistentes refere-se & analise do fluxo atuarial da entidzade, cu sgja. ©
fluxo de caixa do passivo, levando-se em consideracdo as reservas téonicas
atuariais (ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo
calculo atuarial.

Para o curnprimento da meta atuarial, ¢ necessaria uma alosagdo
otimizada respeitando as limitagdes da carteira frente aos percentuais de
alocac&o, volatilidade, riscos e re;ntabilidade de acords ¢om Drocessos
estocdsticos aplicados ac modelo de Markowitz de Fronteire Eficiante, que
considera percentuais otimos em diversos produtos considerandc as
relacbes de risco e retorno.

O estudo de ALM supre essas necessidades por meio ge uma
estratégia de alocagdo ¢tima, dada a toleradncia &0 risco co instituto e suas
obrigacdes atuariais no longo prazo.

Por se tratar de uma ferramenta complexa e minuciosa, o RPPS pode
vir a adotar esse instrumento, oferecendo maior embasamsaniy 328 as

decisdes de alocagao de recursos.

7 CONTROLE DE RI5SCOS

O RPPS fard o controle de riscos dos investimenios per irtermedio
do acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez, ce crédito e de

descasamente entre ¢ retorno dos ativos @ da meta atuarizl. As
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modalidades de risco e a forma de acompanhamentc necessario ao bom

desempenho deste planejamento sdo:

>

Risco de Mercado: Estd relacionado com o©s papéis que compdem 0s
diversos fundos, os quais 0s recursos serao irvestidcs. Corresponde a
incerteza em relacdo ao resultado de um investimentoe financeiro ou de
uma carteira de investimento, em decorréncia de mudangas fuliiras ras
condicBes de mercado, tais como os pregos de um ative, axas de juros,
volatilidade de mercado e liquidez. E avaliado por meio da indiczdores
de volatilidade, comc o indice de Sharpe e ¢ VaR (Value at Risk]. '

Risco de Crédito: E a perda econdmica potencial que ceterminada parte
pode scfrer se a outra parte ndo honrar &s abrigacfes assumidas no
prazo contratuaimerte estabelecido. Para medir a credibilideds cas
empresas com base em ratings de credito, sao ytilizedns ag egéncas
classificadoras de risco, devidamente autorizadas & oparer no Srasii

Riscc de Liguidez: Relaciona-se caom ¢ descasamento Ge fluxos
financeiros de ativos e passivos e seus refiexos sobre a capacidade
finariceira da instituicdo em obter ativos e honrar suas cbrigegtes, E
avaliade de forma semelhante ao risco da mercado, observando os
diferentes impactos em moedas & cenarios rnacroeconcimicos & da stress
que possam alterar a disponibilidade/custes de recursos no mercado
financeiro.

Marcacéo a Mercado: os ativos do fundo tém seus valores atualizacos
diariamente e s3o contabilizados pelo prege Ge negociagde ne rmercado
ou pela melhor estimativa de valor que se obteria resss negociagdo,
motive pelo gual o valor da cota poderé scirer oscilacBes freguentes &
significativas.

Risco Sistémico e de Regulagdo: metivos alheios ol exdgenos, que
afetam os investimentos financeiros como um fodo & cujo s 280 é
eliminado por meio da diversificagdo, tais cama moratora, fashamento
parcial ou total dos mercados, em decorréncia de quaisguer eventos,
aiteracBes na polftica monetdria ou nos cenarios econromizos Naconais
e/ou internacionais. ' o

Risco de Insolvéncia: Possibilidade de ocorréncia ce perdes financeiras
devido & incapacidade dos planos de beneficios adminisirados de cumprir
COMPpromissos com Gs recursos que constituern seu catrirndnio ou seu
ativo, nodendo comprometer a continuidade das atividades da entidade.

Risco de Descasamento: Para que os retornos esperados se concretizem
& necessaric o acompanhamento do desempenho  dos  funcos
selecichados. Esse acompanhamento é feita com auxilio da medigio cos
resultados, utilizandc varios indicadores de risco que daterminam ¢ grau

de divergéncia entre o retorno dos investimentos do RPFS & & variagdo

da meta atuarial. Os desvios detectados deveréo ser infarmados. 2 fim
de serem avaliadas e corrigidas pela diretoria.




7.1 CONTROLE DO RISCO DE MERCADO

7 O RPPS adota o Value-at-Risk (MaR) paramétrico com intarvaio de
confianca de 95% e horizonte temporal de 21 dias para controie de risco
de mercado. Como instrumento adicional de controle, ¢ RFP3 monitora a
rentabilidade do fundo em janelas temporais (més, ano, trés meses, szis
meses, doze meses e vinte e quatro meses), verificando o alinhamenio com
o benchmark estabelecido na Politica de Investimantas do fundo de
investimentos. Desvios significativos deverdo ser avaliados pelos membros
do Comité de Investimentos do RPPS, que decidira pele rmanutergio, ou

ndo, do investimento.

7.2 CONTROLE DO RISCO DE CREDITO

Para analise dos fundos de investimento, as instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar pe]oBanco Central do Brasil deverés apraseniar
prova de Classificacdo de Agéncia_CIassificadora de Risco ern furnicinrameanto
no Pais, sendo que o minimo exigido € o de boa gualidace de gestao e de
ambiente de controle de inveétimento; conforme tabea aba xo.:

Tabela 2: Tipc de Rating, instituicdo e classificacéio minima

TIPO DE RATING INSTITUIGAQ CLASSIFICACAD MINIMA

Bancos AUSTIN ora
Gestores de Recursos AUSTIN 2GS
Nacional de Crédito de Longo Prazo FITCH RATING A
Nacional de Gestores de Recursos | FITCH RATING Bom Padrio (bra)
InstituicBes Financeiras ST@%{%’Q’?‘SD & BR2
Prética de Gestdo de Recursos | ST/:‘;%;PSD 6 AME3
Qualidade de Gestor de Recursos MOQODY'S PACIA

Forga Financeira de Bancos o | MOQDY'S ALy
Instituigdes Financeiras - LF RATING A
Corretoras LF RATING Lfg-3
Gestores de Recursos LIBERUM RATINGS AM3
Escala Nacional de Longo Prazo SR RATING A
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Longo Prazo em Moeda Nacional SR RATING ) BBS

Na hip6tese de aplicacdo de recursos financeiros do RPPS em funcos
de investimento que concentram suas carteiras am crédite privado, tais
tituios devem ser emitidos por companhias abertas devicamente
operacionais e registradas; e que sejam de baixo risco em classiticacdo
efetuada por agéncia clessificadora de risco, de acordo com a tabels acima.

As agéncias classificadoras de risco supréci‘tadas estdo devicamente
registradas na CVM, autorizadas a operar no Brasil e utifizam ¢ sistema de
rating para classificar o nivel de risco de urma instituicic, furdass de

investimentos e dos ativos integrantes de sua carteira.

7.3 CONTROLE DO RISCO DE LIQUIDEZ

Nas aplicactes emn fundos de investimentos zonstituidos sob a forma
de condominio fechado, 2 nas aplicacdes cuja scma do orazo de caréncia (se
houver) acrescido ao prazo de conversao de cotas que ullrapassarem 365
dias, a aprovagado do investimento devera ser precedida de uma anatise que
evidencie a capacidade do RPPS em arcar com o fluxe de despesas
necessarias ao cumprimento de suas obrigagdes atuariais até & data da

disponibilizacdo dos recursos investidos.

8 CRITERIOS DE AVALIACAO DE APLICACOES £ REGGHT

Na aplicacdo dos recursos do Regime Fréprio de Previdéncia Gocial
em titulos e valores mobilidrios, conforrme disposte nog Art. 79 2 50 da
Resolugaoc CMN N° 3,922/2010 e suas alteracdes, ¢ responsavel pela gestdo
deverd aplicar ¢ processo de habilitagdo para credenciaments disponivel no
site do Instituto, observar os critérios desta Politica de Invastimento ¢ adotar
elevados padrdes técnicos e de transparéncia antes do efetive fechamento
da operacao.

Além disso, ser8o analisados os seguintes critérios:

> Analise do histérico e experiéncia de atuacdo do cestar e do
administrador do fundo de investimento e de seus controladoras:

> Analise guanto ao volume de recursos scb sua gestdao e ¢
bem como gquanto a qualificacdo do corpo técnice =
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atividades;

> Avaliacdo da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desampenho
e riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua Jebiac e
administragao.

Os recursos do RPPS aplicados no mercade financeire gu iverem
em desacordo com o estabelecido na Resolucéo CMN 3.922/2010 e suas
alteragoes, desenquadrado com _e_sta Politica Anual de Investimantos e/ou
com rentabilidade abaixo das expectativas nas avaliagées e anélises,
poderao ser realocados dentro dos critérios dc mercado financaira a fim de
preservar o capital investido do RPPS e a superacao da TMA.

8.1 CRITERIOS DE CREDENCIAMENTO E SEI.,EC,LEQCJ DO AGENTES
FINANCEIRQOS

Para a selecao de instituiges financeiras autorizadas 3 cperar com o
RPPS serd constituido processo de credenciamento schrz a fgura do
administracior e do gestor do fundo de investimento conforme aisposio na
Resolugac CMN N© 3,922, de 25 de novembro de 2010 e 3 Portarg MPS NO
519/201 1.

O processo consistira em busca de inforrnacdes junto s instituiges
financeiras de questionario que contempiam a andlize dos seguintes
quesitos, atestado formalmente pelo repraesentante legal do RPFS:
> Atos de registro ou autorizacdo para funcionamento expacido pelo Barco

Central do Brasil ou CVM ou 6rgao competenie;

> Observacdo de elevado padrdo ético de condute nas operagdes
realizadas no mercado financeiro e auséncia de restricdas que, a critério
do Banco Central do Brasil, da CVM ou de outros drgdos competentas,
desaconseihem um relacionamento sequro;

¥» Ato constitutivo, estatuto ou contrato social arm vigor;

> Certiddo Nagativa de Débitos Trabalhistas (CND™);

> Prova de inscricdo no Cadastro Nacional de Fessoas Juridices - CNFY;

» Prova de reguiaridade perante o Fundo de Garantia por Ternoo de Servigo
(FGTS);

» Prova ge regularidade para com a Fazenda Federal - Tributos Federzsis,

Divida Ativa da Unidc e Contrit‘iuigﬁes Previdenciarias;

» Prova de regularidade para com a Fazenda Piblica Municipal da sede da
instituicao;
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> Prova de regularidade para com a Fazenda Fliblica Estadual ou Distrital;

> Relatorio de aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e
riscos assumidos peics fundos de investimentos sob sua gestac &/ou
administracdo, no periodo minimo de dois aros anterioras;

> Relacicnar os principais Fundos de Investimento acministrados pela
Instituicao;

> Questionarios Anbima Due Diligen.ce - Secac I, tielll
8.2 CRITERIOS DE AVALIA(;AO DO DESEMPENRHG

‘ A avaliacdo de desempenho do INSTITUTO Dz PREVIDENCIA DE
APARECIDA DE GOIANIA serd feita pelo Comnité da Investimenrtos,
juntamente com a Diretoria Executiva por meic da elaboracéo de relatoros
mensais detalhados que, ao final do periodo a que se referir, devera
apresentar andlise sobre a rentabilidade e risco dzs civerses modalidacdes
de operagies realizadas pelo Fundo de Previdéncia,

Trimestralmente, no minimo, elaborar relatdrio de azvalizgic do
desempenho e imediatamente adotar medidas cabivels nc caso de

constatacao de performance insatisfatoria.

9 PRECIFICACAC D& ATIVOS

Os principios e critérios de precificagdn para os atvos € funcos de
investimentos gue compdem ou que comporac a carteira de hwestinantos
do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DE APARECIDA DE GOIANIA devardo
sequir o critério de precificacao de mafcagéo a mercado (I*al}.

Poderdo ser contabilizados pelos respeciivos custos de aguisigao
acrescidos dos rendimentos auferidos, cumulativarnents, os Titulos Miblicos
Federais, desde que se cumpra as devidas exigéncias da Portaria MF n®
577, de 27 de dezembro de 2017, sendo elas:

I. Seja observada a sua compatibilidade com os prazes e taxas cas
obrigactes presentes e futuras do RPPS;

II. Sejam classificados separadamente das ativos parz negociasés, ou
seja, daqueles adquiridos com o© propdésito de seremn neanciados,
independentermnente do prazo a decorrer da data da aquisicis;

1II. Seja comprovada a intengdo e capacidade financeirz do RFPS de
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manté-jos em carteira até o vencimenic; 2
IV. Sejam atendiclas as normas de atuaria e de contablidade apiicavais

aos RPFS, inclusiva no que se refere a obrigatoredace ce oivuigacao
das informacoes relativas aos titulos zdguiriclos, an impado nos
resultados e aos reguisitos e procedimentos, na hipotese de alteragdo
da forma de precificacdo dos titulos de ernissiio do Tesouro MNacivnzl.

9.1 METODOLOGIA

9.1.1 MARCACOES

O processo de marcagao a mercado (MaM) consisie em atriouir um
preco justo a um determinado ativo ou derivativo, s&fa paio preco de
mercado, ¢casc haja liquidez, ou, na auséncia desta, pela imethor estimativa
que o preco do ativo seria em uma eventual negociagao.

O processo de marcagao na curva consiste na contebifizacia do valor
de compra de um determina_do titulo, acrescido da varaciic da laxa de
juros, desde que a emissdo do papel seja carregada atd o sou respectivo
vencimento. O valor sera atualizado diariamente sem cangdarcr as

oscilagtes de mercado.
9.2 CRITERIOS DE PRECIFICAGAO
9.2.1 TITULOS FUBLICOS FEDERAI%

S3n ativos de renda fixa emitidos pele Tescure Maclonal que
representam uma forma de financiar a divida publica ¢ parritam que
investidores emprestem dinheiro para o governo, racebendo e os uma
determinaca rentabilidade. Possuem diversas caracteristicas comoe Hiuslcer
diaria, baixo custo, baixissimo risco de crédito.

Como fonte primaria de dados citamos a <urva ce jurcs em reais
gerada a partir da taxa indicativa divulgada pela ANBIMA 2 2 e e oS

divulgada peio Banco Central.
5.2.1.1 MARCAGf\O A MERCADO

Muttiplicando o prego unitdrio divulgado nc extraio do custodiante

pela quantidade de tituios plblicos detidos pelo RPPS osternos o valor a
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mercado de determinado titulo publico na carteira de investimantos.
9.2.1.2 MARCAGAO NA CURVA

Como a precificagdo na curva é dada pela apropriagio rziural de
juros até a data de vencimento do tftulo, as férmuias variam de acords com

o tipo de papel, sendo:

» NTN-B Principal: Passui fluxo de pagamento simples, ou
investidor faz a aplicacdo e resgata o valor de face (valer |
somada a rentabiiid'de) na data de vencimento o thuo. £ un
misto (uma parte pré e uma parte pos-fixada) cujc rerdimento se ;
uma taxa definida mais a variagdo da taxa o Indice Wacional ca Pre ols)

ao Corisumider Amplo (IPCA) em um deterr*mma-::]o pericd:s.

> NTN-B: E semelhanta @ NTN-B Principal, contude, os rerdimentos da
aplicacdo sdo recebidos pelo investidor ac longo rlo investimento por
meio do pagamento de juros semestrais e na data de vencimeanto com
resgate do valor de face somado ao Ultimo cupom de juros.

> O Tesouro SELIC: Possui fluxo de pagamento simples pos-finado pela
variacéic da taxa SELIC. O valor projetado a ser pago palo ttuic ¢ o valor
na data base, corrigido pela taxa acumulada da SELIC até o dia de
compra, imais urna correcdo da taxa SELIC meta para dia da liquidagdo
do titulo.

» LTN: F um tituio prafixado, ou seja, sua rentabilidade ¢ definida no
momento da compra. N3o hd pagamentos szmastrais. A rentabilidade é
calculada pela diferenca entre o prego de compra de titulo e seu valor
nominai no vencimento, R$ 1.000,00.

» NTN-F: ocorre uma Situagéo semelhante a NTN-5, com pagamanlos
semestrais de jurcs s3 que com a taxa pré-fixadn e pagemento co witimo
cupom acorre no vencimento do titule, juntamente corm o resgate do
valor de face.

> NTN-C: Tem funcionamentc parecido com NTN-B, com a diferariia no
indexador, uma vez que utiliza o IGP-M ao invés de [PCA, Atva menie as
NTN-C rnic sdo ofertadas no Tesouro Direto sendc apanas récaroracas
pelo Tesouro Macionai.

9.2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

A Instrucdo CVM NO 555 dispde sobre a constifuigio, administragio,
funcionamento e divulgacdo de informacgdes dos fundos de investimento.

O investimento em um fundo de investimen:io confere dominio direto
sobre fragdo ideal do patrimdnio do fundo, dado gue cade cotista possul

propriedade preporcionzl dos ativos inerentes cornposicio de cada fundo,
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sendo inteiramente responsavel pelo 6nus ou bonus dessa prepriedada

Em caso de Fundos de Investrmento Imobiliarios - FII, onde consta
ao menos uma negociacdo de compra & venda no mercads sacundério
através de seu ticker, esse sera calculado através do valor de mercado
divuigado no site da B3; caso contrario, serd calculado a valor de cota,

através de divuigado no site da Comissdo de Valores Mobilidrios -~ CWVM.

9.2.3  TITULOS FRIVADOS

Titulo privados sio titulos emitidos por emoresas srivadas visendo

captagao de recursos.
9.2.3.1 OPERACOES COMPROMISSADAS

As operagbes compromissadas lastreadas em tituios pablicos sdo
operagdes de compra (venda) com compromisso de revends {(recaumora).
No inicio da operacdo sdo definidas a taxa da remuneracdo e @ data de
vencimento da operacac. 7

Para as aperacdes compromissadas sem fiquidez didria, 2 marcagio a
mercado serd em acordo com ‘as taxas praticadas pelo emissor para o prezo
do titulo e, adicionalmente, {Jm spread da natireza da eperagac. Para as
operagdes compromissadas negociadas com liquidez diaria, & marcagdo a

mercado serd realizada com base na taxa de revenda/recompra na daia.

9.2.3.2 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO ({DE)

Os certificados ce dep05|to banuario (ZDBs) s8o instrumentos de

captagdo de recursos utilizados por instituicOes financeiras. 05 quais zagam

ao aplicacler, &o final do prazo contratado a remuneragac orevisis, s em
geral é flutuante ou pré-fixada, podendo ser emitidos e registrados na B33,

Os CDBs pré-fixados sdo titulos negociades com acio/desagio em
relagdo 2 curva de juros em reais. A marcagfo do CDB é reaizada
descontando o seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercade acrescida do
spread definido de acordo com as bandas de taxas referentes ao prazo da
operacao e rating do emissor. '

0Os CDBs pos-fixados sdo titulos atualizadoes diariarrente palo T, ou
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seja, pela taxa de juros baseada na taxa média dos depodsixs irterbancarios
de um dia, <alculada e divulgada pela CETIPR

A marcacgdic do DB é realizada descontando ¢ seu va or futuro

projetado pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread daf

acordo com as faixas de taxas em vigor.
9.2.4 POUPANCA

Para método de apuragdo dos investimenios emn depisitos de

poupanca, ralcula-se a taxa referencial usada no dia do depdsito. 5e a Selic
estiver em &,5% ao ano ou menos do que issn, a pouparca renderd 70%
da Selic mzis a TR,

No caso de a Selic ficar acima de §,5% ao znho, a rentabliidsde sera

composta pela TR mais 3,5% ao més.
9.3 FONTES PRIMARIAS DE INFORMAC,&O

» CVM: http://www,.cvim.gov.br/;

» Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros ¢ de
Capitais: hitp://www.anbima. com.br;

» B3: http://www.b3.com.br;

v

Bacen: nttps: //www.bcb.gov.br/ e

» Institute de  Pesquisa  Econdmica  Apficada -~ IPEADATA:
http://www.ipeadata. gov.br/ '

10 CONTROLES INTERNOS

Antes das aplicacOes, a gestdo do RPPS deverd verificar, no minimo,
aspectos como: encuadramento do produte guanto as exicéncias isgais, seu
histérico de rentabilidade, riscos e perspectiva de rentabitidads satisfatéria
no horizonte ¢e tempo.

Todus os ativos e valores mobiligrios acquiridos pzle RP25 deverdo
ser registrados nos Sistemas de Liquidaﬁ;éo e Custodia: SELC, TETIP ou
Camaras de Cormpensacao autorizadas pela CVM

Agestio do RPES fara comparagao dos investimenios ¢om @ .43 mata

atuarial pare identificar aqueles com rentabilidade ns:zbsficss, ou

inadequacio ac cendric econdmico, visando gossives ndicacdss de
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solicitagao de resgate, _

Com base has determinagées_da Portaria MFS NO 173, de & e abrii
de 2012, zlterada pela Portaria MPS N° 440, de 09 de outubre de 20174, foi
instituido o Comité de Investimentos no ambito do RPPS, com & finalldades de
participar no processo decisorio quanto a formf_il.slfgﬁu:) g exacvcie da politca
de investimentos, resgates e aplicagdes dos recurses financeires ;“:e:s-‘.i%t:f:n"&l:é:s
de repasses de contribuigdes previdenciadrias dos érgdos patrocinaderes, de
servidores ativos, inativos e pensionistas, bem: coma tle autres receiias do
RPPS.

Comnpete ac Comité de 'Inv_estimento&; orientar a eplicacés cos
recursos financeiros e a operacionalizar a Politica de Investirmentos do RPPS.

Ainda dertro de suas atribuicdes, é de sua competéncia:

» Garantir o curmprimento da legislagdo e da politica ce investimantos;
» Avaliar & conveniéncia e adequagao dos investimentos;

» Monitorar ¢ grau de risco dos investimentos;
>

Observar gue as rentabilidades dos recursos estejam de acerde tom o
nivel de risco assumiclo pela entidade;

> Garantiy a gestdo etica e transparente dos recursos.

Sua stuagdo sera pautada na a\fai;%ag;éé;-::' das aliermativas  de
investimenias com base nas expectativas quantc ao comportarmentc cas
variaveis econdmicas e ficard limitada as determinagtes desta Politica.

Sao avaiiadﬁsrpelos responsaveis pela gest@o dos recuarzos do
INSTITUTC DE PREVIDENCIA DE APARECIDA [E GOIANIA, relatérios de
acompanhameanto das aplicagBes e operagdes de aquisigdo e venda de
titulos, valores mobilidrios e demais ativos alocados nos diversos sagmentos
de aplicacéio. Esse relatdrio serd elaborado frimestralments e tard como
objetivo documentar e a-ompanhar a aplicagdo e s2us recurscs,

Os relatdrios supracitados serdo mantidos e colocades & disposicdo do

Ministério da Previdéncia Social, Tribunal de Contas, Conselha Fiscel @ de
Administracédc e demais 6rgdos fiscalizadores.
Cabera ao Comité de Investimentos do RPPS acomoannar a Politca

de Investimentns e sua aderéncia legal analisands a efetiva aplicagse cos
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seus dispositives.

As operacBes realizadas no mercado secundario (compra/jvenda de
titulos plblicos) deverdo ser realizadas atraves ce plataferma ziatrénica
autorizada. O Sisbex da B3 atende os pré-requisitos para oferacer as rodas
de negociacdo nos moldes exigidos pelo Tescurc Nacional e pele Zarco
Central. © RPPS deverd ainda realizar o acompanhamente de pregos e
taxas praticados em tais operagbes e compara-ios acs pregos e laxas
utilizados como referéncia de mercado (ANBIMA},

Dentro da vigéncia do contrato que o REPS mantém com & empre

n
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de consulteria de investimentos, estd conteriplada a consuita as
oportunidades de investimentos a serem realizados ne ambite desta Politca
de Investimentos. 7

E importante ressaltar que, seja qual for a aiocasde de ativos, o
mercado poderd apresentar periodos adversos, gue poderic afetar ao
menos parte da carteire. Portanto, ¢ imperativo sbservar um horizonte de
tempo que possa ajustar essas flutuagbes e permitir & recuneracao da
ocorréncia de ocasionals perdas. Desta forma, o RPPS deve rnenter-se fiel a
Politica de Investimentos definida originalmente a partir do seu peril de risco
e, de forma organizada, remanejar a alocagéo inicial em momentos de alta
(vendendun) ou baixa (comprando) com o objetive de relalarcear suz carteira
de investimmentos. Trés virtudes basicas de um bom investddor sdo
fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificagao.

As aplicactes realizadas pelo RPPS passardc por uim processo de
andlise para o qual serdo utilizadas algumas ferramenias disponivels no
mercado, cuais sejam: histérico de cotas de fundos ce investimentos,
abertura de carteira de investimentos, inforrmagtes de marcacy or-line,
pesquisa =im sifes institucionais, entre outras.

Além de estudar o regulamento e o prospecto dos funcos de
investimentos, sera feita andlise do gestor/administracor e de f@xa de
administracdo cobrada, dentre outros critérics, Os invastimenios serdo
constantemente avaliados por meio de acompanhamentc de desempenho,

da abertura da composicdo das carteiras e avaliagbes de ativos.




As avaliacBes sdo feitas para orientar as defini¢bes de sstratéyias e
as tomadas de decisdes, de forma .a aperfeicoar o retorno da cerigira e
minimizar riscos.
11 VEDACOEDS
Conforme o art. 23 da Resolugdo N° 3.922/10 co ZMN € vedado
aos regimes proprios de previdéncia social:
1. Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de mvestimento cuja
atuacdo em mercados de derivatives gere exposicdc superior @ uma
vez o respectivo patrimonio liquido;

1I. Aplicar recursos, diretamente ou por meic de cotas de fundo d

o

investimento, em titulos ou outros atives financeiros nes cuais ente
federativo figure como emissor, devedor cu preste fanca, avai, aceite
ou coobrigacdo sob qua!quér outra forma;

III. Aplicar recursos na aquisigdo de cotas de fundo de investimento em
direitos creditdrios nao padf’onizados;

1V. Praticar diretamente as operagbes denominacas cday-irade, zssim
consideradas aquelas iniciadas e enderradas ~o mesmo  dig,
independentemente de o regime prépric possuir estoque ou posicao
anterior do mesmn ativo, quando se tratar de negeciagles dz fHtu:0s
piblicos federais realizadas diretarmnente pelc regime prénrio de
previdéncia social;

V. Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, iitues
de crédito ou outros ativos que ndo os previstos na Resolugéo CMN NP
3922/2010 e atualizacdes;

VI. Negociar cotas de fundos de indice em Mercado ce baledo;

VII, Aplicar direta ou indiretamente recursos na aquisicdo de cotas ¢e fundo
de investimento destinado exclusivamenia a investidores guaificaces
ou profissionais, quando ndo atendidos os critérins estanelncidos em
reguiameantacio especifica;

VIII. Remunerar guaisquer prestadores de servige relacionacns direta ou

indiretamente aos fundos de investimento em gue foram aplicacos

.
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seus recurscs, de forma distinta das seguintes:

IX. taxas de administragdo, performance, ingresso ou saida previstas em
reguiamento; _

X. encargos do fundo, nos termos da regulamentagdo ca CVM,;

XI. Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de Invesiimente Tros
prestadores de servigo, ou partes a eies relacioradas, direta ou
indiretamente, figurem como emissores das ativos das carteires, salvo

as hindteses previstas na regulamentagac da CVM.
12 DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos poderd ser reviste no curso de
sua execucac e monitorada no curto praze, & coniar da data de 5Ua
aprovagao pelo 6rgio superior Competente do RPPS, sendo gue ¢ prazo de
validade compreenderd o ano de 2022.

Reunites extraordindrias junto ac Conselho do RPPE serdo
realizadas sempre que houver necessidade de ajustes nesta politica de
investimentos perante o comportamento/conjuntura do marcaca, quardo se
apresentar o interesse da preservacdo dos ativos financaires e/ou com vistas
a adequacgéo a nova legislacao. :

Deverdo estar certificados os responsavais pele acompanhamento e

operacionalizacdo dos investimentos do RPPS, através de exemez de

técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo conteudo
abrangerd, no minime, o contido no anexc a Fortaria MPAS N@ 419, de 24
de agostc de 2011. 7

A comprovacao da habilitacdio ocorrerd mediante o oreenchimento
dos campcs especificos constantes do Demonstrative da Politica de
Investimernitos - DPIN e do Demonstrativo de Aplicacdes e Investimentos
dos Recursos - DAIR,

As InstituicBes Financeiras que cperem & que venham a aperar
com o RPPS poderdo, a tz’tu.lo_inétitucional, cferscer spoio téonicn através

de cursos, semindrios e workshops ministragns por profissionais de
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mercado &/ou funciondrios das Instituicbes para capacitecdo de servigores
e membros dos érgdos colegiados de RPPS; bem coma, contraprestagac de
servigos e projetos de iniciativa dQ RPPS, sem que haja Snus ou Compromisso
vinculados aos produtos de investimentos.

Ressalvadas situacoes especiais a serem avaliadss pe'o Comité de
Investimertos do RPPS (tais ¢omo fundos fechados, furdos abertos com
prazos de captacdo limitados), os fundos elegivels pare aiccagac deverao
apresentar série histérica de, no minimo, 6 (seis} meses, contades da data
de inicio de funcionamento do fundo.

E parte integrante desta Politica Anual de Investinientos, copia da

Ata do drgdo superior competente que aprova © presente insiruimanto,
devidamente assinada por seus membros.

Casos omissos nesta Politica Anual de Investimanios remater-sa a
Resolucdo CMN n® 3,922/2010 e suas alteragoes, @ a Porraria MPS 0 519,

de 24 de agosto de 2011,

APARECI-DA DE GOIANIA - GO!Q]%,_&;:@Q_/{
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