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1. Introducao

De acordo com a Resolugio CMN n° 3922/2010, de 25 de novembro de 2010, em
conformidade com o art. 5°, o Fundo de Previdéncia Social do Municipio — FPSM, de Sete de
Setembro, apresenta sua politica de investimentos para o ano de 2017, devidamente aprovada

pelo 6rgéo superior de deliberagéo.

Trata-se de uma formalidade legal que direciona todo o processo de tomada de
decisdes, gerenciamento e acompanhamento dos investimentos dos recursos previdenciarios
do RPPS a fim de garantir a manutengdo do equilibrio econémico financeiro e atuarial entre

seus ativos e passivos.

A aplicagio dos recursos garantidores obedecera as diretrizes e principios contidos
nesta Politica de Investimentos, estabelecida em consondncia com os dispositivos da

legislacdo especifica em vigor.

2. Objetivos

O objetivo da Politica de Investimentos ¢ de estabelecer as diretrizes ¢ linhas gerais
relativas a gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas dos planos de beneficios do
Fundo de Previdéncia Social do Municipio — FPSM, de Sete de Setembro, levando-se em
consideragio os principios da boa governanga, além das condigbes de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, protegdo, prudéncia financeira e transparéncia necessdria

exigida pela legislagdo em vigor.

Constitui-se em instrumento que visa proporcionar uma melhor definigdo das
diretrizes bésicas e dos limites de risco a que serio expostos o conjunto dos investimentos
com foco na busca de rentabilidade a ser atingida para superar a meta atuarial do plano de

beneficio.

No intuito de alcangar a meta-atuarial estabelecida para as aplicagdes dos RPPS, a
estratégias de investimentos deverd prever diversificagdo, tanto no nivel de classes de ativos
(renda fixa, renda varidvel) quanto na segmentagdo por subclasses de ativos, emissor,
vencimentos diversos, indexadores, com vistas a maximizar a relagdo risco-retorno do

montante aplicado.
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Sempre serdo considerados como itens fundamentais de aplicagdo dos recursos a
preservagio do capital, os niveis de risco adequados ao Fundo de Previdéncia Social do
Municipio — FPSM, de Sete de Setembro, a taxa esperada de retorno, os limites legais e

operacionais, a liquidez adequada dos ativos, com especial énfase no médio e longo prazo.

3. Equilibrio Atuarial

O retorno minimo esperado pela aplica¢do financeira dos recursos do RPPS para o
exercicio de 2017, na busca e manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial, sera de 6% (seis

por cento), acrescido da variagdo do indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor - INPC.

4. Modelo de Gestao

Para a administracio dos recursos garantidores das reservas técnicas do plano de
beneficio do Fundo de Previdéncia Social do Municipio — FPSM, de Sete de Setembro, sera

adotada a gestdo propria.

5. Cenario Macroeconomico

Para embasar as decisdes de investimento serd elaborado estudo de cenario
macroecondmico com revisio semestral analisando os cenarios internacionais e nacionais,

com vistas para a tomada de decisdes das possiveis alteragdes da politica de investimentos.

5.1 Cenario Macroeconomico Interno e Externo — 2017

Depois da maior recessdo da historia econdmica do Pais, as expectativas apontam uma
moderada retomada da atividade econdmica em 2017. A trajetoria para recuperagdo de curto
prazo e a pavimentagdo para o tdo almejado crescimento sustentado passam pela obtengao da
credibilidade perdida e pela aprovagdo de medidas extremamente impopulares. No entanto, a
manutencdo da instabilidade politica, o desemprego e o nivel de alavancagem das familias sdo

riscos que podem levar a um prolongamento da recessdo ou a estagnagdo da atividade.

Confirmada a expectativa para o PIB de 2016 (retragdo de 3,49%), a queda acumulada
da atividade econdémica no Brasil no biénio de 2015-2016 sera de 7,21% - a maior ja

registrada na série historica (figura 1). A recessdo sem precedentes foi a materializagéo de
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uma série de decisdes equivocadas tomadas pela equipe econémica a partir de 2010,

potencializada pela incapacidade do segmento politico aprovar medidas corretivas a partir do

inicio de 2015.

Figura 1- PIB (Série Historica)
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Fonte: IBGE

Mesmo que o governo Dilma Rousseff tenha feito o diagndstico correto, a
incapacidade de arregimentar a base aliada e aprovar medidas de corregd@o e estimulo levaram
a uma deteriora¢io das expectativas dos agentes econdmicos. O comportamento dos indices
de confian¢a do consumidor e da industria ajudam a observar a magnitude da deteriora¢ao
(figura 2). O ambiente de instabilidade politica aprofundou a crise econdémica e impactou €
foi impactado negativamente por ela e pela deterioragdo dos indices de confianga. O resultado
do ponto de vista econémico foi a queda da produgao e o aumento do desemprego (figura 3).
J4 no cenario politico, a crise provocou o continuo enfraquecimento e os consequentes

afastamento e impedimento da presidente Dilma Rousseff.
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Figura 2- Indices de Confianga
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Em margo de 2016, Michel Temer assumiu como presidente interino e emitiu sinais
animadores ao mercado. Primeiramente, montou uma equipe econdmica alinhada com o setor
financeiro e adepta da disciplina fiscal. Desse modo, sinalizou sua inten¢do de realizar as
mudangas necessarias e ser mais pro-mercado em relagéo a sua antecessora. Ainda no inicio
de sua interinidade, Temer expressou sua vontade de aprovar uma emenda a constituigdo que
congelasse em termos reais os gastos publicos (PEC 241 ou PEC do Teto de Gastos) € uma

reforma da previdéncia.

Na iminéncia do novo governo, o mercado financeiro comegou a precificar o fim da
crise e a aprovagio das reformas sinalizadas. O resultado de tal precificagdo foi a valorizag@o
das agdes, até 30/11/2016 o Indice Thovespa teve uma valorizagao de 42,81%. No segmento
de renda fixa, o principal vetor de valorizagdo foi a expectativa de que o novo governo
aprovaria regras que dariam previsibilidade aos gastos publicos e conduziriam ao equilibrio
de longo prazo das finangas publicas federais. Com a expectativa de normalizagdo das
finangas publicas houve uma queda expressiva da taxa de juros real pagas pelas NTN-Bs
(figura 4). O resultado foi uma expressiva valorizagdo dos indices de Mercado ANBIMA

(IMAs), conforme pode ser verificado na figura 3.
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Figura 4 — NTN-Bs — Evolugdo da Taxa de Juros Real
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Fonte: Tesouro Nacional

Figura 5 — IMAs — Comportamento 2016
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Do ponto de vista politico, o governo Temer mostrou forga com a aprovagao da PEC
241 em dois turnos na Camara dos Deputados € em primeiro turno no Senado Federal. A
aprovagdo do congelamento dos gastos ¢ vista pelo mercado financeiro como fundamental
para recuperar a credibilidade da gestdo da politica fiscal e interromper a trajetoria de
crescimento da divida publica. Segundo o mercado, o congelamento dos gastos dara
previsibilidade e racionalidade a elaboragdo e execugdo da pega orcamentaria, propiciando
geragdo de superavit primarios a partir de 2020 e consequente interrup¢do da trajetoria

explosiva da divida publica.

Com a credibilidade recuperada, a volta do superavit primario e a desaceleragdo e
posterior inflexdo da trajetéria da divida publica, havera a queda continua e estrutural da taxa
de juros de longo prazo e uma liberagéo de recursos para a iniciativa privada. A conjungdo de

mais capital a um menor custo favorecerdo investimento e consumo no médio e longo prazo,
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sendo por isso, a aprovagdo da PEC 241 condig¢do necessaria para o crescimento sustentado da

economia brasileira na visio do mercado financeiro.

Aprovado o teto de gastos, o governo federal necessitara de mecanismos que permitam
sua operacionalizagdo e cumprimento. Nesse cendrio, a contengdo de gastos com a
previdéncia social assume papel central. Razdo pela qual a aprovagdo da reforma da
previdéncia é de suma importancia. Mesmo que ndo tenha sido divulgada a versdo final da
proposta, certamente, os trés pilares da reforma serdo: (I) idade Minima de 65 anos tanto para
homens quanto para mulheres; (II) equaliza¢do das regras de aposentadoria para servidores
publicos e trabalhadores da iniciativa privada; e (III) fim das aposentadorias especiais. Sem a
aprovagdo da reforma da previdéncia, e consequente controle das despesas previdenciérias,

ndo ha como cumprir no prazo proposto, 20 anos, o teto dos gastos publicos.

Assim, devido seus impactos sobre a atividade econémica - no curto prazo via
expectativas e no médio e longo via investimentos e custo de capital - € sobre os pregos dos
ativos, principalmente dos titulos publicos federais, o principal evento a ser monitorado
durante o ano de 2017 é a capacidade do governo de aprovar a reforma da previdéncia com os

trés pilares acima destacados.

No cenério base, o governo Temer serad capaz de aprovar a PEC 241 e a reforma da
previdéncia com os trés pontos elencados acima. Nesse cendrio haveria uma melhora gradual
das expectativas e uma retomada discreta dos investimentos — com pequeno impacto sobre o

PIB e o nivel de emprego.

De acordo com as expectativas de mercado, colhidas pelo Banco Central do Brasil, em
2017 é projetado um crescimento de 0,98% do PIB. Para os anos de 2018 ¢ 2019 as projegdes
apontam um crescimento esperado de 2,5% ao ano (figura 6). Merece destaque o fraco ritmo
da retomada da atividade econémica, diferentemente do observado em outros periodos de

recessao.
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Figura 6 — PIB — Expectativa de Mercado
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil

O tnico espago para um crescimento mais robusto que o esperado seria a aprovagdo de
um plano de concessdes que destravasse o investimento em infraestrutura ¢ uma queda
robusta da taxa de juros, eventos que dependem de um cendrio politico benigno — situagio que

hoje parece ser pouco provével.

Para os proximos anos, a Gnica variavel positiva € o controle da inflagdo. Para 2017, as
expectativas de mercado apontam para a conversdo da inflagio para o centro da meta. As
mesmas expectativas sdo observadas para os anos de 2018 e 2019. No entanto, merece
destaque que o principal mecanismo deflaciondrio ¢ o baixo dinamismo da atividade

econdémica.

Figura 7 — IPCA — Expectativa de Mercado
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil
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Com a convergéncia da inflagdo para o centro da meta, um baixo nivel de utilizagdo da

capacidade instalada e um PIB com um baixo ritmo de recuperagdo, ha espa¢o para uma

redu¢do gradual da Taxa Selic. Para manter as expectativas de inflagao ancoradas ao redor do

centro da meta e para se precaver contra movimentos de capital iniciados por eventos internos

e/ou externos, ¢ mais provavel que o Comité de Politica Monetaria (COPOM) seja mais

parcimonioso no movimento de relaxamento da politica monetaria. Para 2017, a expectativa

para a média anual da taxa Selic ¢ 11,69%, que descontada a inflagdo esperada (4,93%),

oferece uma taxa de juros real de 6,44%.

Figura 8 — SELIC — Expectativa de Mercado

Taxa Selic - Média do Ano

(Expectativa de Mercado)

Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil

Tabela I - Projecoes de Mercado (Brasil)

2017 2018 2019
PIB 0,98 2,50 2,05
[PCA 4,93 4,50 4,50
Selic — Média 11,69 10,12 10,00
Selic — Fim do Periodo 10,75 10,00 9,75
Taxa de Juros Real 6,44 .37 5,26
Resultado Primario (%PIB) -2,20 -1,40 -0,40
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Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil

Devido aos fatores de risco destacados no inicio, hd probabilidade crescente de
ocorréncia de um cenario adverso (cendrio pessimista). Nele, a PEC 241 passaria, mas a
reforma da previdéncia ndo seria aprovada ou teria sua aprovagdo incompleta. Para a
materializacdo do cendrio pessimista seria necessaria a perda da capacidade do governo
Temer de manter a base aliada coesa devido a delagdes e a proximidade das elei¢des de 2018.
Havendo essa conjun¢do de fatores a economia brasileira teria mais um ano de recessao e
continua piora do mercado de trabalho. Institucionalmente, seria delicada a manutengdo do
presidente no cargo. No mercado financeiro, haveria uma significativa elevagao da curva de

juros e consequente desvalorizagao dos IMAs.

No front externo, a maior surpresa foi a elei¢io de Donald Trump para o cargo de
Presidente dos Estados Unidos. Inicialmente, os mercados reagiram com bastante volatilidade
devido a falta de clareza das promessas do entdo candidato e sua postura antiglobalizacdo. No
entanto, as promessas mais mirabolantes serdo travadas pelo congresso norte-americano € 0s
impactos das acdes efetivas serdo mais locais. No cendrio base, o Brasil seria afetado via

canal de exportagoes.

Na Europa, a economia deve manter o atual ritmo de recuperagdo. Merece especial
atencdo o resultado das eleigdes na Alemanha, na Franga, na Itilia e na Espanha. A
consolidagdo da expansdo da extrema direita pode acentuar o movimento antiglobalizagao e
injetar grande volatilidade nos mercados ao redor do mundo. Ainda, num cendrio pessimista,

a solvéncia dos bancos alemaes seria outro vetor de volatilidade.

Na Asia, a China deve manter o seu novo ritmo de crescimento econdmico e alargar
sua estratégia de mudanca do centro dinamico do mercado externo para o mercado interno. Na

regido, o ponto positivo continua sendo a robustez do crescimento econémico da India.

Tabela 2 - Proje¢des do Fundo Monetério Internacional (FMI)

Economias Emergentes 4.59 4,76 4,98

e
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6. Estratégia de Alocacdo de Recursos

6.1 Segmentos de Aplicacio

A alocagdo de recursos da Entidade obedecera as determinagdes emanadas da

Resolucdo 3922/2010, definidas abaixo:

1. Segmento de Renda Fixa
2. Segmento de Renda Variavel

6.2 Objetivo da Alocacdo de Recursos

A alocagio de recursos entre os segmentos tem o objetivo de garantir o equilibrio de
longo prazo entre os ativos e as obriga¢des do Fundo de Previdéncia Social do Municipio —
FPSM, de Sete de Setembro, através da superagdo da taxa da meta atuarial, que ¢ igual a
variagdo do INPC mais 6%. Além disso, ela contempla a alocagdo estratégica, fazendo as

alteragdes necessarias para adaptar a alocagdo de ativos as mudangas no mercado financeiro.

6.3 Faixas de Alocacdo de Recursos

6.3.1 Segmento de Renda Fixa

As aplicagBes de recursos do Fundo de Previdéncia Social do Municipio — FPSM, de
Sete de Setembro, em ativos de renda fixa poderdo ser feitas exclusivamente por meio de
fundos de investimento. Os fundos de investimento abertos e fechados nos quais o Fundo de
Previdéncia Social do Municipio — FPSM, de Sete de Setembro, vier a adquirir cotas, deverdo

seguir a legislagdo em vigor.

As aplicagdes nesse segmento deverdo seguir os limites abaixo discriminados,
considerando para tal as limitagdes gerais impostas pela Resolugdo CMN n° 3922/2010, a

saber:

12
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Renda Fixa Limites Limite Alocacio Limite
(Resolu¢io CMN n® 3922/2010 Art. 7°) Legais Inferior [Estratégica Superior

Renda Fixa — Art. 7° 100% % % %
Titulos Publicos Federais — Art. 7°, 1, 'a’ 100% 0% 0% 15%
FUFIC exclusivamente em TPF (IMA ou IDkA) —

100% 30% 75% 100%
Art. 725 B’
Operagoes Compromissadas TPF — Art. 7° 11 15% 0% 0% 0%
FI/FIC Renda Fixa ou Referenciado (IMA ou

_ ~ 80% 0% 0% 80%

IDKA) — Art. 7° I, a
FI/FIC em indices de Renda Fixa referenciados _

80% 0% 0% 0%
em (IMA, IDkA) - Art. 7° 11, b
FI/FIC Renda Fixa / Referenciado — Art. 7° 1V, a 30% 10% 24.5% 30%
FI/FIC em Indice de Renda Fixa / Referenciado —

30% 0% 0% 0%
Art. 7° 1V, b
Poupanga - Art. 7° V, a 20% 0% 0% 0%
I etras Imobiliarias Garantidas - Art. 7°, V, b 20% 0% 0% 0%
FI Direitos Creditorios Aberto - Art. 7°, VI 15% 0% 0% 5%
FI Direito Creditérios Fechado - Art. 7°, VII, 'a’ 5% sy 0% 0% 5%

[}]
FI/FIC de Renda Fixa ou Referenciado Crédito
5% 0% 0% 5%

Privado - Art. 7° VII, 'a’

A remuneracdo dos investimentos do segmento de renda fixa devera ser comparado
com os seguintes indices de referéncia (‘benchmark’): IMA-B, IRF-M, IDkKA, IMA-Geral e
CDI.

13
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6.3.2 Segmento de Renda Variavel

As aplicagdes dos recursos do RPPS em ativos de renda variavel deverdo ser feitas,

exclusivamente, por meio de fundos de investimentos.

As aplicagOes nesse segmento deverdo seguir os limites abaixo discriminados,

considerando para tal as limitagdes gerais determinadas pela Resolugio CMN n° 3922/2010.

Renda Variavel Limites Limite Alocacio Limite

(Resolugio CMIN n° 3922/2010 Art. 8°) Legais Inferior  Estratégica Superior

Renda Variavel — Art. 8° 30% % % %
FI/FIC em Agoes indexados (Ibovespa, IBrX
(BEX-50) - drt. §° 1 30% 0% 0,50% 5%
e IBrX-50) - Art. &°,
FIFIC em Indices de Acdes referenciados 0/
20% 0% 0% 5%
em (Ibovespa, IBrX e IBrX-50) - Art. 8°, 11
Outros FUFIC em Acdes - Art. 8°, II1 15% 0% 0% 5%
FI/FIC Multimercado sem Alavancagem - 09
PR 5% v 0% 5%
Art. 8°,
FI em Participagdes - Art. 8% V 5% 0% 0% 0%
FI Imobiliarios Cotas Negociadas em Bolsa - 0%
y 0 VI 5% Y 0% 5%
rt, 8°

A remuneragdo dos investimentos do segmento de renda variavel devera ser

comparado com os seguintes indices de referéncia ("henchmark'): Ibovespa e IBrX.

6.4 Metodologia de Gestiao de Alocacido

A definigdo da alocagdo estratégica dos recursos nos segmentos acima identificados

foi feita com base nas expectativas de retorno de cada segmento de ativos para 08 proximos

14
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12 meses, em cendrios alternativos, e na sua capacidade de alcangar os objetivos atuariais no

médio e longo prazo.

Os cenarios de investimentos foram tragados a partir das perspectivas para o quadro
nacional e internacional, da anélise do panorama politico e da visdo da condugdo da politica
econdmica e do comportamento das principais varidveis econdmicas. As premissas serao
revisadas periodicamente e serdo atribuidas probabilidades para a ocorréncia de cada um dos

cenarios.

Para as estratégias de curto prazo, a andlise se concentrou na aversdo a risco dos
RPPS, em eventos especificos do quadro politico e nas proje¢des para a inflagdo, taxa de juros
e atividade econémica. A visdo de médio prazo procurou dar maior peso s perspectivas para
o crescimento da economia brasileira e mundial, para a situagdo geopolitica global, para a

estabilidade do cenério politico e para a solidez na condugéo da politica econdmica.

Dadas tais expectativas de retorno dos diversos ativos em cada um dos cenarios
alternativos, a varidvel chave para a decisdo de alocagdo ¢ a probabilidade de satisfagéo da

meta atuarial no periodo de 12 meses, aliada a avaliagdo qualitativa do cenario de curto prazo.

7. Gerenciamento de Risco
Entende-se risco com a probabilidade estatistica do retorno esperado por um

investimento niao se realizar.

Dentre os riscos previstos no mercado financeiro aos quais os recursos do Fundo de
Previdéncia Social do Municipio — FPSM, de Sete de Setembro, estardo expostos podemos

enumerar:

«Risco de crédito dos ativos: possibilidade do devedor ndo honrar seus compromissos;

« Risco sistémico ou conjuntural: sdo os riscos que 0s sistemas econdmico, politico e social,

impdem ao investidor;

« Risco préprio: consiste no risco intrinseco ao ativo e ao subsistema ao qual o ativo

pertenca;

15
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* Risco de mercado: ¢ o risco de oscilagdes de pregos do ativo;

« Risco de liquidez: também chamado risco financeiro. E conhecido pela falta de condigdo de

pagamento do emissor ou auséncia de mercado secundario daquele tipo de ativo;

« Risco de contraparte: também conhecido como risco de coobrigagdo, ¢ quando da

securitizagdo de divida existe endosso por parte de terceiros e este também fica sem liquidez;

+ Risco legal: tipo de risco o qual o ativo objeto do investimento esteja sujeito a interpelagao
judicial.

Para avaliagdo dos riscos da carteira de investimentos sera utilizada a métrica do Valor
em Risco (Value-at-Risk — VaR), objetivando-se estimar a perda potencial maxima, dentro de
um horizonte temporal, que a carteira de investimentos do Fundo de Previdéncia Social do
Municipio — FPSM, de Sete de Setembro, pode vir a sofrer, dentro de um determinado

intervalo de confianga.

Dado que a métrica de VaR ¢é aplicavel somente em condigdes normais de mercado,
serdo realizados testes de estresse que possibilitem avaliar, preventivamente, a performance
tedrica das carteiras de investimentos sob condi¢des extremas de mercado, tais como crises €
choques econdmicos. Para isso, serdo utilizados dados retrospectivos, além de projecdes

macroeconomicas.

A medicio e o controle do VaR serdo efetuados pelas institui¢des financeiras
responsaveis pela gestio de recursos do Fundo de Previdéncia Social do Municipio — FPSM,

de Sete de Setembro ou por consultorias especializadas.

8. Diretrizes para Gestao dos Segmentos

8.1 Metodologia de Gestio de Alocac¢ao

As estratégias e carteiras dos segmentos de Renda Fixa e Renda Variavel serdo
definidas, periodicamente, pelo(s) gestor(es), no caso dos recursos geridos por meio de
aplicacio em Fundos. Ressalta-se que as informagdes utilizadas para a construgdo dos

cenarios e modelos sdo obtidas de fontes publicas.
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9. Disposi¢oes Gerais

Justificadamente, a politica anual de investimentos podera ser revista no curso de sua

execugdo, com vistas a adequacdo ao mercado ou a nova resolugio.

A politica anual de investimentos dos recursos proprios do Fundo de Previdéncia
Social do Municipio — FPSM, de Sete de Setembro e suas revisoes deverao ser aprovadas pelo
Conselho Municipal de Previdéncia, 6rgdo superior de supervisdo e deliberagdo, antes de sua

implementagdo efetiva.

As informagdes contidas na politica anual de investimentos e suas revisoes deverdo ser
disponibilizadas pelos responsaveis pela gestdo do Fundo de Previdéncia Social do Municipio
— FPSM, de Sete de Setembro, aos seus segurados e pensionistas, no prazo maximo de trinta
dias, contados da data de sua aprovagdo observados os critérios estabelecidos pelo Ministério

da Previdéncia Social.

10. Aprovacao

A presente Politica de Investimentos foi aprovada em reunido realizada pelo Conselho

Municipal de Previdéncia em 23 de dezembro de 2016 com registro na ata 013/2016.
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