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1 INTRODUCAO

Atendendo a Resolucdo CMN N©. 4,963 de 25 de novembro de 2021,
o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE SILVANIA - SILVANIA PREV, apresenta a versdo de sua
Politica Anual de Investimentos para o exercicio de 2022, devidamente
aprovada pelo 6rgao superior de supervisdo e deliberacao.

Trata-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o
processo de tomada de decisao relativa aos investimentos do SILVANIA
PREV, utilizada como instrumento necessario para garantir a consisténcia
da gestao dos recursos no decorrer do tempo e visa a manutencao do

equilibrio econémico-financeiro e atuarial entre ativos e passivos.
2 DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS
2.1 OBJETIVO

A Politica Anual de Investimento do SILVANIA PREV tem como
objetivo estabelecer as diretrizes das aplicagbes dos recursos
previdenciarios, com a finalidade de prover recursos exclusivamente para o
pagamento dos beneficios de aposentadoria e pensao aos beneficiarios da
previdéncia, visando garantir que a rentabilidade dos ativos seja compativel
com a meta atuarial estabelecida, tendo, conjuntamente, seguranca e
liguidez necessarias ao bom funcionamento do Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS).

2.2 IMPORTANCIA

A Politica Anual de Investimento é um instrumento que proporciona
a diretoria e aos demais setores envolvidos na gestdo dos recursos uma
melhor definicdo das diretrizes base para as decisdes concernentes aos
investimentos, além dos limites de risco a que eles estarao expostos.

E um instrumento de planejamento para que o RPPS identifique e
defina suas necessidades e requisitos no que tange a perseguicao de 6tima
relagao de risco e retorno de seus ativos, no intuito de constituir reservas

suficientes para o pagamento do seu passivo atuarial (cumprimento de seus



compromissos previdenciarios), considerando os fatores de riscos,
segurancga, solvéncia, liquidez e transparéncia de seus investimentos.

Busca também estabelecer os limites legais e operacionais para uma
adequada alocacao dos ativos, tracando uma estratégia de investimento

para o curto, médio e longo prazos.

2.3 VIGENCIA

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

RevisOes extraordinarias durante o periodo legal poderdo ser
realizadas desde que justificadas e aprovadas pelo Conselho de Previdéncia
Municipal e/ou Comité de Investimentos em virtude de alteragdes nas
normas que regem a aplicacao dos recursos dos RPPS ou em decorréncia da

necessidade de ajustes perante a conjuntura economica.

3 DA META ATUARIAL

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

O equilibrio financeiro é a garantia de equivaléncia entre as receitas
auferidas e as obrigacdes do RPPS em cada exercicio financeiro. Por sua
vez, o equilibrio atuarial demonstra a garantia de equivaléncia, a valor
presente, entre o fluxo das receitas estimadas e das obrigacdes projetadas,
apuradas atuarialmente, a longo prazo. Assim, o resultado atuarial
evidencia a existéncia de déficits ou superavits por meio de confronto entre
ativos garantidores e o total das provisdes matematicas. O resultado pode
indicar a existéncia de desequilibrio atuarial, ou nulo, indicando a existéncia
de equilibrio atuarial.

A Portaria SPREV-ME N© 6.132, de 25 de maio de 2021 divulgou a
taxa de juros parametro a ser utilizada nas avaliagdes atuariais dos regimes
proprios de previdéncia social relativas ao exercicio de 2022. Para o célculo

da meta atuarial sera aplicada tabela disposta no anexo da referida Portaria.



“Art 1° Para definicdo da taxa de juros parametro de
que trata o art. 3° da Instrugdao Normativa SPREV n©
02, de 21 de dezembro de 2018, aplica-se a Estrutura
a Termo de Taxa de Juros Média conforme o Anexo
desta Portaria, nas avaliagbes atuariais dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social relativas ao exercicio
de 2022, com data focal em 31 de dezembro de 2021,
em atendimento ao previsto no inciso II do art. 26 e
no art. 79 da Portaria MF n© 464, de 19 de novembro
de 2018.”

Assim, de acordo com a Portaria citada acima, o valor a ser atribuido
para a meta atuarial dependera da pontuacao obtida na avaliacdo atuarial.
Os valores estabelecidos como meta para cada pontuagao estao disponiveis
no Anexo I da Portaria SPREV-ME N© 6.132, de 25 de maio de 2021 e na

tabela abaixo.

Tabela 1: Taxa de Juros Parametro a ser utilizada como meta atuarial de acordo com a
pontuagdo em anos

Taxa de Taxa de
Pontos (em anos) Paggr?estro Pontos (em anos) Pa:glgfcastro
(% a.a.) (% a.a.)
1,00 2,60 18,00 4,88
1,50 2,90 18,50 4,89
2,00 3,24 19,00 4,90
2,50 3,52 19,50 4,91
3,00 3,74 20,00 4,91
3,50 3,91 20,50 4,92
4,00 4,05 21,00 4,93
4,50 4,15 21,50 4,93
5,00 4,24 22,00 4,94
5,50 4,31 22,50 4,94
6,00 4,38 23,00 4,95
6,50 4,43 23,50 4,95
7,00 4,47 24,00 4,96
7,50 4,52 24,50 4,96
8,00 4,55 25,00 4,97
8,50 4,58 25,50 4,97
9,00 4,61 26,00 4,97
9,50 4,64 26,50 4,98
10,00 4,66 27,00 4,98
10,50 4,68 27,50 4,99
11,00 4,71 28,00 4,99
11,50 4,72 28,50 4,99
12,00 4,74 29,00 4,99
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
14,50
15,00
15,50
16,00
16,50
17,00
17,50

4,80 31,00 5,01

4,81 31,50 5,01
4,83 32,00 5,01
4,84 32,50 5,01
4,85 33,00 5,01
4,86 33,50 5,02
4,87 34 ou mais 5,04
4,88

O maior valor permitido pela Portaria para a meta atuarial é de

5,04% a.a. + Indice de Precos, quando a avaliacdo atuarial do RPPS o

posicionar na Estrutura a Termo de Taxa de Juros com 34 pontos ou mais.

O artigo quarto da Instrucao Normativa SPREV n° 02, de 21 de

dezembro de 2018 dispde sobre a possibilidade de o RPPS estabelecer meta

atuarial superior a da tabela.

“Art. 4° Caso a meta de rentabilidade definida pela
politica anual de investimentos do RPPS seja superior
a taxa de juros parametro, para sua utilizagdo como
hipotese de taxa de juros na avaliacdo atuarial,
devera ser apresentado previamente a Secretaria de
Previdéncia estudo técnico que demonstre:

I - sua aprovacgao pelo conselho deliberativo do RPPS;

IT - que as aplicacdes de recursos do RPPS de que
tratam os arts. 79, 8° e 99-A da Resolugdao CMN n©°
3.922, de 25 de novembro de 2010:

a) sdo superiores as provisdes matematicas dos
beneficios concedidos;

b) tenham atingido a meta de rentabilidade proposta
na politica anual de investimentos dos ultimos 3 (trés)
exercicios consecutivos; e

c) tenham sido realizadas de acordo com os limites,
requisitos e vedagdes ali estabelecidos.

III - que a gestdo dos recursos do RPPS atende aos
parametros previstos na Portaria MPS n° 519, de 24
de agosto de 2011;

IV - a adequagdo e a aderéncia da meta de
rentabilidade ao perfil da carteira de investimentos do
RPPS;

V - a convergéncia entre a meta de rentabilidade
definida na politica anual de investimentos, os fluxos
atuariais e a taxa de retorno real projetada para as



aplicacbes dos recursos financeiros do RPPS,
ponderada em funcao dos seguintes fatores:

a) montante de ativos de investimento por segmento
de aplicagcao, fluxo projetado de investimentos e
desinvestimentos, fluxo de receitas com rentabilidade
das aplicacbes dos recursos;

b) fluxo projetado das contribuicbes previstas no
plano de custeio ou outras receitas de qualquer
natureza;

c) fluxo projetado de pagamento de beneficios ou
outras despesas de qualquer natureza; e

d) avaliagcdo dos riscos associados a possivel
descasamento entre ativos e passivos, considerando
diferentes hipdteses e oscilacdo das diversas classes
de ativos.

§ 1° O estudo técnico de que trata este artigo devera
ser encaminhado a Secretaria de Previdéncia até 31
de agosto para que, em caso de sua aprovagao, possa
fundamentar a utilizacdo da hipdtese de taxa de juros
na avaliacao atuarial com data focal em 31 de
dezembro desse mesmo exercicio e do exercicio
subsequente.

§ 29 A aprovacgao do estudo técnico pela Secretaria de
Previdéncia aplica-se exclusivamente a adogao da
taxa atuarial de juros do plano de beneficios, ndo
eximindo a responsabilidade dos gestores do RPPS e
de outros profissionais que tenham contribuido para a
realizacao do estudo, bem como, da obrigatoriedade
de observéancia, na aplicagdo dos recursos do RPPS,
dos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza das
obrigagdes do regime e transparéncia previstos na
Resolucao CMN n© 3.922, de 2010.

§ 39 No caso de ndo aprovagao pela Secretaria de
Previdéncia do estudo técnico de que trata este artigo,
devera ser utilizada, na avaliagdo atuarial, a taxa
equivalente ou inferior a taxa de juros parametro.”

4 ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS DO RPPS

De acordo com as hipdéteses previstas na Resolucgdgo CMN N°
4.963/2021 e suas alteracOes, a aplicacao dos ativos sera realizada por
gestdo propria, terceirizada ou mista. Para a vigéncia desta Politica de
Investimentos, a gestao das aplicagoes dos recursos do SILVANIA PREV

sera proépria.
4.1 GESTAO PROPRIA

A adocgao deste modelo de gestao significa que o total dos recursos



ficara sob a responsabilidade do RPPS, com profissionais qualificados e
certificados por entidade de certificacdo reconhecida pelo Ministério da
Previdéncia Social, conforme exigéncia da Portaria MPS n° 519, de 24 de
agosto de 2011, e contara com Comité de Investimentos, quando houver,
como orgao participativo do processo de analise, com o objetivo de gerenciar
a aplicacdo de recursos conjuntamente com a Diretoria Executiva,
escolhendo os ativos, delimitando os niveis de riscos e estabelecendo os
prazos para as aplicagoes.

E obrigatério o credenciamento de administradores e gestores de
fundos de investimentos junto ao RPPS. Além desses, € obrigatdrio o
credenciamento dos fundos de investimentos também, e do distribuidor, se
houver.

O RPPS tem ainda a prerrogativa da contratacdo de empresa de
consultoria de acordo com os critérios estabelecidos na Resolugdo CMN N°
4.963/2021 para prestar assessoramento no processo de aplicacao de
recursos.

A contratacao de empresa de consultoria é condicionada ao fato da
mesma nao receber qualquer remuneracao, beneficio ou vantagem que
potencialmente prejudiquem a independéncia na prestacao de servico, bem
como nao figure como emissor de ativos ou atue na origem e estruturacao

de produtos de investimentos.

4.2 ORGAOS DE EXECUGCAO

Compete ao Comité de Investimentos, quando houver, a elaboracao
da Politica de Investimentos, que deve submeté-la para aprovacao ao
Conselho Deliberativo, 06rgao superior competente para definicoes
estratégicas do RPPS. Essa estrutura garante a demonstracao da
segregacao de funcdes adotadas pelos drgaos de execucdo, estando em linha
com as melhores praticas de mercado para uma boa governancga corporativa.

Esta politica de investimentos estabelece as diretrizes a serem
tomadas pelo Comité de Investimentos na gestdo dos recursos, visando

atingir e obter o equilibrio financeiro e atuarial com a solvabilidade do plano.



4.3 DA APAROVACAO, DECISOES DE INVESTIMENTO E
COMPETENCIAS

4.3.1

L.
I1.

I1I.

IV.

VI.
VII.

VIII.
IX.

XL

XII.

COMITE DE INVESTIMENTO

Analisar, avaliar e deliberar sobre proposicoes de investimentos;
Acompanhar e avaliar o desempenho dos investimentos realizados,
utilizando relatorios elaborados pela Diretoria Executiva do RPPS, bem
como proposicdes de mudanca ou redirecionamento de recursos;
Analisar os cenarios macroeconémicos, politico e as avaliacbes de
especialistas acerca dos principais mercados, observando os possiveis
reflexos no patriménio dos planos de beneficios administrados pelo
RPPS;

Propor, com base nas andlises de cenarios, as estratégias de
investimentos para um determinado periodo;

Reavaliar as estratégias de investimentos, em decorréncia da previsao
ou ocorréncia de fatos conjunturais relevantes que venham, direta ou
indiretamente, influenciar os mercados financeiros e de capitais;
Analisar os resultados das carteiras de investimentos do RPPS;
Fornecer subsidios para a elaboracao ou alteracao da Politica Anual de
Investimentos do RPPS;

Acompanhar a execucao da Politica Anual de Investimentos do RPPS;
Recomendar os limites operacionais e o0s intervalos de risco que
poderao ser assumidos no ambito da gestao dos recursos garantidores
dos beneficios de competéncia do RPPS;

Indicar o percentual maximo a ser conferido para cada tipo de
investimento, dentro dos limites legais buscando adequar os
investimentos com a realidade do mercado financeiro;

Buscar o reenquadramento do plano de investimentos, quando ocorrer
alguma alteracao ao longo do ano ou ocorrer alguma alteragao na
legislacao;

Indicar critérios para selecdo das instituicdes financeiras buscando a

seguranca e minimizar os custos operacionais;
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XIII.

XIV.

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

Propor novas opgdes de investimento, de acordo com o
enquadramento legal, que visem proporcionar valorizacao do capital
de acordo com a meta atuarial do exercicio e proporcione maior

diversificacdo da carteira, com fins de reduzir o risco geral.

4.3.2 CONSELHO DELIBERATIVO

L.

II.

III.

IV.

VI.
VII.

VIII.

Aprovar os limites operacionais e os intervalos de risco que poderao
ser assumidos no ambito da gestdao dos recursos garantidores dos
planos de beneficios;

Aprovar o percentual maximo de recursos (com relacdo ao total da
carteira) a ser gerido pelos administradores/gestores de recursos dos
planos;

Determinar o modelo de gestdo dos recursos a ser adotado por este
plano;

Determinar as diretrizes a serem seguidas durante a gestao dos
recursos do plano, de acordo com o modelo de gestao definido;
Aprovar, em caso de gestdo terceirizada dos ativos, os critérios para
selecdo e avaliacdao do gestor(es) de recurso(s) dos planos, bem como
o limite maximo de remuneracdo do referido(s) gestor(es);

Aprovar os planos de enquadramento as legislacdes vigentes;
Analisar as instituicdes financeiras responsaveis pela oferta de servigos
financeiros (carteira administrada) quanto a sua regularidade fiscal,
adocdo de conduta ética e controle de riscos;

Aprovar o credenciamento das instituicdes financeiras de acordo com

a analise prévia.

4.3.3 CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

O RPPS pode optar pela contratacao de terceiros visando assessoria

aos servicos relacionados a gestao de recursos. Neste caso, a contratagao
obedece ao estabelecido no Art. 24 da Resolucdo CMN N© 4,963/2021, de

forma que a consultoria esteja devidamente registrada na Comissao de

11



Valores Mobiliarios (CVM).

Além disso, as funcdes exercidas por tal serdao limitadas ao auxilio
para tomada de decisbes, trato com entidades fiscalizadoras e elaboracao
de relatdrios, sob pena de ser responsabilizada por quaisquer uma dessas

atividades.

5 CENARIO POLITICO ECONOMICO

Serao apresentados os principais fatos ocorridos més a més no ano
até a presente data. Posteriormente serao apresentados dois cenarios base

em termos de expectativas para 2022.

5.1 JANEIRO

Apéds forte desempenho nos ultimos meses de 2020, os mercados
tiveram um inicio de ano mais volatil. As atencdes se voltaram para os
primeiros atos do presidente Joe Biden e para a corrida para vacinar a
populacdo. Em relacdo a pandemia, o ritmo de vacinacdo acelerou nos
Estados Unidos e no Reino Unido, indicando que as metas de vacinagao
poderdao ser atingidas. Nos EUA, o numero de novos casos apresentou
gueda significativa. O ritmo de vacinacao segue lento na Europa e na China,
apds meses com a pandemia sob controle, novos focos surgiram em
algumas regides do pais e geraram certa preocupacao.

No Brasil, os mercados tiveram performances ruins no més
principalmente por conta de ruidos politicos e aumento das chances de
prorrogacao dos estimulos econdmicos. O principal destaque foi a revisao
para cima das expectativas de inflacdo para este ano devido,
principalmente, a elevacdo do preco das commodities. Por conta disso, o
Copom retirou seu forward guidance, indicando que o inicio do ciclo de altas
dos juros pode estar mais proximo. No cenario politico, o foco seguiu em
torno das eleicdes da presidéncia da Camara e do Senado. Com a vitoria
dos candidatos governistas, espera-se uma melhor governabilidade a

frente, facilitando o andamento da agenda de reformas do governo.

5.2 FEVEREIRO

12



Em fevereiro os mercados seguiram volateis, com bons
desempenhos dos paises desenvolvidos e de commodities. No inicio do més,
os ativos de risco tiveram movimentos de alta impulsionados pela
aceleracao das campanhas de vacinagcao ao redor do mundo. A segunda
metade do més foi marcada por uma rapida elevacdo das taxas de juros
das principais economias do mundo, principalmente nos EUA. Nos Estados
Unidos, o governo optou por utilizar o processo de reconciliacao do
orcamento para aprovar o novo pacote de estimulo fiscal. Isso possibilita a
sua aprovacao por maioria simples no Senado e aumenta a expectativa
guanto ao tamanho do pacote. Quanto a pandemia, o ritmo de vacinacao
continua crescente e os nimeros de novos casos e hospitalizagdes cairam
de forma rapida, permitindo maior relaxamento das medidas restritivas em
alguns estados. Com isso, dados sugerem aceleracdao na atividade.
Diferentemente dos EUA, o ritmo de vacinagao segue lento na Europa. A
dificuldade para combater a disseminacao de novas variantes do virus fez
com que as medidas restritivas fossem prolongadas.

No Brasil, os ativos domésticos tiveram performances inferiores
quando comparado aos pares emergentes. Esse movimento foi ocasionado
principalmente devido aos ruidos politicos e as elevadas chances de
prorrogacao do auxilio emergencial. No aspecto politico, o destaque foi a
demissao do presidente da Petrobras por Jair Bolsonaro em meio ao
guestionamento da politica de precos da empresa. No que diz respeito a
inflagdo, continuou a se observar a dicotomia entre os componentes
relacionados a servicos, que se encontram em patamares moderados, e 0s
relacionados a bens, que seguem pressionados pela forte demanda e pelas
altas do cdmbio e commodities. Com isso, as expectativas de inflacao
continuaram se elevando e o ciclo de altas da taxa Selic deve se iniciar na
proxima reunidao do Copom. O aumento de expectativas em torno da
atuacao do banco central, a abertura relevante das taxas de juros globais e
a elevacao do prémio de risco provocaram altas significativas nas taxas de

juros locais.
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5.3 MARCO

Os mercados tiveram movimentos de alta ao longo de margo
ocasionados principalmente pelas campanhas de vacinacao ao redor do
mundo e pelo avanco da reabertura da economia americana. O més foi
marcado também pela continuacdo das altas nas taxas de juros globais, em
especial, a curva norte-americana. O movimento gerou reacgoes diferentes
por parte dos formadores de politica econémica. O Fed manteve o discurso
de que essa elevacao reflete perspectivas melhores de crescimento para a
economia e que possiveis surtos inflacionarios seriam tdo somente de curto-
prazo, sem efeitos duradouros. Por conta disso, manteve o grau de estimulo
monetario e continuou a indicar estabilidade na taxa de juros até 2023. O
Banco Central Europeu, por sua vez, continuou a demonstrar maior
preocupacao com o aperto das condigoes financeiras. Nos Estados Unidos,
0 congresso aprovou um novo pacote fiscal de US$ 1,9 trilhdo. Mesmo com
esse estimulo ainda em andamento, o foco se voltou para mais o pacote de
aumento de gastos publicos de infraestrutura. A proposta do presidente Joe
Biden buscara investimentos em torno de US$ 2,3 trilhdes, com foco na
infraestrutura americana.

No Brasil, os mercados permaneceram com volatilidade elevada por
conta de ruidos politicos. No comeco do més, a PEC Emergencial foi
aprovada, contribuindo para o cumprimento do teto de gastos no médio
prazo, mas a falta de uma postura consistente em relagdo ao equilibrio das
contas publicas contribuiu para que o mercado se mantivesse cauteloso
devido ao elevado nivel de incerteza em relagao as politicas econdmicas no
curto prazo. Nesse sentido, o texto do orcamento que foi aprovado com
subavaliacoes de despesas obrigatérias aumenta a probabilidade de uma
deterioracdo fiscal a frente. Contribuindo também para o aumento das
tensoes politicas, em decisdo recente, o STF tornou o ex-presidente Lula
elegivel novamente. No cenario econdmico, os dados continuaram a
mostrar maiores pressoes inflacionarias. Por conta disso, o Copom decidiu
elevar em 75 pontos base a meta da taxa Selic, iniciando o ciclo de alta de

juros em ritmo mais acelerado do que o esperado pelo mercado.
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Adicionalmente, o comunicado antevé uma alta de igual magnitude na
proxima reunido. Levando em consideragao essa comunicagao, bem como
os riscos fiscais e politicos citados, o mercado ja precifica um ciclo de altas

relevante a frente.

5.4 ABRIL

Os mercados ao redor do mundo seguiram em alta no més,
impulsionados pela reabertura da economia americana e pela aceleragao do
ritmo de vacinagao na Europa. Apesar do forte desempenho dos mercados,
a retomada da economia mundial ndo ocorre de maneira equanime entre
0os paises. Fortes elevagdes nos precos de commodities foram destaque
durante o més. Nos Estados Unidos, apds uma pequena elevagao no niumero
de novos casos no inicio do més, a trajetoria de queda foi retomada. O ritmo
de vacinacao parece ter alcancado seu pico e uma parcela consideravel da
populacdao adulta ja estd imunizada, o que possibilitou a continuacao do
processo de reabertura da economia. No campo politico, os novos pacotes
de estimulo fiscal estdao sendo negociados no congresso. Na Europa, apds
um inicio conturbado, o ritmo de vacinacdo acelerou e as curvas de contagio
foram controladas apds medidas restritivas.

No Brasil, os ativos tiveram performance positiva. No cenario
politico, o principal destaque foi a resolucdao do impasse a respeito do
orcamento de 2021. A solucao encontrada foi o veto parcial de emendas e
despesas do executivo, além do bloqueio de 9 bilhdes das despesas
discricionarias. No cendario econdmico, os dados de inflacao divulgados
continuam pressionados. Assim, é esperado que o Copom mantenha o ritmo
do processo de elevacdo dos juros. O consenso de mercado é que, caso o
guadro sanitario nao consiga manter trajetéria de melhora, é de se esperar
gue a pressao por mais auxilios emergenciais aumente. Com a delicada
situacdo das contas publicas, os desdobramentos politicos e economicos

merecem atengao especial.

5.5 MAIO

Os mercados seguiram em trajetoria de alta, embora, tenham
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apresentado retornos mais modestos em meio a discussdes sobre possiveis
pressoes inflacionarias ao redor do mundo, principalmente nos EUA. No
inicio do més, a geracdo de empregos abaixo das expectativas nos Estados
Unidos levantou questionamentos. Quanto a pandemia, uma parcela
consideravel da populacao americana estd completamente imunizada e a
demanda por vacinas ja apresenta desaceleracdo. As estatisticas de novos
casos, hospitalizagdes e mortes continuaram em queda, o que possibilitou
0 prosseguimento da reabertura da economia. Por conta da melhora da
pandemia, houve as primeiras sinalizacdes de membros menos relevantes
do Fed quanto a discussdo sobre a reducao do estimulo monetario, apesar
do discurso oficial de que o progresso necessario ainda deve levar algum
tempo para ser atingido. Na Europa, o ritmo de vacinagcao acelerou
conforme o esperado pelo mercado e as curvas de contaminagao
melhoraram significativamente em economias importantes como Alemanha
e Franca. A aceleracdo no ritmo de vacinagao chinés também foi destaque,
enquanto alguns paises asiaticos tiveram que retomar medidas restritivas
com a propagacao de novas variantes do virus.

No Brasil, os ativos tiveram desempenho positivos no més. No
cenario fiscal, os dados de arrecadacao do governo e o superavit primario
surpreenderam positivamente durante o auge da segunda onda da
pandemia. Os indicadores de atividade surpreenderam positivamente,
porém, a inflagdo continua a mostrar resultados distintos entre os diversos
grupos de produtos. Assim, o COPOM decidiu, novamente, elevar a taxa
SELIC em 75 pontos-base e sinalizou uma alta de mesma magnitude na
proxima reunidao. Contudo, com o, ainda, baixo percentual da populacao
vacinada e maior reabertura em algumas capitais, o quadro sanitario voltou
a apresentar alguma piora. Apesar dessa possivel melhora no curto prazo,
o mercado considera que a situagao fiscal continua sendo o principal ponto

de atencgao no pais.

5.6 JUNHO

A primeira metade de 2021 terminou com desempenhos positivos
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dos principais ativos de risco em um més em que o foco do mercado foi a
politica monetaria americana. A perspectiva mediana de aperto monetario
também foi adiantada para 2023, alimentando a possibilidade da alteracao
da politica monetaria do Federal Reserve. De modo geral, o mercado
acredita que o Fed serd cauteloso na retirada de estimulos. Em termos de
politica fiscal, um grupo bipartidario de senadores chegou a um acordo para
um novo pacote de infraestrutura, o qual incluiria cerca de $560 bilhdes em
novos gastos. A medida teve o apoio do presidente Biden, porém ainda é
necessario apoio da maioria do Senado para que a medida avance. Quanto
a pandemia, a disseminacao da variante Delta pelo mundo tem gerado
preocupacao devido a sua alta transmissibilidade. O Reino Unido, que ja
vacinou mais da metade da sua populacdo adulta, observou um aumento
relevante de novos casos e adiou em um més a ultima etapa do seu plano
de reabertura. Assim, o mercado espera que novos lockdowns severos nao
sejam necessarios nos paises que estdao mais avancados em suas
campanhas de vacinagao, como os europeus, os Estados Unidos e o Reino
Unido.

No Brasil, os ativos também tiveram desempenho positivo, com
destaque para a valorizacao do Real. No cenario fiscal, a principal noticia foi
o envio da segunda parte da proposta de reforma tributdria. No cenario
politico, os desdobramentos da CPI da Covid continuam a gerar ruidos, mas
sem clareza quanto as consequéncias diretas para o presidente Jair
Bolsonaro. No campo econ6mico, a divulgacao do PIB referente ao 1T21
surpreendeu positivamente o mercado. Além do destaque para os setores
mais ligados a economia global, os dados de atividade do setor de comércio
e servicos também vieram melhores que o esperado. Quanto a inflacdo, os
dados divulgados continuaram a mostrar pressao entre os componentes de
bens e servicos, com o0s nucleos em niveis incompativeis com o
cumprimento da meta de inflagdo. Diante desse cenario, o COPOM decidiu
elevar novamente a taxa de juros basica em 75 pontos base. O comité
indicou a possibilidade de ajuste em maior magnitude na préxima reuniao

caso haja deterioracdao nas expectativas de inflacgdo para o horizonte
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relevante.

5.7 JULHO

O segundo semestre do ano teve inicio com o aumento da
preocupacao quanto a disseminacdo da variante delta. O rapido aumento
de novos casos em paises europeus provocou discussdes sobre um possivel
impacto na atividade global, o que gerou volatilidade nos mercados e queda
nas curvas de juros das principais economias. Contudo, o mercado seguiu
acreditando que os impactos da variante delta na atividade serao limitados
nos paises que possuem grandes parcelas da populacao vacinada. Nos EUA,
a tramitacao do novo pacote de infraestrutura de 550 bilhdes continuou
avancando. Quanto a pandemia, o ritmo de vacinagdo permaneceu nivel
baixo no més e o nimero de novos casos se elevou na maioria dos estados.
Quanto a politica monetaria, o Fed reconheceu que a economia esta
progredindo em direcdo aos seus objetivos e acredita que picos
inflacionarios, caso ocorram, serao transitorios.

No Brasil, além do impacto da volatilidade dos mercados externos,
os ativos tiveram desempenho prejudicador por conta de desdobramentos
politicos locais. No cenario fiscal, a tramitacao da reforma tributaria foi um
dos grandes destaques. No final do més, uma decisdo da justica elevou o
nivel de despesas com precatérios para o ano de 2022 de R$ 55 bilhdes
para R$ 89 bilhdes. Com isso, um aumento do Bolsa Familia dentro do teto
de gastos, que é uma das prioridades do governo, fica inviabilizado e deve
requerer alguma mudanca constitucional. No campo econdmico, dados de
inflagao divulgados indicaram pressao disseminada entre os componentes
de bens e servicos, 0s quais se encontram em niveis superiores aos
compativeis com o cumprimento da meta de inflacdo. Diante da
deterioracdo do balanco de riscos para inflagdo, o mercado passou a
acreditar que o COPOM acelerarda o ritmo de alta da Selic, conforme

possibilidade colocada em seu ultimo comunicado.

5.8 AGOSTO

Durante o més de agosto, além do acompanhamento do Banco
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Central norte-americano, os focos dos mercados foram a disseminacgao da
variante delta e o aperto regulatoério por parte do governo chinés. Quanto a
Covid-19, o numero de novos casos se elevou de forma relevante nos
estados menos vacinados nos EUA e em alguns paises asiaticos. Com isso,
houve reducao das expectativas de retomada dessas economias. Além das
rigidas medidas de restricdo adotadas pelas autoridades chinesas para
conter a variante delta, houve aperto regulatorio em diversos setores da
economia. O governo aumentou o controle sobre empresas do setor de
tecnologia. O mercado passou a debater como as grandes empresas
privadas serdao tratadas no pais. Apds algumas surpresas negativas nos
dados econdmicos, as autoridades passaram a demonstrar sinais de uma
maior preocupagao com a estabilizacdao do crescimento. No EUA, o
Congresso aprovou a Resolucao do Orcamento, mais um passo para a
aprovacao do pacote de 3,5 trilhdes de ddlares elaborado pelo governo.
Espera-se que parte relevante dessas medidas fiscais seja aprovada. No
gue diz respeito a politica monetaria, o presidente do Fed indicou que houve
progresso suficiente quanto a inflacdo e um progresso claro no mercado de
trabalho para a reducdao do ritmo de compra de ativos, que deve acontecer
ainda este ano. Reforcou, no entanto, que essa reducdo nao deve ter uma
relacao direta com o inicio das altas de juros, uma vez que os critérios para
subir juros ainda estao longe de serem atingidos.

No Brasil, os desdobramentos politicos e as discussdes sobre a
politica fiscal geraram ainda mais volatilidade e pressionaram os ativos
locais. Observou-se aumento da tensdo entre o Executivo e o Judiciario -
tendo como um dos destaques o pedido de impeachment do Ministro
Alexandre de Moraes por parte do Presidente da Republica, assim como a
convocacao de uma manifestacao para 7 de setembro em defesa do
governo e em repudio ao STF. No ambito fiscal, foi definido pelo Judiciario
um volume de R$ 89 bilhdes de precatorios a serem pagos pelo governo em
2022. Este volume foi muito acima do projetado pela equipe econdmica e
inviabilizaria, dentro do Teto de Gastos. O debate politico focou na

compatibilizacao entre as regras fiscais vigentes e o aumento do programa
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de renda, gerando maior preocupacao quanto a disciplina fiscal. No campo
econdmico, os dados de inflagdo continuaram a surpreender as expectativas
do mercado, com nucleos muito acima do compativel com o cumprimento
da meta. Com o agravamento da crise energética, é esperado que o
ambiente inflacionario seja ainda mais pressionado com a elevacao das
bandeiras tarifarias. Diante desse cenario, o COPOM decidiu acelerar o
passo de altas na taxa de juros, elevando a taxa SELIC em 100 pontos base.
O colegiado manteve um tom mais duro em sua comunicagao e sinalizou
para uma alta de mesma magnitude na préxima reunidao e passou a
comunicar que deve levar os juros para acima do seu patamar neutro ao

final do atual ciclo de aperto monetario.

5.9 SETEMBRO

Apds meses consecutivos de bons desempenhos, setembro terminou
com fortes quedas nos mercados globais em meio a preocupagoes quanto
a China, restricoes de oferta e elevacdes nas taxas de juros globais. Na
China, o destaque foi o agravamento da crise em torno da empresa
Evergrande. O possivel calote da empresa elevou receios em relacdo a um
contagio para a sua cadeia produtiva e para as demais empresas do setor
e, consequentemente, a um risco sistémico. Ainda que uma crise de maiores
proporcoes tenha sido evitada, o aperto no setor de construgao e o risco de
um crescimento mais fraco a frente permanecem.

Em um contexto mais amplo de restricoes de oferta, setembro foi
marcado pela intensificacdo de uma crise energética que elevou
significativamente o preco de commodities como o gas natural, o carvao e
o petréleo. Além do impacto inflacionario no curto prazo, o aumento nos
precos de energia representa um risco baixista para o crescimento global
uma vez que compromete parcela significativa da renda das familias. Assim,
os principais Bancos Centrais sinalizaram retirada estimulos. Em geral, os
formadores de politica monetaria continuaram atribuindo grande parte do
atual nivel de inflacdo a choques transitorios e esperam uma desaceleracao

a frente, mas reconheceram que a persisténcia do choque esta maior do
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que o esperado anteriormente. O Banco Central Europeu reduziu o volume
de compras de ativos e o Fed sinalizou que irda na mesma direcao ainda este
ano e planeja terminar o processo de reducao em meados do ano que vem.

Em meio ao tom negativo dos mercados globais, os ativos brasileiros
tiveram desempenhos ruins influenciados pela elevada incerteza politica e
fiscal. A tensdao entre o Executivo e o Judicidrio foi impulsionada com o
discurso do Presidente durante as manifestacoes do feriado da
independéncia, apesar de ter sido apaziguada com uma carta escrita pelo
ex-presidente Temer.

Do ponto de vista fiscal, o texto aprovado da reforma do Imposto de
Renda na Camara dos Deputados acarreta nao somente em perdas de
arrecadacao, mas aprofunda as distorcdes tributarias ja presentes no
sistema. Além disso, continua a negociacao em torno de um acordo para a
resolucdao da questdo dos precatorios na tentativa de abrir espago no Teto
dos Gastos para a implementacdo do Auxilio Brasil. Ao mesmo tempo, o
governo tenta aprovar a reforma do IR no Senado.

A proximidade do ano eleitoral e indices de popularidade baixos do
governo, ha risco de o programa social ficar fora do Teto de Gastos e/ou
haver nova extensdao do Auxilio Emergencial. No campo econdmico, 0s
dados de inflacdo apresentaram surpresas altistas, muito acima do
compativel com o cumprimento da meta. Apesar da surpresa nos dados, o
COPOM decidiu manter o ritmo de alta da Selic, elevando a taxa em 1 p.p.,
para 6.25%. A autoridade monetaria tem apostado na dissipacao dos

choques inflacionarios a frente.
5.10 PROJEC@ES PARA 2022
5.10.1 RELATORIO DE INFLACAO DO BANCO CENTRAL

As projecdes mencionadas a seguir foram extraidas do segundo
capitulo do Relatério de Inflacdo do Banco Central, Volume 23, Numero 3,
de setembro de 2021, disponivel no link:

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri.
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5.10.1.1

REVISOES E PROJECOES DE CURTO PRAZO (INFLACAO)

“A inflagdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu novamente no trimestre encerrado em
agosto, situando-se 1,10 p.p. acima do cenario basico
apresentado no Relatério de Inflagdo anterior. A
pressao inflacionaria também se mostrou mais forte
que os analistas de mercado antecipavam.

A surpresa altista foi bastante disseminada entre os
segmentos do IPCA. Em relagdo aos pregos
administrados, a surpresa com a alta dos precgos dos
derivados de petréleo e energia elétrica mais do que
COMPENsSouU a surpresa com O recuo nos pregos de
medicamentos e com o tamanho da queda nas tarifas
de plano de saude. Em relagcdo aos precos de
alimentos, destaca-se a elevagdo maior que a
esperada nos precos de proteinas animais e de
alimentos in natura, estas refletindo condigbes
climaticas desfavoraveis.

Os precos de bens industriais continuaram mostrando
alta mais persistente que o esperado. Apesar da
surpresa disseminada entre itens desse segmento,
foram particularmente importantes os efeitos dos
precos de produtos afetados por restricdes de oferta
(veiculos) e pela recuperacao da mobilidade
(vestuario). Por fim, também surpreenderam os
pregos de servigos, notadamente os que compdem a
inflagdo subjacente do segmento, com proeminéncia
para aluguel e consertos de artigos de residéncia e
automoveis.

As projecoes de curto prazo no cenario basico do
Copom consideram variagoes de 1,11%, 0,45% e
0,41% para os meses de setembro, outubro e
novembro, respectivamente. Caso se concretize, a
inflagdo de 1,98% no trimestre implicara ligeiro recuo
da inflagdo acumulada em doze meses, de 9,68% em
agosto para 9,22% em novembro.

A pressao sobre os precos deve continuar se
revelando intensa e disseminada. O choque sobre
precos de bens industriais ndao deve se dissipar no
curto prazo, como sugerem indicadores recentes de
precos ao produtor e a continuidade dos gargalos nas
cadeias de producao que afetam alguns segmentos.
Ao mesmo tempo, o0s precos de servigos devem
continuar em trajetéoria de normalizacdo, em linha
com a recuperacao da demanda no setor. Assim, as
medidas de inflagdo subjacente devem se manter em
patamar elevado nesse horizonte. Adicionalmente,
também se espera alta significativa em precos de
alimentos e pregos administrados, destacando-se a
forte alta nas tarifas de energia que decorre do
acionamento da bandeira tarifaria “escassez hidrica”.
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5.10.1.2

PROJECOES CONDICIONAIS

O cenario-base para a inflagdo é construido utilizando
varios condicionantes. A taxa de cambio parte de
USD/BRL 5,25, superior ao valor de USD/BRL 5,05 do
Relatério anterior, e segue trajetéria de acordo com a
PPC. As médias nos ultimos trimestres de 2021, 2022,
2023 e 2024 sao de USD/BRL 5,26, USD/BRL 5,34,
USD/BRL 5,41 e USD/BRL 5,46, respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 17.9.2021 foi de
aumento de 5,25% a.a. para 6,25% a.a. na reuniao
de setembro, seguido de duas elevagdes adicionais de
1,00 p.p. e uma de 0,25 p.p. nas reunides seguintes,
chegando entdo a 8,25% a.a. ao final de 2021 e
atingindo um pico de 8,50% a.a. em fevereiro de
2022, permanecendo nesse valor até o final do ano.
Nessa trajetéria, a taxa Selic comega a se reduzir no
inicio de 2023, chegando ao final do ano em 6,75%
a.a. e ao final de 2024 e 2025 em 6,50% a.a. Na
comparagdo com a pesquisa utilizada no Relatério
anterior, realizada em 11.6.2021, a taxa Selic
considerada é mais alta em todo o horizonte
considerado até o final de 2024.

O cenario-base utiliza ainda hipoteses para varios
outros condicionantes. Considera-se que 0s niveis
atuais de incerteza econdmica se reduzem ao longo
do tempo. Do ponto de vista fiscal, supde-se que o
resultado primario do governo central corrigido pelo
ciclo econémico e por outliers, no acumulado em doze
meses, depois de ter atingido um minimo no ultimo
trimestre de 2020, continue sua melhora ao longo do
horizonte de projecao, mais rapidamente ao longo de
2021. Supde-se ainda que o preco de commodities
sobe ao longo do tempo. A taxa de juros real neutra
utilizada nas projegoes é de 3,0% a.a. no horizonte
considerado. O cenario também incorpora o fendmeno
La Nifia nas projecdoes. Em termos de bandeira
tarifaria de energia elétrica para os finais de ano-
calendario, utiliza-se a bandeira “escassez hidrica”
para 2021, conforme anunciado, € bandeira vermelha
patamar 2 para 2022, 2023 e 2024, isto &, pressupode-
se bandeira neutra para esses dois Ultimos anos.

As projecOes aqui apresentadas dependem ainda de
consideracdes sobre a evolugdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecOes sdo capturados por meio dos precos de
ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa de juros estrutural da economia. Além desses
canais, a politica fiscal influencia as projecdes
condicionais de inflagdo por meio de impulsos sobre a
demanda agregada.
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5.10.1.3

DETERMINANTES DA INFLACAO

A inflagdo em 2021 tem sido bastante afetada pelo
significativo aumento dos precos de commodities, nao
contrabalancado por movimentos contrarios da taxa
de cadmbio. Até agosto deste ano, o IC-Br em ddlar
acumulou aumento de 31,1% (33,7% em moeda
nacional) e o preco do Brent aumentou 40,4% (43,3%
em moeda nacional). Na comparagao com janeiro de
2020, més imediatamente anterior ao do inicio do
estresse associado a pandemia, o IC-Br (em moeda
nacional) cresceu 69,7%. No acumulado do ano, até
agosto, os precos de gasolina, gas de bujdo e etanol
no IPCA cresceram 31,09%, 23,79% e 40,75%,
respectivamente.

Mais recentemente, a crise energética, por meio dos
seus efeitos nas bandeiras tarifarias, representou
nova onda de choque de custos na economia. No
acumulado do ano, até agosto, a tarifa de energia
elétrica residencial cresceu 10,61%, sendo que, no
periodo de maio a agosto, aumentou 17,16% e se
espera novo aumento em setembro em funcao da
adocao da bandeira “escassez hidrica” entre setembro
de 2021 e abril de 2022. Como fator negativo de
oferta, adicionam-se ainda os gargalos nas cadeias
produtivas de alguns segmentos, com destaque para
automoveis.

A atividade econOmica tem se recuperado, apos
atingir um vale no segundo trimestre de 2020,
refletindo-se em diferentes medidas do hiato do
produto. O hiato do produto é uma varidvel nao
observavel, sujeita a elevada incerteza na sua
mensuracdo, e € medido pelo BCB por meio de
diferentes metodologias. Este Relatério apresenta o
hiato estimado segundo metodologia baseada em
estimacdo de modelo bayesiano, descrito nos
Relatérios de setembro e dezembro de 2020.Nessa
estimativa, o hiato do produto é uma variavel ndo
observavel, cuja trajetéria incorpora informagdo de
quatro variaveis de atividade econOGmica, referentes
ao produto na economia e a ociosidade dos fatores de
producdo. Especificamente, sao utilizados o PIB, o
Nuci (calculado pela Fundagdao Getulio Vargas (FGV),
a taxa de desocupacdo (medida pelo IBGE) e as
contratacoes liquidas medidas pelo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged - Ministério do
Trabalho e Previdéncia). Ressalta-se ainda que o
modelo adiciona estrutura econdmica a estimacdo da
trajetoria do hiato ao considerar sua relagdo com a
inflacdo de precos livres, via curva de Phillips, e com
a propria curva IS.

Utilizando essa metodologia, o hiato do produto
estimado continuou sua trajetéria de fechamento,
passando de -2,7% no primeiro trimestre do ano para
-2,0% e -1,7% nos dois trimestres seguintes. A
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melhora nas variaveis de atividade tem contribuido
para esse comportamento. O PIB, embora tenha
ficado relativamente estavel no segundo trimestre do
ano, deve continuar em trajetoria de elevagdo. A taxa
de desocupacao, depois de atingir um pico no inicio
do ano, tem se reduzido, com destaque para o
namero divulgado mais recentemente, referente a
junho. As contratagbes liquidas medidas pelo Caged
continuam no campo positivo e em numeros
significativos. O Nuci, por sua vez, depois de
acentuada recuperagdo ao longo do segundo
semestre de 2020, tem apresentado movimento
oscilatorio, mas com aumento nos meses recentes. No
cenario-base, o hiato continua trajetoria de reducédo
de sua abertura, mas de forma mais lenta que no
cenario do Relatério anterior em  funcgdo
principalmente do aumento na trajetéria da taxa Selic
da pesquisa Focus. A trajetéria da taxa de juros acima
da neutra é um importante limitador para o
fechamento do hiato no horizonte de projecdes. Por
exemplo, no final de 2022, a projecao é de hiato ainda
negativo, em -1,2%.

A elevacdo da taxa Selic nas reunides de marco, maio,
junho e agosto (0,75 p.p., 0,75 p.p, 0,75 p.p. e 1,00
p.p., respectivamente) e a expectativa Focus de
continuidade de aumento funcionam como limitador
para o fechamento do hiato, auxiliando na contencao
da inflacdo e de suas expectativas. Considerando a
taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente,
descontada das expectativas de inflagdo, ambas
extraidas da pesquisa Focus e medidas em termos de
médias trimestrais, observa-se crescimento
consideravel ao longo de 2021, mais forte do que o
do Relatoério anterior. De nimeros negativos no inicio
do ano, essa medida de taxa de juros real chega no
quarto trimestre de 2021 em 3,8% a.a., acima da
taxa neutra considerada, de 3,0% a.a., atingindo pico
de 4,1% a.a. no primeiro trimestre de 2022. Esse
comportamento reflete o crescimento mais acentuado
da trajetéria da Selic nominal em comparagdo com o
aumento das expectativas de inflagdo na medida
considerada. Em outras palavras, o deslocamento da
curva de juros nominal da pesquisa Focus também
significou elevacdo da taxa de juros real. Nessa
trajetoria, a taxa real permanece basicamente nesses
niveis ao longo de 2022, caindo nos anos seguintes,
mas ainda ficando acima da taxa real neutra.

Os niveis de incerteza na economia, impactados
especialmente pela pandemia, tém pesado
negativamente sobre o hiato do produto. A aceleracao
da vacinagdo contra a Covid-19 e a resultante reducao
significativa de casos associados a pandemia atuam
para diminuir a incerteza e impulsionar a demanda
por servigos, especialmente atingidos

pelo distanciamento social. O comportamento da
incerteza dependera também da avaliacdo sobre a

25



trajetoria de variaveis fiscais, como o gasto publico, o
resultado primario e a divida publica.

O Indicador de CondigOes Financeiras (ICF), calculado
pelo BCB, subiu ao longo do terceiro trimestre do ano,
indicando condigdes financeiras mais restritivas em
relacdo ao Relatdério anterior. Os principais fatores
para a piora nas condicdes financeiras foram a
elevacdo da taxa de juros doméstica futura e a queda
na bolsa de valores no Brasil. No mesmo sentido,
contribuiram, em menor magnitude, alguma reducdo
dos precos de commodities agricolas (CRB
Foodstuffs), a valorizagdo do dodlar a nivel
internacional e a depreciagao do real. Poucos fatores
atuaram no sentido contrario, entre eles, a queda no
rendimento das Treasuries de dez anos dos EUA.
Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos,
nao devendo ser interpretado como indicador de
estimulo ou aperto monetario. Além disso, a relacdo
do indicador com a inflagdo é ambigua, pois alguns
dos seus componentes tém geralmente relacdo
positiva com inflagdo e negativa com atividade, como
os relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condigcdes financeiras mais restritivas
apontam para menor atividade econémica futura, mas
podem implicar tanto maior como menor inflagao,
dependendo dos fatores que condicionam seu
movimento.

As expectativas de inflacao coletadas na pesquisa
Focus elevaram-se de forma significativa. Na
comparagdo com o Relatdrio anterior, a mediana das
expectativas para 2021 subiu de 5,82% para 8,35%
e para 2022 aumentou de 3,78% para 4,10%. Para
2023, as expectativas permaneceram na meta, de
3,25%.

5.10.1.4 PROJECOES DE INFLACAO

As projecdes apresentadas representam a visao do
Copom e sao resultado da combinacao dos seguintes
elementos: i. projecdoes de especialistas para precos
livres para horizontes mais curtos e para pregos
administrados até determinado horizonte; ii.
utilizagdo de modelos macroeconémicos, de modelos
satélites e de modelos especificos para os itens de
precos administrados; iii. emprego de determinadas
trajetorias para os condicionantes; e iv. avaliagdo
sobre o estado e perspectivas da economia.

Na projecao central, que combina taxa Selic da
pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a PPC, a
inflacao acumulada em quatro trimestres atinge pico
de 10,2% no terceiro trimestre de 2021,
particularmente afetada pela mudanca da bandeira
tarifaria de energia elétrica de vermelha 2 em junho
(ainda em valores inferiores aos novos valores
vigentes a partir de julho) para bandeira “escassez
hidrica” em setembro. Apds, a inflagdo projetada
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entra em trajetoria de declinio, terminando 2021 em
8,5%, 3,25 p.p. acima do intervalo de tolerancia
(5,25%) da meta para a inflagdo (3,75%). A inflacdo
projetada cai para 3,7% em 2022, 3,2% em 2023 e
2,8% em 2024, diante de metas para a inflacao de
3,50%, 3,25% e 3,00%, respectivamente.

Em termos de probabilidades estimadas de a inflagdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia,
destaca-se o novo aumento da probabilidade de a
inflagdo ultrapassar o limite superior em 2021, que
passou de 74% no Relatério anterior para proximo de
100% neste Relatério. A inflagdo acumulada no ano
até agosto é de 5,67%.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo anterior,
as projecoes de inflagdo subiram para 2021 e 2022 e
cairam para 2023. Especificamente para 2021,
destaca-se a inflacao observada 1,10 p.p. maior do
que a prevista para o periodo entre junho e agosto e
a elevada projecao de inflagao de curto prazo, que se
propaga para 2022 via inércia inflacionaria. Para o
caso das projecbes para 2022 e 2023, ressalta-se
ainda a trajetdéria de taxa Selic mais distante dos
valores considerados como neutros.

Os principais fatores que levaram a revisdo das
projecOes de inflagao sao listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

> inflagdo observada recentemente maior do
que a esperada;

> revisdao das projecoes de curto prazo,
refletindo as pressdes correntes;

> propagacao via inércia inflaciondria dos
choques correntes;

> elevacao dos precos de commodities;
depreciacdo cambial;

> crescimento das expectativas de inflacao
da pesquisa Focus;

> evolucdo melhor do que esperado de
algumas variaveis de atividade econémica.

Principais fatores de revisdo para baixo:

> trajetoria mais elevada da taxa Selic da
pesquisa Focus, que representou um aumento
significativo da taxa real considerada;

> queda do indicador de incerteza econdmica em
ritmo inferior ao considerado.

Fator cuja direcao do efeito depende do ano-
calendario analisado:

> alteragdo da hipotese sobre a bandeira
tarifaria da energia elétrica, aumentando a
projecao para 2021 e reduzindo para 2022.

27



Na comparagdao com as projecdoes de inflagdo da
reunidao do Copom em agosto (2402 reunidao), houve
aumento de 2,0 p.p. para 2021 e de 0,2 p.p. para
2022 e estabilidade para 2023. Os fatores principais
foram basicamente o0s mesmos apontados na
comparagdo com as projegoes do Relatorio de junho.

Quando se consideram os grupos de pregos livres e
administrados, nota-se a significativa projecao para a
inflacao de precos administrados em 2021, de 13,7%.
Em termos de ano-calendario, a projecdo desse ano,
caso se concretize, sera a mais alta desde 2015,
quando atingiu 18,07%. Destacam-se 0s aumentos ja
verificados de precos de gasolina, gas de bujao e
energia elétrica. Para 2022, a projecdo de
administrados se reduz significativamente, refletindo
principalmente a dissipacao dos choques correntes e
a bandeira de energia elétrica utilizada. Por outro
lado, a inflagdo de precos livres vai se reduzindo ao
longo do tempo na medida em que os efeitos inerciais
vao se dissipando e a trajetdria da taxa de juros real
utilizada esta acima da taxa neutra.

5.10.1.5 RISCOS AO REDOR DO CENARIO CENTRAL

As projecoOes centrais envolvem uma série de riscos.
O Copom, em sua 24123 reunido, ressaltou os
seguintes riscos: por um lado, uma possivel reversao,
ainda que parcial, do aumento recente nos pregos das
commodities internacionais em moeda local produziria
trajetoria de inflacdo abaixo do cenario basico; por
outro lado, novos prolongamentos das politicas fiscais
de resposta a pandemia que pressionem a demanda
agregada e piorem a trajetoria fiscal podem elevar os
prémios de risco do pais. Apesar da melhora recente
nos indicadores de sustentabilidade da divida publica,
o risco fiscal elevado segue criando uma assimetria
altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetérias
para a inflacdo acima do projetado no horizonte
relevante para a politica monetaria.

Também pode ser mencionada, como risco para cima,
uma percepcao do mercado de que a normalizacao da
politica monetaria nos EUA iniciaria mais cedo ou
ocorreria em ritmo mais acelerado, o que poderia
afetar o preco de ativos domésticos.

Por fim, ressalta-se que a inflacao ao longo do
horizonte de projecdo sera afetada de forma
significativa pela evolugdao da bandeira de energia
elétrica.

5.10.1.6 CONDUGCAO DA POLITICA MONETARIA E BALANCO DE RISCOS

No cenario externo observam-se dois fatores
adicionais de risco para o crescimento das economias
emergentes. Primeiro, reducdes nas projecdes de
crescimento das economias asiaticas, refletindo a
evolugdo da variante Delta da Covid-19. Segundo o
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aperto das condicGes monetarias em diversas
economias emergentes, em reacao a surpresas
inflaciondrias recentes. No entanto, os estimulos
monetarios de longa duracdo e a reabertura das
principais economias ainda sustentam um ambiente
favoravel para paises emergentes. O Comité mantém
a avaliacdo de que questionamentos dos mercados a
respeito dos riscos inflacionarios nas economias
avancadas podem tornar o ambiente desafiador para
paises emergentes.

Em relagdo a atividade econOGmica brasileira, a
divulgacdo do PIB do segundo trimestre, assim como
os indicadores mais recentes, continua mostrando
evolucao positiva e nao enseja mudanga relevante

para o cenario prospectivo, o qual contempla
recuperagao robusta do crescimento econémico ao
longo do segundo semestre.

A inflagdo ao consumidor segue elevada. A alta nos
precos dos bens industriais — decorrente de repasses
de custos, das restricbes de oferta e do
redirecionamento da demanda em diregdo a bens -
ainda nado arrefeceu e deve persistir no curto prazo.
Ademais, nos ultimos meses os pregos dos servicos
cresceram a taxas mais elevadas, refletindo a gradual
normalizacdo da atividade no setor, dinamica que ja
era esperada. Adicionalmente, persistem as pressodes
sobre componentes volateis como alimentos,
combustiveis e, especialmente, energia elétrica, que
refletem fatores como cambio, pregos de commodities
e condicGes climaticas desfavoraveis.

As diversas medidas de inflacdo subjacente
apresentam-se acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflagao.

As expectativas de inflacao para 2021, 2022 e 2023
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 8,3%, 4,1% e 3,25%, respectivamente.

Em sua reunidao mais recente (2412 reunido), o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica
de juros em 1,00 ponto percentual, para 6,25% a.a.
O Comité entende que essa decisdo reflete seu
cenario basico e um balango de riscos de variancia
maior do que a usual para a inflagdo prospectiva e é
compativel com a convergéncia da inflagdo para as
metas no horizonte relevante, que inclui o ano-
calendario de 2022 e, em grau menor, o de 2023.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo
também implica suavizacdo das flutuagdes do nivel de
atividade econémica e fomento do pleno emprego.

Na ocasido, o Comité comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as diregdes. Por um lado, uma possivel
reversao, ainda que parcial, do aumento recente nos
precos das commodities internacionais em moeda
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local produziria trajetéria de inflacdo abaixo do
cenario basico. Por outro lado, novos prolongamentos
das politicas fiscais de resposta a pandemia que
pressionem a demanda agregada e piorem a trajetoria
fiscal podem elevar os prémios de risco do pais.
Apesar da melhora recente nos indicadores de
sustentabilidade da divida puablica, o risco fiscal
elevado segue criando uma assimetria altista no
balango de riscos, ou seja, com trajetdrias para a
inflacgdo acima do projetado no horizonte relevante
para a politica monetaria.

O Copom considera que, no atual estagio do ciclo de
elevacdo de juros, esse ritmo de ajuste é o mais
adequado para garantir a convergéncia da inflagdo
para a meta no horizonte relevante e,
simultaneamente, permitir que o Comité obtenha
mais informagdes sobre o estado da economia e o
grau de persisténcia dos choques. Neste momento, o
cenario basico e o balanco de riscos do Copom
indicam ser apropriado que o ciclo de aperto
monetario avance no territério contracionista.

Para a proxima reunido, o Comité antevé outro ajuste
da mesma magnitude. O Copom enfatiza que os
passos futuros da politica monetaria poderdo ser
ajustados para assegurar o cumprimento da meta de
inflacado e dependerdo da evolugdo da atividade
econOmica, do balango de riscos e das projecdes e
expectativas de inflacao para o horizonte relevante da
politica monetaria.

6 ESTRATEGIA DE ALOCAGCOES

A alocacdo devera ser efetuada considerando a projecao atuarial
vigente, respeitando o prazo médio da carteira e vislumbrando a relagao
entre ativos e passivos da carteira e a evolugdao de seu saldo para os

proximos anos.

6.1 DOS SEGMENTOS E LIMITES DE APLICACAO

A Resolucao CMN N©° 4.963/2021, permite a aplicacao dos recursos
nos segmentos: Renda Fixa, Renda Variavel, Investimento no Exterior,
Investimentos Estruturados e Fundos Imobiliarios.

A respeito dos limites de aplicagao, citam-se:

“Art. 18 - As aplicagbes em cotas de um mesmo
fundo de investimento, fundo de investimento em
cotas de fundos de investimento ou fundo de indice
nao podem, direta ou indiretamente, exceder a 20%
(vinte por cento) das aplicacbes dos recursos do
regime préprio de previdéncia social.;
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Art. 19 - O total das aplicagbes dos recursos do
regime préprio de previdéncia social em um mesmo
fundo de investimento deverd representar, no
maximo, 15% (quinze por cento) do patrimonio
liguido do fundo, observado o disposto no art. 16.

§ 1° O limite de que trata o caput sera de até 5%
(cinco por cento) do patrimonio liquido dos fundos de
investimento de que trata o inciso V do art. 7°.

§ 20 Para aplicacbes em fundos de investimento em
direitos creditérios efetuadas a partir de 1° de janeiro
de 2015, o limite estabelecido no caput deve ser
calculado em proporgao do total de cotas de classe
sénior e ndo do total de cotas do fundo.

§ 39 Nao se aplica o disposto neste artigo aos fundos
de investimento que apliquem seus recursos
exclusivamente em titulos definidos na alinea "a" do
inciso I do art. 7° ou em compromissadas lastreadas
nesses titulos.

6.1.1 RENDA FIXA

Nesta modalidade estdo presentes os ativos cuja representatividade
€ mais expressiva para o RPPS. Sdo inclusos nesse segmento os titulos de
emissao do Tesouro Nacional, os Fundos de Investimentos de Renda Fixa,
Letras Imobilidarias Garantidas e Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (FIDC).

Ativos de Renda Fixa compdem a maior parte dos investimentos do
RPPS. Os principais parametros de rentabilidade seguidos por esses ativos
sdo: A Taxa Selic, indices de inflacdo, Taxa DI e indices 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 renda fixa, o acompanhamento
técnico de mercado devera ser realizado por pessoas capazes de fazer a
recomendacdo de investimento condizente com o cenario econémico. O
RPPS devera ser célere, sem desconsiderar os procedimentos internos e
legais necessarios para validar a operacdo. A morosidade na condugdo das
realocacdes podera significar a perda de oportunidades.

A estratégia de levar em consideracdo a disponibilidade de recursos
da carteira do RPPS e a devida adequacdo dos prazos médios de vencimento

dos fundos de acordo com os fluxos atuariais permite explorar distorcoes na
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curva de juros. As alocagcbes em renda fixa serao realizadas
preferencialmente em ativos cuja relagao de risco e retorno seja compativel
com a meta atuarial.

Sera mantido, portanto, preferéncia por exposicao em fundos que
investem 100% do patrimoénio titulos publicos federais, na proporcao
minima de 50% do patrimoénio liguido do RPPS. Essa estratégia leva em
consideracao toda a analise exposta para o cenario politico e econémico.

Em caso de alteracdo no cenario base, serdao tomadas as medidas

cabiveis para maximizar a relacdo risco/retorno dos recursos.

6.1.2 RENDA VARIAVEL

Nesta modalidade se encontram os Fundos de Investimentos em
AcOes (aberto), os Fundos de Investimento Imobiliarios (fechado), os Fundos
de Investimento em Participacdes (fechado) e os Fundos de Investimento
Multimercado (abertos). A volatilidade destes fundos é, em geral, elevada.
Aportes neste segmento devem ser realizados com objetivo de longo prazo,
com o claro entendimento dos riscos envolvidos.

Com relagcao aos fundos fechados, deve-se levar em consideracao
a iliquidez dos fundos, isto é, a impossibilidade de resgatar os valores antes
da data previamente estipulada. Aportes em fundos desta natureza
(fechados) devem ser realizados, se for o caso, observando, além de outros
fatores, a compatibilidade atuarial do instituto.

As alteracdoes promovidas a partir da Resolugao CMN N© 3.922/2010
possibilitaram aumentar a abrangéncia dos Fundos de Investimento de
AcOes, agora caracterizados como Fundos de Renda Varidvel, os quais
permitem outros ativos que nao somente acdes. Também houve ampliagao
do limite permitido para Fundos de Investimento Multimercado.

Nota-se que, embora os Fundos de Investimento Multimercado (FIM)
sejam classificados como renda variadvel, estes possuem liberdade para
investir em diversas classes de ativos. E possivel, portanto, que existam FIM
tao volateis, ou mais, que fundos de acdes e outros muito pouco volateis, se

assemelhando a fundos de titulos publicos. Estes tipos de fundo podem
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configurar, a depender da estratégia de selecao de ativos, opgoes
interessantes de diversificacao.

Assim como no caso de renda-fixa, as projecdoes das aplicagcdbes em
fundos de renda variavel estdao diretamente relacionadas ao resultado das
reformas administrativa e tributaria, bem com a retomada da atividade
econdmica no pos-Covid.

Consideramos exposicdo em fundos de renda variavel nos limites
adequados as necessidades de seguranca e liquidez dos recursos préprios
deste RPPS;

Tendo em mente a diversidade de estratégias possiveis para os
Fundos Multimercado, a exposicao nesta classe de fundos dependera, mas
nao se limitara, da estratégia de investimento e dos objetivos do fundo.

Essa estratégia visa ganhos de longo prazo, suportando riscos
menores de curto prazo, a fim de suprir as obrigacdes atuariais de maior
prazo deste RPPS. Caso ainda haja alteracdo do cenario, serdao tomadas as

medidas cabiveis para maximizar a relacgao risco/retorno dos recursos.

6.1.3 INVESTIMENTO NO EXTERIOR

O segmento de Investimento no Exterior teve sua regulamentacao
implementada primeiramente pela resolucao CMN N©° 4.695/18 e somadas,
as aplicacdes deverao constituir 10%, no maximo, das aplicacdes do
instituto.

Tais aplicacdes poderao se dividir em fundos de investimento em
cotas de fundos de investimentos classificados como “Renda Fixa - Divida
Externa” ou cotas de fundos de investimentos constituidos no Brasil sob a
forma de condominio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, que
invistam no minimo de 67% do seu patrimoénio liquido em cotas de fundos
de investimentos constituidos no exterior ou cotas de fundos de
investimentos classificados como “Acdes — BDR Nivel I”.

A analise de viabilidade de aplicacdao em fundos de investimentos
deste topico devera cumulativamente assegurar que: I) Os FIs constituidos

no exterior possuam histérico de performance superior a doze meses; 0s
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gestores dos fundos constituidos no exterior estejam em atividade ha mais
de 5 anos e; III) que também administrem recursos de terceiros superiores
a U$ 5.000.000,00 (cinco bilhdes de ddélares americanos) na data de
investimento.

Estratégias de alocacao nesses fundos desta classe poderao ser
consideradas em funcdo do cendario econdmico. Exposicoes nesta classe de
ativos, caso ocorram, observarao os limites adequados as necessidades de
seguranca e liquidez dos recursos préprios deste RPPS, bem como sua
capacidade de melhorar a relacao de risco e retorno da carteira de

investimentos deste RPPS.

6.2 ALM - "ASSET LIABILITY MANAGEMENT" (ALM)

Algumas medidas orientam as decisdes de investimento em
aplicagdes financeiras, sendo que, para isso, uma das principais
ferramentas a ser adotada para que se trabalhe com parametros
consistentes refere-se a analise do fluxo atuarial da entidade, ou seja, o
fluxo de caixa do passivo, levando-se em consideracdo as reservas técnicas
atuariais (ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo
calculo atuarial.

Para o cumprimento da meta atuarial, € necessaria uma alocacao
otimizada respeitando as limitacdes da carteira frente aos percentuais de
alocacao, volatilidade, riscos e rentabilidade de acordo com processos
estocasticos aplicados ao modelo de Markowitz de Fronteira Eficiente, que
considera percentuais o6timos em diversos produtos considerando as
relacdes de risco e retorno.

O estudo de ALM supre essas necessidades por meio de uma
estratégia de alocacdo 6tima, dada a tolerédncia ao risco do instituto e suas
obrigagdes atuariais no longo prazo.

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

decisOes de alocacao de recursos.

7 CONTROLE DE RISCOS
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O RPPS fara o controle de riscos dos investimentos por intermédio

do acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez, de crédito e de

descasamento entre o retorno dos ativos e da meta atuarial. As

modalidades de risco e a forma de acompanhamento necessario ao bom

desempenho deste planejamento sao:

>

Risco de Mercado: Esta relacionado com os papéis que compdem os
diversos fundos, os quais os recursos serao investidos. Corresponde a
incerteza em relagao ao resultado de um investimento financeiro ou de
uma carteira de investimento, em decorréncia de mudancas futuras nas
condigbes de mercado, tais como os pregos de um ativo, taxas de juros,
volatilidade de mercado e liquidez. E avaliado por meio de indicadores
de volatilidade, como o indice de Sharpe e o VaR (Value at Risk).

Risco de Crédito: E a perda econdmica potencial que determinada parte
pode sofrer se a outra parte ndao honrar as obrigacdes assumidas no
prazo contratualmente estabelecido. Para medir a credibilidade das
empresas com base em ratings de crédito, sao utilizadas as agéncias
classificadoras de risco, devidamente autorizadas a operar no Brasil.

Risco de Liquidez: Relaciona-se com o descasamento de fluxos
financeiros de ativos e passivos e seus reflexos sobre a capacidade
financeira da instituicdo em obter ativos e honrar suas obrigacoes. E
avaliado de forma semelhante ao risco de mercado, observando os
diferentes impactos em moedas e cenarios macroecondémicos e de stress
que possam alterar a disponibilidade/custos de recursos no mercado
financeiro.

Marcacao a Mercado: os ativos do fundo tém seus valores atualizados
diariamente e sao contabilizados pelo preco de negociacao no mercado
ou pela melhor estimativa de valor que se obteria nessa negociagao,
motivo pelo qual o valor da cota poderd sofrer oscilacdes frequentes e
significativas.

Risco Sistémico e de Regulacdo: motivos alheios ou exdgenos, que
afetam os investimentos financeiros como um todo e cujo risco nao é
eliminado por meio da diversificacao, tais como moratoria, fechamento
parcial ou total dos mercados, em decorréncia de quaisquer eventos,
alteracdes na politica monetaria ou nos cenarios econdmicos nacionais
e/ou internacionais.

Risco de Insolvéncia: Possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras
devido a incapacidade dos planos de beneficios administrados de cumprir
COMpromissos com 0S recursos que constituem seu patrimonio ou seu
ativo, podendo comprometer a continuidade das atividades da entidade.

Risco de Descasamento: Para que os retornos esperados se concretizem
€ necessario o acompanhamento do desempenho dos fundos
selecionados. Esse acompanhamento é feito com auxilio da medicdo dos
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resultados, utilizando varios indicadores de risco que determinam o grau
de divergéncia entre o retorno dos investimentos do RPPS e a variacao
da meta atuarial. Os desvios detectados deverao ser informados, a fim
de serem avaliadas e corrigidas pela diretoria.

7.1 CONTROLE DO RISCO DE MERCADO

O RPPS adota o Value-at-Risk (VaR) paramétrico com intervalo de
confianca de 95% e horizonte temporal de 21 dias para controle do risco
de mercado. Como instrumento adicional de controle, o RPPS monitora a
rentabilidade do fundo em janelas temporais (més, ano, trés meses, seis
meses, doze meses e vinte e quatro meses), verificando o alinhamento com
o benchmark estabelecido na Politica de Investimentos do fundo de
investimentos. Desvios significativos deverao ser avaliados pelos membros
do Comité de Investimentos do RPPS, que decidird pela manutencao, ou

nao, do investimento.

7.2 CONTROLE DO RISCO DE CREDITO

Para analise dos fundos de investimento, as instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil deverao apresentar
prova de Classificacao de Agéncia Classificadora de Risco em funcionamento
no Pais, sendo que o minimo exigido é o de boa qualidade de gestdo e de

ambiente de controle de investimento, conforme tabela abaixo.:

Tabela 2: Tipo de Rating, instituicdo e classificacdo minima

TIPO DE RATING INSTITUICAO CLASSIFICAGAO MINIMA

Bancos AUSTIN brA

Gestores de Recursos AUSTIN QG3

Nacional de Crédito de Longo Prazo FITCH RATING A

Nacional de Gestores de Recursos FITCH RATING Bom Padrdo (bra)
Instituicbes Financeiras ST'IA;'(\;%ARBSD & BBB

Pratica de Gestdo de Recursos ST?'(\DI%?‘{BSD & AMP3
Qualidade de Gestor de Recursos MOODY’S MQ3

Forca Financeira de Bancos MOODY’S A.br
Instituigbes Financeiras LF RATING A
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Corretoras LF RATING Lfg-3

Gestores de Recursos LIBERUM RATINGS AM3
Escala Nacional de Longo Prazo SR RATING A
Longo Prazo em Moeda Nacional SR RATING BBB

Na hipotese de aplicacao de recursos financeiros do RPPS em fundos
de investimento que concentram suas carteiras em crédito privado, tais
titulos devem ser emitidos por companhias abertas devidamente
operacionais e registradas; e que sejam de baixo risco em classificagao
efetuada por agéncia classificadora de risco, de acordo com a tabela acima.

As agéncias classificadoras de risco supracitadas estao devidamente
registradas na CVM, autorizadas a operar no Brasil e utilizam o sistema de
rating para classificar o nivel de risco de uma instituicdo, fundos de

investimentos e dos ativos integrantes de sua carteira.

7.3 CONTROLE DO RISCO DE LIQUIDEZ

Nas aplicacdes em fundos de investimentos constituidos sob a forma
de condominio fechado, e nas aplicagdes cuja soma do prazo de caréncia (se
houver) acrescido ao prazo de conversao de cotas que ultrapassarem 365
dias, a aprovacao do investimento devera ser precedida de uma analise que
evidencie a capacidade do RPPS em arcar com o fluxo de despesas
necessarias ao cumprimento de suas obrigacdoes atuariais até a data da

disponibilizacao dos recursos investidos.

8 CRITERIOS DE AVALIACAO DE APLICACOES E RESGATES

Na aplicacao dos recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social
em titulos e valores mobilidrios, conforme disposto nos Art. 7°, 89, 99,
100 e 119 da Resolugdo CMN N° 4.963/2021, o responsavel pela gestao
devera aplicar o processo de habilitacdao para credenciamento disponivel no
site do Instituto, observar os critérios desta Politica de Investimento e adotar
elevados padroes técnicos e de transparéncia antes do efetivo fechamento
da operacao.

Além disso, serdo analisados os seguintes critérios:
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> Anadlise do histérico e experiéncia de atuacdo do gestor e do
administrador do fundo de investimento e de seus controladores;

> Analise quanto ao volume de recursos sob sua gestao e administracao,
bem como quanto a qualificacdo do corpo técnico e segregacao de
atividades;

> Avaliacdo da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho
e riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestdo e
administracao.

Os recursos do RPPS aplicados no mercado financeiro que estiverem
em desacordo com o estabelecido na Resolucao CMN 4.963/2021 e suas
alteracdes, desenquadrado com esta Politica Anual de Investimentos e/ou
com rentabilidade abaixo das expectativas nas avaliacdes e analises,
poderao ser realocados dentro dos critérios do mercado financeiro a fim de

preservar o capital investido do RPPS e a superagao da TMA.

8.1 CRITERIOS DE CREDENCIAMENTO E SELECAO DOS AGENTES
FINANCEIROS

Para a selecao de instituicdes financeiras autorizadas a operar com o
RPPS sera constituido processo de credenciamento sobre a figura do
administrador e do gestor do fundo de investimento conforme disposto na
Resolugao CMN N© 4.963/2021 e a Portaria MPS N° 519/2011.

O processo consistirda em busca de informacdes junto as instituicoes
financeiras de questiondario que contemplara a anadlise dos seguintes
quesitos, atestado formalmente pelo representante legal do RPPS:
> Atos de registro ou autorizagao para funcionamento expedido pelo Banco

Central do Brasil ou CVM ou érgdo competente;

> Observacao de elevado padrdao ético de conduta nas operacoes
realizadas no mercado financeiro e auséncia de restricdes que, a critério
do Banco Central do Brasil, da CVM ou de outros drgaos competentes,
desaconselhem um relacionamento seguro;

» Ato constitutivo, estatuto ou contrato social em vigor;

> Certidao Negativa de Débitos Trabalhistas (CNDT);

> Prova de inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas - CNPJ;

» Prova de regularidade perante o Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS);

» Prova de regularidade para com a Fazenda Federal - Tributos Federais,
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Divida Ativa da Unidao e Contribuicdes Previdenciarias;

> Prova de regularidade para com a Fazenda Publica Municipal da sede da
instituicao;

> Prova de regularidade para com a Fazenda Publica Estadual ou Distrital;

> Relatdrio de aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e
riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestao e/ou
administracao, no periodo minimo de dois anos anteriores;

» Relacionar os principais Fundos de Investimento administrados pela
Instituicao;

> Questionarios Anbima Due Diligence - Secao I, II e III
8.2 CRITERIOS DE AVALIACAO DO DESEMPENHO

A avaliacdo de desempenho do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SILVANIA ser4 feita pelo Comité
de Investimentos, juntamente com a Diretoria Executiva por meio da
elaboracao de relatérios mensais detalhados que, ao final do periodo a que
se referir, devera apresentar analise sobre a rentabilidade e risco das
diversas modalidades de operacdes realizadas pelo Fundo de Previdéncia.

Trimestralmente, no minimo, elaborar relatério de avaliacdo do
desempenho e imediatamente adotar medidas cabiveis no caso de

constatacdo de performance insatisfatoria.

9 PRECIFICACAO DE ATIVOS

Os principios e critérios de precificacdo para os ativos e fundos de
investimentos que compdem ou que comporao a carteira de investimentos
do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE SILVANIA deverdo seguir o critério de precificacdo de
marcacgao a mercado (MaM).

Poderao ser contabilizados pelos respectivos custos de aquisicao
acrescidos dos rendimentos auferidos, cumulativamente, os Titulos Publicos
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 prazos e taxas das

obrigacoes presentes e futuras do RPPS;

39



II. Sejam classificados separadamente dos ativos para negociagao, ou
seja, daqueles adquiridos com o propdsito de serem negociados,
independentemente do prazo a decorrer da data da aquisicao;

III. Seja comprovada a intencao e capacidade financeira do RPPS de
manté-los em carteira até o vencimento; e

IV. Sejam atendidas as normas de atuaria e de contabilidade aplicaveis
aos RPPS, inclusive no que se refere a obrigatoriedade de divulgagao
das informacOes relativas aos titulos adquiridos, ao impacto nos
resultados e aos requisitos e procedimentos, na hipdtese de alteracao

da forma de precificacdo dos titulos de emissao do Tesouro Nacional.
9.1 METODOLOGIA
9.1.1 MARCACOES

O processo de marcacao a mercado (MaM) consiste em atribuir um
preco justo a um determinado ativo ou derivativo, seja pelo preco de
mercado, caso haja liquidez, ou, na auséncia desta, pela melhor estimativa
gue o preco do ativo seria em uma eventual negociagao.

O processo de marcagao na curva consiste na contabilizagao do valor
de compra de um determinado titulo, acrescido da variacdo da taxa de
juros, desde que a emissdo do papel seja carregada até o seu respectivo
vencimento. O valor serd atualizado diariamente sem considerar as

oscilacdes de mercado.
9.2 CRITERIOS DE PRECIFICACAO
9.2.1 TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

Sao ativos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional que
representam uma forma de financiar a divida publica e permitem que
investidores emprestem dinheiro para o governo, recebendo em troca uma
determinada rentabilidade. Possuem diversas caracteristicas como: liquidez
diaria, baixo custo, baixissimo risco de crédito.

Como fonte primaria de dados citamos a curva de juros em reais

gerada a partir da taxa indicativa divulgada pela ANBIMA e a taxa de juros
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divulgada pelo Banco Central.

9.2.1.1 MARCACAO A MERCADO

Multiplicando o preco unitario divulgado no extrato do custodiante

pela quantidade de titulos publicos detidos pelo RPPS obtemos o valor a

mercado de determinado titulo publico na carteira de investimentos.

9.2.1.2 MARCACAO NA CURVA

Como a precificagcdo na curva é dada pela apropriacao natural de

juros até a data de vencimento do titulo, as férmulas variam de acordo com

o tipo de papel, sendo:

>

NTN-B Principal: Possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o
investidor faz a aplicagdo e resgata o valor de face (valor investido
somado a rentabilidade) na data de vencimento do titulo. E um titulo
misto (uma parte pré e uma parte pos-fixada) cujo rendimento se da por
uma taxa definida mais a variacao da taxa do Indice Nacional de Preco
ao Consumidor Amplo (IPCA) em um determinado periodo.

NTN-B: E semelhante & NTN-B Principal, contudo, os rendimentos da
aplicacao sao recebidos pelo investidor ao longo do investimento por
meio do pagamento de juros semestrais e na data de vencimento com
resgate do valor de face somado ao ultimo cupom de juros.

O Tesouro SELIC: Possui fluxo de pagamento simples pos-fixado pela
variacdo da taxa SELIC. O valor projetado a ser pago pelo titulo é o valor
na data base, corrigido pela taxa acumulada da SELIC até o dia de
compra, mais uma correcao da taxa SELIC meta para dia da liquidagao
do titulo.

LTN: E um titulo prefixado, ou seja, sua rentabilidade é definida no
momento da compra. Nao hd pagamentos semestrais. A rentabilidade é
calculada pela diferenca entre o preco de compra do titulo e seu valor
nominal no vencimento, R$ 1.000,00.

NTN-F: ocorre uma situacao semelhante a NTN-B, com pagamentos
semestrais de juros sé que com a taxa pré-fixada e pagamento do ultimo
cupom ocorre no vencimento do titulo, juntamente com o resgate do
valor de face.

NTN-C: Tem funcionamento parecido com NTN-B, com a diferenga no
indexador, uma vez que utiliza o IGP-M ao invés de IPCA. Atualmente as
NTN-C ndo sao ofertadas no Tesouro Direto sendo apenas recompradas
pelo Tesouro Nacional.

9.2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

A Instrucao CVM N© 555 dispde sobre a constituicao, administracao,
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funcionamento e divulgacao de informagdes dos fundos de investimento.

O investimento em um fundo de investimento confere dominio direto
sobre fracdao ideal do patrimbnio do fundo, dado que cada cotista possui
propriedade proporcional dos ativos inerentes a composicao de cada fundo,
sendo inteiramente responsavel pelo 6nus ou bonus dessa propriedade.

Em caso de Fundos de Investimento Imobiliarios — FII, onde consta
a0 menos uma negociacao de compra e venda no mercado secundario
através de seu ticker, esse sera calculado através do valor de mercado
divulgado no site da B3; caso contrario, sera calculado a valor de cota,

através de divulgado no site da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

9.2.3 TiTULOS PRIVADOS

Titulo privados sdo titulos emitidos por empresas privadas visando

captacao de recursos.
9.2.3.1 OPERAC@ES COMPROMISSADAS

As operacoes compromissadas lastreadas em titulos publicos sdo
operacgoes de compra (venda) com compromisso de revenda (recompra).
No inicio da operacao sdo definidas a taxa de remuneracao e a data de
vencimento da operacao.

Para as operacdes compromissadas sem liquidez diaria, a marcagao a
mercado serd em acordo com as taxas praticadas pelo emissor para o prazo
do titulo e, adicionalmente, um spread da natureza da operagao. Para as
operacdes compromissadas negociadas com liquidez didria, a marcacgao a

mercado sera realizada com base na taxa de revenda/recompra na data.
9.2.3.2 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB)

Os certificados de depdsito bancario (CDBs) sdo instrumentos de
captacao de recursos utilizados por instituicdes financeiras, os quais pagam
ao aplicador, ao final do prazo contratado, a remuneracao prevista, que em
geral é flutuante ou pré-fixada, podendo ser emitidos e registrados na B3.

Os CDBs pré-fixados sao titulos negociados com agio/desagio em

relacdo a curva de juros em reais. A marcacdo do CDB é realizada
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descontando o seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do
spread definido de acordo com as bandas de taxas referentes ao prazo da
operacgao e rating do emissor.

Os CDBs pés-fixados sdo titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou
seja, pela taxa de juros baseada na taxa média dos depdsitos interbancarios
de um dia, calculada e divulgada pela CETIP.

A marcacao do CDB é realizada descontando o seu valor futuro
projetado pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de

acordo com as faixas de taxas em vigor.

9.2.4 POUPANCA

Para método de apuracao dos investimentos em depodsitos de
poupanca, calcula-se a taxa referencial usada no dia do depdsito. Se a Selic
estiver em 8,5% ao ano ou menos do que isso, a poupanca rendera 70%
da Selic mais a TR.

No caso de a Selic ficar acima de 8,5% ao ano, a rentabilidade sera

composta pela TR mais 0,5% ao més.

9.3 FONTES PRIMARIAS DE INFORMAGAO

» CVM: http://www.cvm.gov.br/;

> Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais: http://www.anbima. com.br;

» B3: http://www.b3.com.br;
Bacen: https: //www.bcb.gov.br/ e

> Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada -  IPEADATA:
http://www.ipeadata. gov.br/

10 CONTROLES INTERNOS

A\

Antes das aplicacodes, a gestao do RPPS devera verificar, no minimo,
aspectos como: enquadramento do produto quanto as exigéncias legais, seu
historico de rentabilidade, riscos e perspectiva de rentabilidade satisfatéria
no horizonte de tempo.

Todos os ativos e valores mobiliarios adquiridos pelo RPPS deverdo

ser registrados nos Sistemas de Liquidacdo e Custddia: SELIC, CETIP ou
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Camaras de Compensacao autorizadas pela CVM.

A gestao do RPPS fara comparacao dos investimentos com a sua meta
atuarial para identificar aqueles com rentabilidade insatisfatoria, ou
inadequacdo ao cenario econbmico, visando possiveis indicacbes de
solicitacao de resgate.

Com base nas determinacdes da Portaria MPS N° 170, de 26 de abril
de 2012, alterada pela Portaria MPS N° 440, de 09 de outubro de 2013, foi
instituido o Comité de Investimentos no ambito do RPPS, com a finalidade de
participar no processo decisério quanto a formulagdao e execucdo da politica
de investimentos, resgates e aplicacdes dos recursos financeiros resultantes
de repasses de contribuicdes previdenciarias dos érgaos patrocinadores, de
servidores ativos, inativos e pensionistas, bem como de outras receitas do
RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos orientar a aplicacdo dos
recursos financeiros e a operacionalizar a Politica de Investimentos do RPPS.

Ainda dentro de suas atribuicdes, é de sua competéncia:

> Garantir o cumprimento da legislacao e da politica de investimentos;
> Avaliar a conveniéncia e adequacdo dos investimentos;

» Monitorar o grau de risco dos investimentos;
>

Observar que as rentabilidades dos recursos estejam de acordo com o
nivel de risco assumido pela entidade;

> Garantir a gestao ética e transparente dos recursos.

Sua atuacdo sera pautada na avaliagdo das alternativas de
investimentos com base nas expectativas quanto ao comportamento das
variaveis econbmicas e ficara limitada as determinacdes desta Politica.

Sao avaliados pelos responsaveis pela gestao dos recursos do
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO
DE SILVANIA, relatérios de acompanhamento das aplicacdes e operacdes de
aquisicao e venda de titulos, valores mobiliarios e demais ativos alocados nos
diversos segmentos de aplicacdo. Esse relatério sera elaborado
trimestralmente e tera como objetivo documentar e acompanhar a aplicacao

de seus recursos.
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Os relatérios supracitados serao mantidos e colocados a disposicao do
Ministério da Previdéncia Social, Tribunal de Contas, Conselho Fiscal e de
Administracdo e demais érgaos fiscalizadores.

Cabera ao Comité de Investimentos do RPPS acompanhar a Politica
de Investimentos e sua aderéncia legal analisando a efetiva aplicacao dos
seus dispositivos.

As operacoes realizadas no mercado secundario (compra/venda de
titulos publicos) deverdo ser realizadas através de plataforma eletronica
autorizada. O Sisbex da B3 atende os pré-requisitos para oferecer as rodas
de negociacao nos moldes exigidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco
Central. O RPPS devera ainda realizar o acompanhamento de precos e
taxas praticados em tais operagdes e compara-los aos pregcos e taxas
utilizados como referéncia de mercado (ANBIMA).

Dentro da vigéncia do contrato que o RPPS mantém com a empresa
de consultoria de investimentos, esta contemplada a consulta as
oportunidades de investimentos a serem realizados no ambito desta Politica
de Investimentos.

E importante ressaltar que, seja qual for & alocacdo de ativos, o
mercado podera apresentar periodos adversos, que poderao afetar ao
menos parte da carteira. Portanto, é imperativo observar um horizonte de
tempo que possa ajustar essas flutuagoes e permitir a recuperacao da
ocorréncia de ocasionais perdas. Desta forma, o RPPS deve manter-se fiel a
Politica de Investimentos definida originalmente a partir do seu perfil de risco
e, de forma organizada, remanejar a alocagao inicial em momentos de alta
(vendendo) ou baixa (comprando) com o objetivo de rebalancear sua carteira
de investimentos. Trés virtudes basicas de um bom investidor sao
fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificacao.

As aplicacOes realizadas pelo RPPS passarao por um processo de
analise para o qual serdo utilizadas algumas ferramentas disponiveis no
mercado, quais sejam: histérico de cotas de fundos de investimentos,
abertura de carteira de investimentos, informacdes de mercado on-line,

pesquisa em sites institucionais, entre outras.
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Além de estudar o regulamento e o prospecto dos fundos de

investimentos, sera feita analise do gestor/administrador e da taxa de

administracao cobrada, dentre outros critérios. Os investimentos serdo

constantemente avaliados por meio de acompanhamento de desempenho,

da abertura da composicao das carteiras e avaliagoes de ativos.

As avaliacOes sado feitas para orientar as definicoes de estratégias e

as tomadas de decisOes, de forma a aperfeicoar o retorno da carteira e

minimizar riscos.

11 VEDACOES

Conforme o art. 28 da Resolucdao N© 4.963/2021 do CMN é vedado

aos regimes proprios de previdéncia social:

L.

I1.

III.

IV.

VI.
VII.

VIII.

Aplicar recursos na aquisicdao de cotas de fundo de investimento cuja
atuacao em mercados de derivativos gere exposicao superior a uma
vez o respectivo patrimonio liquido;

Aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de
investimento, em titulos ou outros ativos financeiros nos quais ente
federativo figure como emissor, devedor ou preste fianga, aval, aceite
ou coobrigacao sob qualquer outra forma;

Aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento em
direitos creditorios nao padronizados;

realizar diretamente operacdes de compra e venda de um mesmo ativo
financeiro em um mesmo dia (operacdes day trade);

Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos
de crédito ou outros ativos que nao os previstos na Resolugao CMN N©°
4.963/2021;

Negociar cotas de fundos de indice em Mercado de balcdo;

Aplicar direta ou indiretamente recursos na aquisicao de cotas de fundo
de investimento destinado exclusivamente a investidores qualificados
ou profissionais, quando ndo atendidos os critérios estabelecidos em
regulamentacao especifica;

Remunerar quaisquer prestadores de servigo relacionados direta ou
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indiretamente aos fundos de investimento em que foram aplicados
seus recursos, de forma distinta das seguintes: a) taxas de
administracdo, performance, ingresso ou saida previstas em
regulamento ou contrato de carteira administrada; ou b) encargos do
fundo, nos termos da regulamentacdao da Comissao de Valores
Mobiliarios;

IX. aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento cujos
prestadores de servico, ou partes a eles relacionadas, direta ou
indiretamente, figurem como emissores dos ativos das carteiras, salvo
as hipoteses previstas na regulamentacdao da Comissao de Valores
Mobiliarios;

X. aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza, ressalvado o
disposto no art. 12 da Resolucdao CMN 4.963/2021;encargos do fundo,
nos termos da regulamentacao da CVM;

XI. aplicar recursos diretamente em certificados de operacoes
estruturadas (COE).

12 DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos podera ser revista no curso de
sua execucao e monitorada no curto prazo, a contar da data de sua
aprovacao pelo 6rgao superior competente do RPPS, sendo que o prazo de
validade compreendera o ano de 2022.

Reunides extraordinarias junto ao Conselho do RPPS serao
realizadas sempre que houver necessidade de ajustes nesta politica de
investimentos perante o comportamento/conjuntura do mercado, quando se
apresentar o interesse da preservacao dos ativos financeiros e/ou com vistas
a adequacgao a nova legislacao.

Deverao estar certificados os responsaveis pelo acompanhamento e
operacionalizacdao dos investimentos do RPPS, através de exame de
certificacdo organizado por entidade autbnoma de reconhecida capacidade
técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo conteludo

abrangera, no minimo, o contido no anexo a Portaria MPAS N© 519, de 24
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de agosto de 2011.

A comprovacdo da habilitacdo ocorrera mediante o preenchimento
dos campos especificos constantes do Demonstrativo da Politica de
Investimentos - DPIN e do Demonstrativo de Aplicacdes e Investimentos
dos Recursos - DAIR.

As Instituicdes Financeiras que operem e que venham a operar
com o RPPS poderao, a titulo institucional, oferecer apoio técnico através
de cursos, seminarios e workshops ministrados por profissionais de
mercado e/ou funcionarios das InstituicOes para capacitacao de servidores
e membros dos érgdos colegiados do RPPS; bem como, contraprestacao de
servicos e projetos de iniciativa do RPPS, sem que haja 6nus ou compromisso
vinculados aos produtos de investimentos.

Ressalvadas situacbes especiais a serem avaliadas pelo Comité de
Investimentos do RPPS (tais como fundos fechados, fundos abertos com
prazos de captacdo limitados), os fundos elegiveis para alocacdo deverao
apresentar série histérica de, no minimo, 6 (seis) meses, contados da data
de inicio de funcionamento do fundo.

E parte integrante desta Politica Anual de Investimentos, copia da
Ata do d6rgdo superior competente que aprova o presente instrumento,
devidamente assinada por seus membros.

Casos omissos nesta Politica Anual de Investimentos remetem-se a
Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e suas alteragoes, e a Portaria MPS n° 519,
de 24 de agosto de 2011.

SILVANIA - GO, _ /. _/ .

MARIA REGINA FERREIRA LOBO

48



