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Aos dezessels dias dias do més de novembro do ano de dois mil e vinte e dois, nas dependéncias da Camara
Municipal de Vereadores, as treze horas, reuniram-se ordinariamente os membros do Conselho de
Administragdo do NESPREV nomeadas através da Portaria n® 238 de 18 de junho de 2020, presentes as
seguintes conselheiras: Ana Claudia Tuzi Serafini, Bruna Frizzo, Cintia Duarte e Fabiana Chaves Brizolla,
nomeada pela Portaria n® 246 de 10 de margo de 2022, bem como a gestora Elisandra Carloto Saciloto. Presente
também na forma online a Senhora Nuria Lopes Broll da empresa Referéncia Gestdo e Risco. No primeiro
momento, a gestora fez a abertura e passou de imediato a senhora Nuria Broll, para fazer uma breve explanagio
sobre a Politica de Investimentos 2023. onde foi colocado da importincia de acompanhar os enquadramentos
constantemente, pois vamos ser assediados para alocarmos recursos em outros instituigdes. O modelo de gestao
nosso € proprio, temos apenas uma consultoria, e devemos seguir a Resolugdo 4.963/2021 para evitar
apontamentos. O perfil geral do NESPREV ¢ moderado, em alguns momentos seremos conservador ou
arrojados. porque aplicamos em diversos segmentos, mas o perfil segue sendo moderado. No tocante ao Plano
de Contingéncia, a Portaria traz a obrigatoriedade, quando houver uma incerteza grande no mercado financeiro.
vamos nos reunir, dentro do prazo de 10 dias e fazer realocagdes. Exemplo: o mercado estd extremamente
nervoso com a transigdo de governo, mas ndo € necessario mudar a carteira agora, estamos com oscilagdo diante
da transi¢do de governo, sendo esse um fato isolado, ndo um fato a longo prazo, nesse momento a carteira esta
tranquila para a virada de ano. Ajustar a carteira quando houver cendrio continuo de oscilagio. O NESPREV j4
tem isso a trés anos esse monitoramento da carteira. O Ciclo de Investimentos: Ter uma participagdo ativo,
gestora tem o papel ativo para filtrar, pois TCE-RS abriu possibilidade e o assédio ¢ normal, chegando oferta,
observar se as caracteristica fecha com o que desejamos, ver de fato o que é interessante no olhar do comité e
conselho. As vedagdes aumentaram nessa Politica de Investimentos para 2023, a fim de resguardar e seguirmos
tendo cuidado. A meta para 2023 é INPC + 5,20%, de acordo com a Portaria 1827 de 30 de junho de 2022, que
saiu 0s parametros. a politica de investimentos deve ser igual ao calculo atuarial ou maior. Podemos usar como
pardmetro os ultimos 5 anos, e nos batemos meta em 2017 e 2019 e demais anos niio batemos. A cada ano que
batemos meta a 0,15% como batemos meta em dois anos temos 0,30% acrescido de 4.90%. A proje¢do para
2023 de 11,20% a 12%. Se a Selic reduzir para 11,75%. Banco Central 11.25 de tivermos 40 ou 50 % DI.
poderemos bater a metade da meta. Em suma a politica de investimentos traz*os limites de alocacdo em ativos de
renda fixa, renda varidvel. estruturados, fundos imobilidrios e empréstimos consignados em consonancia com a
legislagdo vigente. Além desses limites, ha vedagdes especificas que visam dotar os gestores de orientagdes
quando a alocag@io dos recursos financeiros em produtos e ativos adequados ao perfil e as necessidades atuariais
dos RPPS. As expectativas de mercado para o exercicio de 2023, até o presente momento. sinalizam um
caminho que passa pela redugdo gradativa da inflagio e dos juros, por um timido crescimento econdmico
decorrente da defasagem do contracionismo monetaria iniciado ainda em 2021, e por um olhar atento do
mercado na futura condugdo da politica fiscal, o que dificulta o estabelecimento de estratégias consolidadas sem
carregar bastantes incertezas e, consequentemente, riscos. Nesse contexto, a calibragem da politica monetaria a
ser conferida pelo BACEN precisa estabelecer um adequado equilibrio entre controle inflacionario e retomada
do crescimento econémico, tendo como uma de suas principais consequéncias a confirmagdo do inicio do ciclo
de queda dos juros ja no decorrer do proximo exercicio. No mesmo sentido, torna-se mister uma clara
demonstragdo do novo governo eleito de que a politica fiscal serd pautada pela austeridade, respeitando o teto de
gastos e evitando que a ja elevada relagdo divida PIB acentue a percepgio de risco do mercado. Por outro lado. o
agravamento das distor¢des sociais e distributivas impostas pela pandemia requerem do Estado um maior grau
de intervencionismo, sendo este um dos principais pilares da campanha que reconduziu o candidato Lula ao seu
terceiro mandato como Presidente da Republica. Em linhas gerais, estima-se que cerca de 23 milhdes de
brasileiros estejam vivendo abaixo da linha da pobreza, 40 milhdes possuam ocupagio sem carteira assinada e
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outros 4 milhdes estejam desempregados, segundo os critérios adotados pelo IBGE na Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD). O desafio que se avizinha ¢ como conciliar o conjunto de demandas
propostas com a manuten¢do da responsabilidade fiscal, tarefa nada facil e que também necessitara de muita
articulagdo politica, haja vista a quantidade expressiva de Deputados e Senadores de oposigdo eleitos. Afora a
expectativa por melhores noticias no cendrio externo, destacando-se que os principais parceiros comerciais do
pais possuem previsdes de crescimento desfavoraveis para 2023, inclusive a China que novamente ficara abaixo
de sua média historica, 0 novo governo também precisard resgatar o protagonismo internacional brasileiro,
sobretudo na questdo ambiental, setor cujas politicas foram severamente criticadas ao longo dos ltimos anos.
Importante destacar que essa avaliagdo é sempre levada em conta nas decisdes do investidor estrangeiro. No
que tange as timidas previsdes de crescimento para o pais em 2023, o cendrio ainda € muito insipiente para se
avaliar as propostas do novo governo com vistas a estimular a atividade econémica. Dentre as poucas ideias
reveladas, destacam-se a retomada de grandes obras, o estimulo as micro e pequenas empresas e promessa de
reforma tributaria, contudo sem maiores detalhamentos até o presente momento que possibilitem uma analise
critica mais acurada. Registra-se que em seus dois primeiros mandatos, o Presidente Lula obteve uma
respeitavel média de crescimento do PIB levemente superior a 4% ao ano. contudo, contando com um cenéario
externo bastante favoravel, o que ndo ocorre agora. Na esteira desse cendrio, todas as proje¢des para 2023 nfo
indicam novas elevagdes da Selic, com a taxa basica de juros encerrando o proximo exercicio em queda.
passando dos atuais 13.75% para 11.25%. Isto porque, a crenga ¢ que a inflagdo siga perdendo forga, com o
[PCA aproximando-se do teto da meta em 2023 e convergindo para o centro em 2024. A priori, a preferéncia é
por carteiras de investimentos atreladas a titulos de prazo mais longo, tendo em vista a tendéncia de gradativa
reducdo dos juros e da inflagdo ao longo do proximo exercicio. Todavia, tendo em vista a complexidade dos
problemas politicos e econdémicos a serem enfrentados pelo futuro governo, sobretudo na esfera fiscal, repisa-se
a necessidade de uma adequada e obrigatoria diversificagdo do portfolio. sendo esta condigao indispensavel para
uma menor exposi¢do a riscos. Nesse sentido. ganha cada vez mais importincia as atividades de assessoramento
técnico e profissional especializado junto & gestdo publica. Sobre a da TAXA da PL, foi utilizada a de “duration”
mais alta, de 4,90% ( taxa de juros pardmetro da PORTARIA SPREV N° 1,837. DE 30 DE JUNHO DE 2022) e
conforme regras da Portaria 1.467/2022 somados 0,15% para cada ano que o RPPS atingiu a meta, sendo usado
0 historico dos tltimos 5 anos. Conforme pagina 44 (Anexo) da Politica de Investimentos. esta contemplada a
estratégia dos investimentos para 2023, bem flexivel e devidamente enquadrada perante a Resolugio CMN
4.963/2021. Em suma a politica de investimentos traz os limites de alocagdio em ativos de renda fixa, renda
variavel, estruturados, fundos imobilidrios e empréstimos consignados em consondncia com a legislacao
vigente. Além desses limites, hd vedagdes especificas que visam dotar os gestores de orientagdes quando a
alocag@o dos recursos financeiros em produtos e ativos adequados ao perfil e as necessidades atuariais dos
RPPS. A Politica de Investimentos foi elaborada pela consultoria Referéncia ¢ a meta da PI serd de INPC +
5.20% a.a, seguindo as premissas da taxa pardmetro da PORTARIA MTP N° 1.837/2022, sendo que a estratégia
alvo ficou em 100%. O cendrio econdmico sinaliza um caminho que passa pela redugdo gradativa da inflagdo e
dos juros, por um timido crescimento econdmico decorrente da defasagem do contracionismo monetario
iniciado ainda em 2021, e por um olhar atento do mercado na futura condugio da politica fiscal, o que dificulta o
estabelecimento de estratégias consolidadas sem carregar bastante incertezas e, consequentemente, riscos. Nesse
contexto. a calibragem da politica monetaria a ser conferida pelo BACEN precisa estabelecer um adequado
equilibrio entre controle inflacionario e retomada do crescimento econdmico, tendo como uma de suas
principais consequéncias a confirmagdo do inicio do ciclo de queda dos juros ja no decorrer do proximo
exercicio. Todas as projegdes para 2023 indicam reduc@o da Selic a partir do segundo semestre, com a taxa
basica de juros no proximo exercicio em 11,25%, baixo crescimento — PIB em torno de 0,70%, inflagdo com
projecio de 5% e grande incerteza fiscal, com a conciliagdo entre o teto de gastos com a manuten¢iio de uma
politica minima de incentivos. Portanto, a preferéncia é por carteiras de investimentos atreladas a titulos de
prazo mais longo, tendo em vista a tendéncia de gradativa redugdo dos juros e da inflagdo ao longo do proximo
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exercicio, mantendo também fundos DI na carteira (seguranga), realizando a gestdo ativa na renda variavel. o
RPPS irda manter uma diversificagdo saudavel e equilibrada na carteira. Considerando o posicionamento
historico nos investimentos do RPPS e também ponderando o posicionamento dos seus gestores, ressaltamos
que o RPPS possui o perfil de investidor MODERADO. Reiteramos que a PI estd totalmente enquadrada
conforme Resolug@o 4.963/2021 e Portaria 1467/2022. Apds alguns minutos de apresentagéo e esclarecimentos,
os conselheiros, por unanimidade, aprovaram a Politica Anual de Investimentos para o exercicio 2023. Em
anexo, Quadro Resumo da Politica de Investimentos — Resolugdo CNM n°® 4.963/2021, e a mesma na integra no
site oficial no link do NESPREV. Devendo a gestora adotar as medidas necessarios para cumprir os prazos de
envio a SPREV. Também foi solicitado a constar como anexo da Politica de Investimentos 2023 a relagdo as
institui¢des financeiras obrigadas a instituir comité de auditoria e comité de riscos, e que estdo autorizadas pela
CVM para administrar carteira de valores mobiliarios. Enfim, cumprindo o previsto nas legislagdes em vigor foi
deliberado e aprovada a Politica Anual de Investimentos para o exercicio 2023. Na sequéncia foi analisada a
Ata n® 013/2022, oriunda do Comité de Investimentos. onde foi possivel observar que o Comité verificando e
analisando os investimentos do NESPREV, dados extraidos do relatério gerado via sistema, no més de outubro,
onde a rentabilidade obtida foi de RS 364.907.98 (Trezentos e sessenta e quatro mil, novecentos e sete reais e
noventa e oito centavos), o que representa um percentual 1,4% ao més, e perfaz 8.33% da meta para o periodo e
a meta acumulada (INPC +5,04%) fechou em 9,19%, com isso, no momento o NESPREV esta atingindo o
percentual de 90.64% da meta. Sendo assim, a rentabilidade acumulada do NESPREV fechou em R$
2.010.064.03. com isso o NESPREV possui de patrimonio 26.410.510,56. Para o repasse da competéncia de
outubro a sugestao do comité, conforme analise citada acima o Comité opina pelo fundo CAIXA JUROS E
MOEDAS FI MULTIMERCADO LP, CNPJ:14.120.520/0001-42, Enquadramento: - Art. 10°] e
Disponibilidade dos recursos: D+0. Também foi verificado a operagdo realizada de compra e venda em renda
variavel, obtendo com isso uma boa rentabilidade dentro da posi¢io exposta, onde o conselho aprova a referida
sugestdo. No tocante ao resgate para a folha de pagamento competéncia novembro e do 13* saldrio que sera
realizado no dia 22 de novembro de 2022, as duas sugestdes foram: Opg¢o 01 Resgate: VALOR: R$200.000.00
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP, CNPI: 13.077.418/0001-49.
Enquadramento: - Art. 7° 111, a Disponibilidade dos recursos: D+0; Opgéo 02 Resgate VALOR: R$ 200.000,00,
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP. CNPJ:14.386.926/0001-71,
Enquadramento: - Art. 7°, I.b, Disponibilidade dos recursos: D+0. Dessa forma, o comité opina pelo resgate ser
efetuado no Banco do Brasil. Conforme opinido do Comité e em virtude das questdes de relacionamento e
atendimento o Conselho aprova por unanimidade a realizagdo do resgate no Banco do Brasil. Em atengdo ao
Decreto n® 056/2022, informamos que os servidores J.R, J.A.F. J.L.M. M.dos S.P., R.P.D nio fizeram o cadastro
junto ao NESPREV. Tendo em vista tratar-se de servidor ativo, o ndo comparecimento caracteriza falta
funcional de acordo com o Regime Juridico Unico, foi comunicado a autoridade maxima do nao
comparecimento dos mesmos. A gestora mostrou um modelo de extratos previdencidrio fornecido pelo Instituto
de Previdéncia de Sao Gabriel, onde a orientagdo “para implantagio do sistema, primeiramente tivemos que
gerar, no sistema de folha de pagamento, arquivos com os dados de todos os meses e de todos os orgios
municipais, onde constava as contribuicdes dos servidores estatutdrios desde a data de criagdo do RPPS, que
posteriormente foram importados para o sistema de geragdo do extrato previdenciario.” Sendo assim, os
conselheiros votaram favordveis a gestora solicitar a junto a Secretaria de Administragdo e Gestdo que articule
com a nova empresa de sistemas a parametriza¢io para que possamos implantar o extrato previdenciario,
conforme exigéncia legal. A gestora levou a conhecimento que conforme Portaria 01/2022 da ANEPREM. que
com imensa felicidade que o Regime Proprio de Previdéncia Social dos Serv. Pub. de Nova Esperan¢a do Sul -
NESPREV. ficou em 6 lugar no 13° Prémio ANEPREM de Boas Priticas de Gestdo Previdenciaria - Edigdo
2022. Somos muito gratos pelo reconhecimento em transparéncia, equidade, ética, responsabilidade corporativa
e social. Sabemos que nosso esfor¢o e dedicagdo ¢ mutuo e isso é mérito de todos os envolvidos. Refor¢amos
que na modalidade pequeno porte, apenas 2 RPPS conseguiram classificagio, WOQQ&O) e o Instituto de
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Sdo Gabriel (12" posigdo), isso nos leva a um patamar de exceléncia e de referéncia na area previdenciaria.
Se chegamos até aqui, ¢ porque cada um que integram a gestdo, fazem com exceléncia o papel. Conforme art. 20
e Incisos do Edital n® 03/2022 serdo premiadas com troféus e placas a Unidade Gestora e o Ente Federado
respectivamente até a 5 posigdo de cada categoria. Acima da 5% (quinta) posi¢do serdio homenageadas com um
Certificado entregue no local do evento que ocorrerd durante o 21° Congresso Nacional da ANEPREM, que sera
realizado na cidade de Bento Gongalves-RS, no dia 21 de novembro de 2022 . Portanto por ocasifio do 21°
Congresso Nacional de Previdéncias da ANEPREM, a ser realizado em Bento Gongalves no Rio Grande do Sul.
nos dias 21, 22 e 23 novembro de 2022, com o apoio da Secretaria de Previdéncia — SPREV. do RPPS ¢ da
Prefeitura de Bento Gongalves/RS, receberemos um certificado. Em reunido com o executivo, pois o ente,
também recebe junto o Prefeito solicitou que efetivasse a participagdio, onde para lhe representar, solicitou a
participagdo da Secretaria da Fazenda e Planejamento ¢ membro do Comité de Investimentos. Portanto, foi
efetivada até a presente data duas inscrigdes, a gestora e a membro do Comité. Como ja colocado anteriormente,
a ideia inicial, era a participagdo da Conselheira Daniela Tolfo Peranzoni, pois a mesma encabegou a
organizag¢do para participar da premiagdo, mas por motivos de for¢a maior a mesma estara impossibilitada de
participar. Primando pela transparéncia e prestagdo de contas a gestora fez uma explanagio da participa¢do nos
eventos que esteve nos dias 07 e 08 de novembro de 2022, participei do 53° Encontro de Pessoal. onde foram
abordados as seguintes tematicas: A fixagdo de pisos para categorias integrantes dos quadros dos municipios:
alternativas juridicas para gerenciar os impactos decorrente, ministrado pela Professora Viviane Oliveira.
Administrando conflitos no servi¢o publico o que o gestor pode (e deve) fazer?, tema esse trabalhado pelo
psicologo Igor Londero. Reforma da Previdéncia Municipal: as alternativas decorrentes da EC 103/2019 e os
impactos no custo do sistema e nos beneficios dos servidores, ministrado pela Dr. Julio Pause A compensagio
previdencidria entre regimes proprios de previdéncia: as recentes alteragdes no Novo Comprev, ministrado pela
advogada Tatiana Matte de Azevedo. Marco legal da primeira infancia: obrigagdes do Municipio, politicas
publicas e programas de financiamento, tema trabalhado pela advogada Laura Levy. FUNDEB permanente
instituido pela EC 108/2020: reflexos no piso nacional do magistério e na defini¢do dos diretores das escolas
municipais. desenvolvido pela advogada Amanda Zenato Tronco Diedrich. ESOCIAL: reflexos praticos nas
rotinas do Setor de Recursos Humanos do Municipio e nos recolhimentos dos encargos. ministrado pela
advogada Tatiana Matte de Azevedo.. Com relagdo ao piso dos profissionais de enfermagem, ndo ha decisio
definitiva sobre o referido piso, a lei esta com eficacia suspensa pelo STF, porém a do magistério ja esta
consolidada gerando reflexos nos RPPS. Com relagiio ao piso dos ACE e ACS a lei local devera determinar o
grau de insalubridade, pois a legislagdo federal ¢ reconheceu a aposentadoria especial dos mesmos. No tocante
aos conflitos, importante ressaltar que conflitos existem em toda parte, pois dentro de todo processo existe as
ativagOes emocionais., € apenas podemos mudar as pessoas que trabalham conosco se eles quiserem, através das
mudanga da forma de convivio, pois cada um tem seu contexto. Também foi enfatizado que muitos afastamentos
ocorrem por saude mental, o trabalho adoece porque estamos em desiquilibrio. Com relag¢do a reforma da
previdéncia, temos que ter clareza que as aliquotas devem assegurar o equilibrio., ndo podemos deixar estourar
para fazer a reforma, pois serd mais impactante para o servidor. portanto. importante comegar a pensar numa
reforma que seja menos branda, pois sem RPPS iremos nos aposentar no INSS que ¢ mais rigoroso quanto suas
regras de aposentadoria. Hoje o municipio tem liberdade de legislar, analisar as questdes operacionais, mas
lembrando que s6 podemos fazer uma reforma que impacte positivamente no passivo atuarial, ou seja, o limite
da reforma ¢ o impacto no passivo, avaliaciio é de cada ente. Com relagdio a atualizagdo cadastral e compensagio
previdencidria, no tocante a prova de vida o servidor inativo poderd ser suspenso o beneficio até que 0 mesmo
regularize. para os ativos, ndo podemos suspender o pagamento e sim trabalhar como uma falta funcional. O
comprev, a partir do ano que vem, vai possibilitar via sistema a cobranga de tempo militar. Importante quando
usarmos tempo de outro RPPS , enviar oficio a fim de resguardar e comunicar a cobranga que poderd ocorrer
futuramente. Nao operacionalizar o comprev podera acarretar bloqueio do Certificado de Regularidade
Previdenciaria. O tema abordado da primeira infincia, vale destacar quw conta a gestagdo de 09 meses
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como vida, exemplificando, 41 anos e 09 meses. Outra fator importante que mesmo com PIM implantado
devemos ter o Plano Municipal de Primeira Infincia. O ser humano é uma troca, ele troca, armazena e utiliza ser
desenvolvimento. Na primeira infancia o estresse toxico ¢ mais letal que o uso de substincia toxica. No eSocial,
o sistema tem que se adequar as exigéncia do eSocial. tendo muito cuidado nas parametriza¢des. Atentar para a
base cadastral, pois a informada no eSocial, sera a base utilizada pela SPREV, ou seja, todas as informagdes
serdo cruzadas. Apenas troca a matricula quando trocar de cargo efetivo. No 2° Treinamento Previdenciario,
ocorrido nos dias 09 e 10 de novembro de 2022, no primeiro momento foi tratado da questdo de investimentos,
onde todos comungam de informagdes semelhantes, a recessdo dos Estados Unidos e Europa comegara a ocorrer
nos proximos meses. Nao ha mais espaco para estimulos fiscais no governo, a economia tera que cair na real.
Com relagdo a Politica de Investimentos 2023, foi trabalhado o que fundamenta a mesma, norteia todo o
processo de tomada de decisdo relativo aos investimentos do RPPS, estabelece os principios e diretrizes e
promove a seguranga, liquidez e rentabilidade necesséria. Hoje na Portaria 1467/2022, no capitulo VI, se¢do II.
temos todas as informagdes necessarias de como proceder para a efetiva realizagio da mesma., onde o
responsavel técnico e o gestor de recursos. Acerca dos empréstimos consignados, é preciso ter um calculo
especifico para poder prever o mesmo na PI 2023. No treinamento foram repassadas todas as etapas para a
constru¢do da mesma, totalizando 09 etapas, até a aprovagdo. Apos apresentagdo das etapas, passou-se para o
passo a passo do sistema CADPREV, ou seja, o DPIN. Também foi tratado sobre a gestio dos RPPS, a
importancia da certificagdo profissional e institucional. A certificacdo profissional, devera ser prorrogado o
prazo para 2024, lembrando que nés, NESPREV, todos vencem em 2023. Também voltou-se a tematica da
reforma da previdéncia. onde ¢ fundamental reformar, para pressionar menos o orgamento publico e ter
equilibrio atuarial. ou seja, saber que tenho dinheiro para pagar beneficios futuros. pois até 0 momento as
reformas ndo foram suficientes para o passivo atuarial. Todos os temas apresentados durante os dois eventos.
foram de suma importancia para os trabalhos do NESPREV, bem como a troca de experiencia com os demais
presentes, trazendo sempre algo de novo, para que possa ser debatido e colocado em pratica, melhorando com
isso a gestdo do NESPREV. Nada mais havendo a constar encerro a presente ata, que apoés lida e achada
S(;Lfo}-n f"fl' a pc¢:1m e pelos demais presentes. Nova Esperanga do Sul, 16 d ro de 2022.

= ndo Nuacde, Pruna T

Rua Marques de Tamandaré n® 1470 — Fone 55 3250 1150 — CEP 97.770-000
fpas@novaesperancadosul.rs.gov.br
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& POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023

Os responsaveis pela gestdo do regime prdprio de previdéncia social, antes do
exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de aplicacdo dos
recursos, isto &, a Politica de Investimentos. Este documento estabelece o
processo de investimento, ajudando o investidor a entender suas
necessidades especificas, e aumentando a probabilidade de decisbes
adequadas ao seu perfil de investidor.

A elaboracdo desta Politica de Investimentos representa uma formalidade
legal que fundamenta e norteia todo o processo de tomada de decisdo
relativo aos investimentos do RPPS, empregada como instrumento necessario
para garantir a consisténcia da gestdo dos recursos em busca do equilibrio
econémico-financeiro.

A presente Politica estabelece os principios e diretrizes que devem reger os
investimentos dos recursos conferidos a entidade, com vistas a promover a
seguranga, liquidez e rentabilidade necessaria para complementar o equilibrio
entre os ativos e passivos do plano de Beneficios.

A Politica de Investimentos do RPPS deve ser constituida pelos seguintes
elementos basicos: o modelo de gestdo a ser adotado e, se for o caso, os
critérios para a contratacdo de pessoas juridicas autorizadas nos termos da
legislagdo em vigor para o exercicio profissional de administraco de
carteiras; a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos ‘segmentos
de aplicagdo e as respectivas carteiras de investimentos; os parametros de
rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade com o perfil
de suas obrigagBes, tendo em vista a necessidade de busca e manutencéo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacio e concentracdao
previstos na legislacao; e os limites utilizados para investimentos em titulos e
valores mobilidrios de emissdo ou coobrigacio de uma mesma pessoa juridica
- Art. 4°, Subsecao II Resolucdo CMN 4.963/2021.

Em suma, a Politica de Investimentos traz os limites de alocacdo em ativos de
renda fixa, renda variavel, Estruturados, fundos imobilidrios e empréstimos
consignados, em consonancia com a legislagdo vigente. Além desses limites,
ha vedagdes especificas que visam dotar os gestores de orientagdes quanto a
alocagao dos recursos financeiros em produtos e ativos adequados ao perfil e
as necessidades atuariais do RPPS.

Séo utilizados cenarios projetados pelo mercado atual e futuro, bem como
analises realizadas pela equipe da Consultoria Referéncia em conjunto com
Comité de investimentos. O documento em gquestdo pode ser revisto ou
alterado, de forma justificada, com objetivo de se adequar ao mercado ou a
eventual nova legislacdo.
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REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA
SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO no uso das atribuicdes que lhe
sao conferidas pelo Art. 28, da Lei n® 1793 de 23 de Marco de 2020,
torna publico que, em sessdo realizada em 16 de novmebro de 2022,
com base no art. 4° da Resolugdo CMN 4.963/2021, APROVA esta
POLITICA DE INVESTIMENTOS referente ao EXERCICIO DE 2023.

A elaboragdo desta Politica de Investimentos conduzida pelo COMITE DE INVESTIMENTOS
deste RPPS, como orgdo auxiliar no processo decisdrio quanto a execucdo da politica de
investimentos, cujas decisdes serao registradas em ata, subscreve juntamente com o
CONSELHO DE ADMINISTRACAO esta politica anual de investimentos.

REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA
DO SUL — NESPREV

CNPJ: 11.503.938/0001-40

Rua Marques de Tamandaré,n® 1470 - Centro - Nova Esperanca do Sul
CEP: 97770-000

RIO GRANDE DO SUL

(55) 3250-1150

fpas@novaesperancadosul.rs.gov.br
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» APRESENTACAO
Do Objeto

Esta Politica de Investimentos dispde sobre as aplicagbes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social (RPPS) instituido pelo MUNICIPIO DE NOVA ESPERANCA DO SUL. Fica
estabelecido que os recursos do regime proprio de previdéncia social instituido, nos termos da
Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998, devem ser aplicados conforme a legislacdo em vigor,
tendo presentes as condigoes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Observadas as limitagdes e condigdes estabelecidas na legislacdo vigente, os recursos do
regime proprio de previdéncia social devem ser alocados, conforme as diretrizes definidas nesta
Politica de Investimentos, nos seguintes segmentos de aplicacdo: renda fixa; renda variavel;
investimentos no exterior; investimentos estruturados; fundos imobiliarios e; empréstimos
consignados. Sdo considerados recursos do regime proprio de previdéncia social: as
disponibilidades oriundas das receitas correntes e de capital; os demais ingressos financeiros
auferidos pelo regime prdprio de previdéncia social; as aplicaces financeiras; os titulos e os
valores mobiliarios; os ativos vinculados por lei ao fundo integrado de previdéncia; e demais
bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria do regime préprio de previdéncia social.

Da Administracao

O Regime Proprio de Previdéncia Social do MUNICIPIO DE NOVA ESPERANCA DO SUL é
administrado pela UNIDADE GESTORA representada pelo REGIME PROPRIO DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV na
Rua Marques de Tamandaré,n® 1470 - Centro - Nova Esperanca do Sul, CEP: 97770-000,
inscrita no CNPJ sob o n® 11.503.938/0001-40, doravante abreviadamente designada, RPPS,
tendo como Representante Legal do Ente o Sr. IVORI ANTONIO GUASSO JUNIOR e o
Representante Legal da Unidade Gestora o Sra. ANA CLAUDIA TUZI SERAFINI.

Da Organizagdo do Documento

Esta INTRODUGAO de apresentacdo da Politica de Investimentos do REGIME PROPRIO DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV
contempla a VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS, destacando a
abrangéncia temporal dos efeitos originados por este documento e o propdsito de curto e longo
prazo do RPPS. O MODELO DE GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADOS, para prever o modo
de gerir 0s recursos e o suporte especializado necessario. Os ASPECTOS LEGAIS DA
RESOLUGAO CMN 4.963/2021, a partir da sintese dos seus principais aspectos correspondentes.

Rua Marqués de Tamandaré, 1470 - CEP: 97770-000 | Fone/Fax: (55) 3250-1150 e 3250-1060
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A CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO, para oferecer dados e informacdes a
respeito do contexto econdmico de investimentos, bem como as EXPECTATIVAS DO MERCADO
FINANCEIRO PARA 2022/2023, AS CONSIDERAC@ES GERAIS DO CENARIO DE 2022/2023 e
CONTROLE DE RISCO. Temos as DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSQS, alinhando os
elementos de gestdo e as suas respectivas restricdes. A ESTRATEGIA PARA ALOCACAO DE
RECURSOS, onde tracamos os limites de alocacdes por segmento. As VEDAGOES e por fim, as
DISPOSICOES GERAIS.

VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023

Da Vigéncia

Esta Politica de Investimentos sera vélida para todo o EXERCICIO DE 2023. Durante este
periodo, corregdes e alteragdes poderdo ocorrer para adequar mudangas na legislagao aplicavel,
ou caso seja considerado necessario pelo REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL
DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV até 31 de Dezembro de cada
exercicio. Ressalta-se que, em nenhuma oportunidade, serd permitida a existéncia de duas
politicas de investimentos abrangendo o mesmo exercicio.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto e longo prazo. Em esséncia, o0 REGIME
PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL —
NESPREV deve ser organizado para garantir a cobertura continua dos seus segurados por
meio do plano de beneficios. Para isso, o seu equilibrio financeiro e, principalmente, atuarial
representa o seu objetivo de longo prazo. Além disso, precisa visar permanentemente a
construgdo de processos de pleno acesso dos segurados as informacgdes relativas a gestdo do
regime e participagdo de representantes dos servidores publicos, ativos e inativos, nos
colegiados e instancias de decisdo em que os seus interesses sejam objeto de discussdo e
deliberagao, nos termos do art. 6°, Inciso IV e art. 19, Inciso VI da Lej 9.717/98.

Nesse sentido, a Politica de Investimentos define a estratégia de aplicaciio dos recursos no
curto prazo. Anualmente, € necessario selecionar os diversos segmentos de aplicacdo e as
respectivas carteiras de investimentos de acordo com o perfil das obrigacdes do respectivo
regime proprio de previdéncia social, observados os critérios para aplicagdo dos recursos,
conforme estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional, tendo em vista a necessidade de
buscar a manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacio e
concentragdo previstos na referida legislacgo.

Por conseguinte, o REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE
NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV precisa buscar, através da aplicagdo dos seus
recursos, uma rentabilidade igual ou superior a sua meta atuarial. Com base no horizonte de
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longo prazo, e a situacdo financeira e atuarial observada atualmente, a META ATUARIAL,
definida e aprovada juntamente com a Politica de Investimentos, serd representada pelo
benchmark INPC ACRESCIDO DE 5,20% a.a. (INPC + 5,20% a.a.). Institui-se, também,
os objetivos de assegurar que os gestores, servidores, participantes, beneficiarios, prestadores
de servicos e drgdos reguladores do RPPS tenham o claro entendimento dos objetivos e
restricbes relativas aos investimentos; e garantir transparéncia e ética no processo de
investimento, o qual deve ser feito seguindo diretrizes, normas e critérios.

No mais, restou aplicada, nesta politica de investimentos, a taxa de juros estabelecida na
Portaria MTP n° 1.837 de 30 de junho de 2022,

MODELO DE GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADOS

Do Modelo de Gestao

O modelo de gestdo dos recursos do REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV € uma opcdo estratégica dos seus
gestores. Segundo o art. 21 da Resolugago CMN 4.963/2021 a gestdo das aplicagbes dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social podera

e
ser propria, por entidade autorizada e credenciada, ou mista.
; O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
ELARCRAR. s L SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV
DETALHADOS, wo  wminimo, compreendeu o modelo de GESTAO PROPRIA, ou seja,
TRIMESTRALMENTE, sobre os quando as aplicagbes sdo realizadas diretamente pelo 6rgdo

riseos, conforme art. 1260 da ou entidade gestora do regime proprio de previdéncia social.

No processo de gestdo, destaca-se alguns cuidados
e importantes. Na aplicagdo dos recursos o MUNICIPIO DE
NOVA ESPERANCA DO SUL somente fara aplicagdes em instituicbes que demostrem ter
seguranca, atendam a lista exaustiva da SPREV e em produtos que busquem a rentabilidade
necessaria, visando em primeiro lugar a protegdo do patriménio, transparéncia, liquidez e a
rentabilidade.

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA $OCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV deverd observar as

obrigatoriedades da PORTARIA N° 1,467, DE 02 DE JUNI:IO DE  egLaroRAR

2022 na gestdao dos recursos, destacando a OBRIGACAO de
realizar AVALIAGAO DO DESEMPENHO DAS APLICACOES.
Devendo, também, serem observados os prazos estipulados que

dispde sobre DAIR, DPIN, Credenciamento, pré-gestio, DRAA e - L208 AU POFEANA wf LA LR DODT.
DIPR.

portaria w2 1.4 67/2022... v

4,

Relatorios sewestrals de  controel e

oestiio dé vécursns versus Pl con

B
18]

Dos Servicos Especializados

Rua Marqués de Tamandaré, 1470 — CEP: 97770-000 | Fone/Fax: (55) 32501150 e 3250-1060

"%kyjf'fr// et -@3&/” -



ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
PREFEITURA MUNICIPAL DE NOVA ESPERANCA DO SUL
PODER EXECUTIVO MUNICIPAL

A contratagao dos servigos de consultoria de valores mobilidrios deverd levar em consideracdo
critérios pré-definidos. Sublinham-se aspectos como: a experiéncia, especializacdo e idoneidade
da empresa, bem como o custo e a qualidade da prestacédo de servigos e, ainda, de acordo com
o art. 24 da Resolugao 4.963/2021, estar devidamente habilitada na CVM como Consultora de
Valores Mobiliarios. E de fundamental importancia que a empresa habilitada na CVM como
Consultora de Valores Mobiliarios ndo seja ao mesmo tempo também cadastrada na CVM como
Prestadora de Servicos de Administracdo de Carteiras e ndo possua ligagdo com empresa de
Agente Auténomo — Pessoa Juridica.

ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAO CMN 4.963/2021

Resolucdo CMN 4.963/2021

Limites percentuais para as aplicacées dos RPPS

Artigo 7° - RENDA FIXA

INCISO I - Até 100% em:

a) Titulos publicos federais;

b) Fundos compostos por 100% em titulos plblicos, indexados ao indice IMA ou algum de seus
subindices (IMA-B, IMA-C, IRF-M, IDKA), com excecdo do IMA-S, pois este esta atrelado a taxa
de juros de um dia (SELIC);

¢) Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociaveis em bolsa de
valores, conforme regulamentagdo estabelecida pela CVM, cuja carteira tedrica seja composta

exclusivamente por titulos publicos.

INCISO II - Até 5 % em operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.
INCISO III - Até 60% em:

a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme regulamentacio
estabelecida pela Comissao de Valores Mobilidrios, constituidos sob aforma de condiminio abeto
(fundos de renda fixa);

b) em cotas de Fundos de Indices de Renda Fixa, negocidveis em bolsa de valores, compostos
por ativos financeiros que busquem refletir as variagdes e rentabilidade de indice de renda fixa,
conforme regulamentacg@o estabelecida pela CVM (fundos de indices de renda fixa).

Rua Marqués de Tamandaré, 1470 — CEP: 97770-000 | Fone/Fax: (55) 32501150 e 3250-1060
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INCISO IV - Até 20% diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com
obrigacdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo
BCB, que atendam as condigdes previstas no inciso | do § 22 do art. 21,

INCISO V - até 5%

a) Cotas de classe sénior de FIDCs;

b) Fundos de investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em indicadores de Renda
Fixa, classificados como “Crédito Privado”;

c) Cotas de fundos de investimentos de que trata art. 3° da Lei n® 12.431, de 24 de junho
de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% do PL do fundo seja aplicado em
debéntures de que trata o art. 2° dessa mesma Lei, observads as normas da CVM (FI
Debéntures de incentivadas).

OBS.: 4s operacées que envolvam os ativos previstos na alinea 'a" do inciso I do caput deverdo ser realizadas por
meio de plataformas eletrénicas administradas por sistermas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou
pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

As aplicagdes previstas no inciso Il do caput subordinam-se a gue o fundo de investimento ndo contenha o sufixo
‘crédito privado”

As aplicacées previstas no inciso LI e na alinea "b" do inciso V do caput subordinam-se a gue o regulamento do fundo
determine; a) que os direltos, titulos e valores mobilidrios que compdem suas carteiras ou os respectivos emissores
sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, enfre outros critérios, em classificacdo efetuada por agéncia
classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarguia; b) que o limite maximo de concentracdo
em uma mesma pessoa juridica, de sua conlroladora, de entidade por ela direta ou indiretamente controlada e de
coligada ou quaisquer oulras sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por cento).

As aplicacdes previstas na alinea “a” do inciso V do caput subordinam-se a: a) que a serie ou classe de cotas do fundo
ae investimento seja considerada de baixo risco de crédito, com base, entre outros critérios, em classificacdo efetuada
por agéncia registrada na CVM; b) que o regulamento do fundo determine que o limite maximo de concentracio em
uma mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente controlada e de coligada
ou quaisquer outras socledades sob controle comum seja de 20%, c) que seja comprovado que o gestor do fundo de
investimento ja realizou, pelo menos, dez ofertas publicas de cotas seniores de fundo de investimento em direitos
creditorios encerradas e integraimente liguidadas, d) que o total das aplicacbes de regimes proprios de previdéncia
social represente, no maximo, 50% (cinguenta por cento) do total de cotas seniores de um mesmo fundo de
investimento em direitos creditorios.

Artigo 8° - RENDA VARIAVEL

No segmento de renda variavel, as aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia
social subordinam-se ao limite de até 30%.

INCISO I - Até 30% em cotas de fundos de investimento classificados como acdes, constituidos
sob a forma de condominio aberto, conforme regulamentagdo estabelecida pela CVM (fundos
de renda variavel).
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INCISO II - Até 30% em cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda
variavel, negociaveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variagbes e rentabilidade de indices de renda variavel,
divulgados ou negociados por bolsa de valores no Brasil (fundos de indice de renda variavel).

Artigo 9° - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

INCISO A - até 10%

I.  Fundo de Renda Fixa — Divida Externa;
II. Fundo Investimento — Sufixo Investimento no Exterior;
III.  Fundo de Agbes BDR Nivel 1.

OBS.: os fundos de investimento constituidos no exterior possuam historico de performance superior a 12 (doze)
meses., E vedada a aquisicdo direta ou indireta de cotas de fundo de investimento em participagdes com o sufixo
Yinvestimento no exterior”.

Artigo 10° - INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

No segmento de investimentos estruturados, as aplicagdes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social subordinam-se ao limite global de até 15% (quinze por cento).

INCISO I - Até 10% em cotas de fundos de investimento classificados como multimercado
(FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de uinvestimento classificados
como multimercado (FICFIM);

INCISO II - Até 5% em em cotas de fundos de investimento em participacdes (FIP),
constituidos sob a forma de condominio fechado, vedada a subscricio em distribuicdes de cotas
subsequentes, salvo se para manter a mesma proporgao ja investida nesses fundos;

INCISO III - Ate 5% em cotas de fundos de investimento classificados como “Acdes — Mercado
de Acesso”.

OBS.: A4s aplicacdes do regime proprio de previdéncia social em FIP, diretamente ou por meio de fundos de
investimento em cotas de fundo de investimento, subordinam-se a: a) que o fundo de investimento seja qualificado
como entidade de investimento; b) que o regulamento do fundos determine que. 1) o valor justo dos ativos investidos
pelo fundo, inclusive os que forem objeto de integralizacdo de cotas, esteja respaldado em laudo de avaliacio
elaborado por auditores independentes ou analistas de valores mobilidrios autorizados pela Comissdo de Valores
Mobilidrics; 2) a cobranca de taxa de performance pelo fundo seja feita somente apds o recebimento, pelos
investidores, da totalidade de seu capital

integralizado no fundo, 3) o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu respective grupo econdmico,
mantenham a condicdo de cotista do fundo em percentual equivalente a, no minime, 5% (cinco por cento) do capital
subscrito do fundo; 4) as companhias ou sociedades investidas pelo fundo tenham suas demonstracdes financelras
auditadas por auditor independente registrado na CVM e publicadas, no minimo, anualmente; 5) ndo sejam
estabelecidos preferéncia, privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer natureza ao gestor e/ou pessoas ligadas
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em relacao aos demais cotistas;

Artigo 11° - FUNDOS IMOBILIARIOS

No segmento de fundos imobilidrios, as aplicagbes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social sujeitam-se ao limite de até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de
investimento imobiliarios (FII) negociadas nos pregoes de bolsa de valores.

Artigo 12° - EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

No segmento de empréstimos a segurados, na modalidade consignados, as aplicacoes dos
recursos do regime proprio de previdéncia social subordinam-se, alternativamente, aos
seguintes limites, apurados na forma do caput do art. 69:

I - até 5% (cinco por cento), para os regimes que ndo alcangarem os niveis de governanca
previstos no § 7° do art. 79;

IT - até 10% (dez por cento), para os regimes que alcancarem ao menos 0O primeiro nivel de
governanga de que trata 0 § 79 do art. 79,

OBS.: 0s encargos financeiros das operacdes de que trata o caput devem ser superiores & meta de rentabilidade de
que (rata o inciso Il do art. 49 acrescidos das seguintes taxas: a) de administracdo das operacoes, que deverd
suportar fodos os custos operacionais e de gestdo decorrentes das atividades de concessdo e controle dos
emprestimos; b) de custeio dos fundos garantidores ou de oscilacdo de riscos de
que trata o § 6% c) de adicional de risco, para fazer frente a eventos extraordindrios, porventura ndo cobertos pelos
fundos de que trata a alinea "b”.

Os contratos das operagdes de emprestimos devem conter: I) cldusula de consignacdo em pagamentc com desconto
em folha, cujo correspondente valor deverd ser imediatamente creditado ao drgdo ou entidade gestora do RPPS; IT)
autorizacdo, em caso de exoneragdo, demisséo, cessacdo do vinculo do servidor ou do beneficio do aposentado ou
pensionista, ou de afastamentos do servidor sem manutencdo da remuneracdo mensal, de retencéo das verbas
rescisorias para a quitagdo do saldo devedor liguido do empréstimo, I1I) autorizacdo para débito em conta corrente do
tomador, no caso de inviabilidade do desconto direto em folha de pagamento ou das verbas rescisorias de que tratam
0s incisos I e II; 1V) anuéncia dos drgdos responsaveis pelo pagamento dos servidores, aposentados e pensionistas de
que trata o § 59, de sua responsabilidade como devedor solidario pela cobertura de eventual inadimplemento.

Os emprestimos serdo concedidos pelo drgdo ou enlidade gestora do regime prdprio de previdéncia social, aos
servidores, aposentados e pensionistas vinculados ao regime, por meio de sistemas interfigados aos de gestdo das
folhas de pagamento.

O regime prdprio de previdéncia social deverd adeqguar os prazos e limites de concessdo de empréstimos consignados
a0 perfil da massa de segurados, observados 0s Sequintes critérios minimos.

I - guanto aos prazos dos empréstimos: a) néo poderdo ser superiores agueles previstos para os beneficidrios do
Regime Geral de Previdéncia Social, observado o disposto no § 59 b) deverdo ter por base a expectativa de sobrevida
do segurado e o tempo de duracdo do beneficio estimade conforme laxa de sobrevivéncia utilizada na avaliacio
atuarial do regime proprio de previdéncia social, considerando a estrutura etaria dos tomadores;

Il - relativos & inelegibilidade dos tomadores: a) historico de inadimpléncia em relagdo a empréstimos consignados
anteriores perante o regime prdprio de previdéndia social; b) recebimento de beneficio que possua requisito para sua
cessagao, previsto na legislacao do regime proprio de previdéncia social,

Para os empréstimos concedidos a servidores, aposentados e pensionistas, nas situacbes em que o pagamento da
remuneracao ou dos proventos seja de responsabilidade do ente federativo ou que dependa, de suas transferéncias
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financeiras mensais, deverdo ser observados os seguintes critérios minimos, com base na classificacdo da situacdo
financeira dos respectivos Estados, Distrito Federal e Municipios, divulgada pela Secretaria do Tesouro Nacional, refativa
4 sua capacidade de pagamento: 1) ndo poderdo ser concedidos 0s emprestimos aos segurados de qgue trata este
paragrafo, em caso de classificacdo B, C ou D; IT) em caso de inadimpliéncia, pelo ente federativo, do repasse ao orgao
ou entidade gestora do regime proprio de previdéncia social dos valores devidos em consignacao ou das transteréncias
dos aportes para o pagamento das aposentadorias € pensoes por morte, sdo vedadas novas concessoes de
empréstimos aos segurados de que trata este pardgrafo por praze igual ao periodo de atraso, contado a partir da
regularizacao total dos pagamentos.

O regime proprio de previdéncia social deverd constituir, com os recursos das taxas de que trata o § 19, fundos
garantidores ou de oscilagdo de riscos destinados a situagoes de liguidacdo do saldo devedor dos empréstimos em caso
de subestimacio de eventos de decremento ou de ndo aderéncia das demais hipoteses, observados os seguintes
critérios minimos: I) a constituigdo dos fundos deverd estar embasada em estudo atuarial que considere as perdas em
caso de ocorréncia de eventos de desvinculacdo de segurados do regime, por morte, exeneragso, demissao, cessacao
do vincule do servidor ou cassacdo do beneficlo, por decisdo administrativa ou judicial, entre outros; II) utiizacdo, no
estudo a que se refere o inciso I, de modelos que limitem a probabilidade de perdas maximas e o seu embasamento
em hipdteses de taxa de sobrevivéncia de validos e invalidos e de rotatividade aderentes as caracteristicas da massa de
segurados do regime, nos termos das normas de atudria aplicavels aos RPPS; III) cobertura integral, pelas taxas de
que trata o § 19, dos riscos calculados na forma dos incisos I e II, para preservar o equilibrio econdmico-financeiro da
carteira de empréstimos consignados.

Os parémeltros de rentabilidade persequidos para a carteira do segmento de que lrata este artigo deverdo buscar
compatibilidade com o perfil das obrigacdes do regime proprio de previdéncia social, tende em vista a necessidade de
busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial.

Ndo haverd possibilidade de portabilidade. pelos tomadores, dos saldos devedores dos empréstimos contratados.

A concessdo de empréstimos aos segurados serd automaticamente suspensa quando o saldo da carteira de
investimentos alocado aos empréstimos atingir o percentual de alocacdo maximo estipulade na politica de
investimentos de gue trata o art. 49, observados os limites previstos nos incisos I e IT do caput.,

Atentar para Portaria 1.467/2022, art. 154° e as instrucoes para sua operacionalizacdo dispostas no
anexo VIIL.

CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO

A conjuntura econdmica representa uma configuracdo da realidade circunstancial da economia.
Através de indicadores de mercado e suas inter-relagdes, esta secdo pretende cumprir o papel
de apresentar perspectivas acerca das possiveis condigdes econémicas que pautardo o préximo
exercicio. O foco é atribuido em especial as expectativas de mercado, as quais se constituem
como as principais sinalizadoras para a tomada de decisGes de investimentos. A proposta &
produzir indicios que permitam transitar pela realidade atual e espreitar as conjecturas
formadas pelos agentes de mercado. A partir dos indicadores selecionados, analisa-se o
comportamento da economia ao longo do ano, identificando-se os principais desafios e
tendéncias para a condugdo da politica econdémica no decorrer de 2023,

Em 2020, a economia global foi severamente impactada pela pandemia do novo coronavirus,
com as expectativas de aceleragdo do crescimento restando frustradas logo no primeiro
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trimestre daquele ano. As medidas de distanciamento social adotadas em larga escala
paralisaram boa parte da atividade econémica, com o PIB mundial recuando -3,4%.
Excetuando-se a China que cresceu 2,3% no periodo, as principais economias do mundo
registraram significativas retragdes de PIB, destacando-se as variages negativas dos EUA (-
3,4%), dos paises que integram a Zona do Euro (-6,5%), Reino Unido (-9,8%) e Japdo (-
4,6%). No Brasil, a queda foi de-3,9%, com a retragdo s0 ndo sendo maior em virtude dos
programas de transferéncia direta de renda e dos auxilios financeiros concedidos a estados e
municipios pela Unido, cujo efeito colateral consistiu no agravamento das contas publicas a
partir do estabelecimento de um déficit primario superior a 9% do PIB.

Ja em 2021, as expectativas de retomada do crescimento estiveram diretamente vinculadas ao
avanco e respectivo sucesso dos programas de vacinagao ao redor do mundo. Por conseguinte,
a maior eficacia conferida as agbes de combate a pandemia permitiu aos governos flexibilizarem
suas medidas de isolamento social, com o setor de servicos, que responde por
aproximadamente 65% do PIB mundial, gradativamente retomando suas atividades ao longo
daquele exercicio. A progressiva retomada desse setor implicou um crescimento global, em
média, de 5,7% em 2021, com as expansoes registradas ao redor do mundo recuperando total
ou parcialmente os prejuizos acumulados no exercicio anterior. Enquanto a China cresceu 8,1%
no periodo, a Zona do Euro, os EUA e o Brasil registraram respectivas variagbes positivas de
5,9%, 5,7% e 4,6%.

A recuperagdo evidenciada em 2021 acompanhada da continua queda dos casos de
contaminagao pelo novo coronavirus fomentaram as expectativas de crescimento para 2022.
Todavia, o desequilibrio entre oferta e demanda ocasionado pela pandemia, sobretudo da
industria chinesa, que além da crise energética experimentada ao longo do ano também teve
que lidar com novas medidas de distanciamento social, teve como principal consequéncia o
aumento da inflagdo em termos globais. Soma-se a isso a crise geopolitica entre Rissia e
Ucrania, cujos efeitos tem repercutido diretamente nos pregos da energia e dos alimentos,
agravando a crise de oferta ja deflagrada pela pandemia. Segundo as recentes previsdes
divulgadas pela Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), o
crescimento global em 2022 deve ficar em torno de 3%, ou seja, cerca de 1,5 ponto percentual
abaixo da estimativa publicada pela Instituigdo em dezembro do ano passado.

O aumento da inflagdo ao redor do mundo tem incentivado a adogao de politicas monetarias
contracionistas, cujos efeitos sobre os juros podem levar a desaceleracdes acima do previsto.
De outra banda, o impacto dos choques de pregos das commodities e dos alimentos tendem a
requerer dos governos novas expansoes fiscais, aumentando a pressdo sobre as contas publicas
sobretudo dos paises em desenvolvimento, o que também impacta as previsées de crescimento
do PIB.

A China, principal propulsor da economia global, teve sua previsdo de crescimento reduzida na
Ultima publicacdo da OCDE, recuando de 4,4% para 3,2%. Tal projecio dialoga com os Ultimos
resultados do PMI oficial da industria chinesa, que por diversos meses registrou performance
abaixo dos 50 pontos, limite que indica expansdo da atividade econdmica. Conforme
anteriormente destacado, problemas energéticos e o surgimento de novos focos de
contaminagdo pelo novo coronavirus afetaram a producdo industrial ao longo de 2022,
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juntando-se a isso o impacto da alta internacional dos pregos das commodities sobre as
exportacbes do pais. Em sintese, excluindo-se 2020, ano marcado pelos efeitos adversos da
pandemia, o crescimento esperado para 2022 consiste na menor taxa de expansdc da
economia chinesa desde a década de 1970.

Apds expandir 5,7% em 2021 e com isso mais do que recuperar a perda de -3,4% registrada
em 2019, a economia norte americana vem acumulando sucessivas quedas em suas estimativas
de crescimento para 2022. Na ultima previsao da OCDE, o crescimento do PIB esperado para os
EUA passou a refletir de maneira mais acentuada os impactos da atual politica monetaria
imposta pelo FED, recuando de 2,5% para 1,5%. A resiliéncia demonstrada pela inflagdo, que
no acumulado dos Ultimos 12 meses supera a marca de 8% - maior alta do indicador em 40
anos — tem pesado nas decisdes do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC). Em 2022, o
FOMC ja elevou a taxa de juros por seis vezes consecutivas, com o intervalo saindo de sua
minima histdrica para uma faixa entre 3,25% e 4% ao ano. Importante destacar que o peso
dos juros ainda nao foi percebido pelo mercado de trabalho norte americano, cujos
crescimentos registrados ao longo do corrente ano acabaram por postergar os efeitos de uma
possivel recessdo apenas para 2023.

Na Zona do Euro, a projecdo da OCDE é de um crescimento do PIB de 3,1% em 2022, com a
estimativa subindo 0,5 ponto percentual em relacdo a pesquisa anterior, destacando-se os
crescimentos projetados para Italia (3,4%) e Espanha (4,4%). Registra-se que em 2020 a
regido amargou a maior retracdo da sua historia (-6,5%), com o crescimento efetivado em
2021 nao recuperando integralmente as perdas contabilizadas durante a pandemia (5,2%). Em
linha com as principais economias do mundo, a Zona do Euro também tem sido afetada de
maneira significativa pela inflagdo, com o indice de pregos ao consumidor registrando
sucessivos recordes ao longo do ano, ficando muito proximo da marca de dois digitos. A
continuidade da guerra entre Rlssia e Ucrania segue pressionando os precos relativos da
economia, sobretudo da energia e dos alimentos, elevando os riscos de recessdo e exigindo do
Banco Central Europeu (BCE) a adocao de politicas monetéarias contracionistas.

No gue tange as economias emergentes, observa-se que as projecdes para o encerramento de
2022 possuem comportamento nao homogéneo, em especial no caso da Rdlssia, cujo
prolongamento do conflito com a Ucrania implica uma estimativa de retragdo da economia de -
5,5%. Assim, & excecdo da Russia e da India, cuja previsdo de crescimento é de 6,9%, a maior
parte das economias emergentes possuem estimativas que giram em torno da média global.

No caso especifico do Brasil, o arrefecimento inflacionario provocado pela Lei Complementar n.
194, que estabeleceu teto de ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, telecomunicacbes e
transporte coletivo, coincidiu com o fim do ciclo de alta da Selic, corroborando com a melhoria
nas previsGes de crescimento para 2022. Entre junho e setembro de 2022, meses em que
foram realizadas as Gltimas publicacbes da OCDE, o crescimento projetado para o Brasil passou
de apenas 0,6% para 2,5%, destacando-se que a legislagao em comento foi sancionada pela
Presidéncia da Republica na Ultima semana de junho, o que evidencia o impacto da mesma
sobre as estimativas de PIB para o corrente exercicio.

Sob o ponto de vista fiscal, a redugao da pandemia foi acompanhada de uma também redugao
do gasto publico. Em 2020, seguindo a linha das principais economias do mundo, o Brasil
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langou mao de diversas politicas fiscais com vistas a mitigar os efeitos trazidos pelas regras de
distanciamento social, tendo como consequéncia um expressivo déficit primario das contas
puiblicas equivalente a 9,44% do PIB. Importante salientar que o pais ja vinha incorrendo em
desequilibrios primarios desde 2014, ndo por acaso coincidindo com movimentos de retracdes
ou insuficientes expansdes da atividade econdmica ao longo dos Gltimos anos. Todavia, ja em
2021 o esforgo fiscal do governo resultou em um superavit primario de 0,75% do PIB, saltando
para 1,83% no acumulado dos nove primeiros meses de 2022. Com efeito, inclusos os juros
nominais, entre os anos de 2019 a 2022 o déficit publico caiu de 13,63% para 4,26% do PIB,
com o resultado somente ndao sendo melhor em virtude do atual patamar da taxa Selic, cuja
fixacdo em 13,75% ao ano objetivou combater a inflacdo.
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Grafico 1 Superavit Primario, Juros Nominais e Déficit Publico
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
OBS: Os dados de 2022 referem-se ao acumulado entre os meses de janeiro a setembro

Em que pese os indicadores macroeconémicos indicarem o fim do ciclo de alta da taxa Selic,
com as previsdes de mercado sinalizando leve reducdo dos juros a partir de meados de 2023, a
defasagem da politica monetaria sobre a atividade econémica real tem impactado
negativamente as projecées do PIB brasileiro para o préximo exercicio. Enquanto a OCDE indica
uma expansdo de apenas 0,8% do PIB, a Pesquisa Focus tem sido ainda mais pessimista,
projetando uma expansao de 0,64% da atividade econdmica.

Idéntico comportamento também tem sido percebido nas projecdes globais de crescimento
para 2023, na medida em que as expansdes esperadas na Zona do Euro e nos EUA n3o
ultrapassam 0,5% em fungdo do atual contracionismo monetério. Em sintese, observa-se que
alem de ser inferior a 2021, o crescimento global projetado para 2023 (2,2%) é
majoritariamente sustentando na expansdo esperada da economia chinesa (4,7%), cuja politica
monetaria tem sido menos restritiva em face dos menores riscos de inflaggo.

Ainda no que concerne as previsdes de PIB do Brasil, as questdes fiscais seguem no radar dos
investidores, sobretudo a partir do resultado das eleigdes presidenciais. A troca de governo
coloca em duvida sobre como se dara o controle da despesa publica, uma vez que a expansio

Rua Marqués de Tamandaré, 1470 = CEP: 97770-000 | Fone/Fax: (55) 3250-1150 e 3250-1060

w2 ~ "
i (f'/kyﬂ'/ﬂ/ et -_f/jh/ﬂ



g U v r,,m/b )

ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
PREFEITURA MUNICIPAL DE NOVA ESPERANGCA DO SUL
PODER EXECUTIVO MUNICIPAL

de programas sociais v/s a uis a flexibilizagdo do teto de gastos consistiram em pauta recorrente
na campanha do candidato eleito Luis Inacio Lula da Silva. No mesmo sentido, a propria
continuidade da Lei Complementar n. 194/2022 e de seus desdobramentos sobre a inflacio
passam a ser incertos, em especial no que se refere as compensagoes a serem futuramente
negociadas com Estados e Municipios.

Sobre a inflagdo brasileira, as sucessivas altas dos juros ocorridas ao longo de 2022
desvalorizaram os titulos marcados a mercado, sobretudo os de maior duragdo, que no
acumulado do ano performaram abaixo das carteiras constituidas por opgbes de menor prazo e,
por conseguinte, menores riscos. Todavia, a projesao do fim do ciclo de alta da Selic modificou
o formato da curva de juros futuros, voltando a deixar mais atrativos os titulos ja em circulagao,
que ao longo dos ultimos meses retornaram ac campo positivo. Apesar do melhor desempenho
frente a 2021, as parciais de 2022 dos indicadores IMA de renda fixa seguem abaixo das metas
atuariais, correspondendo em sua maioria a variacdo do IPCA acrescida de 6% ao ano.

" IMA Geral 7,80%

IMA-B 6,12% %
IMA-B5 7,07% ;
IMA-B5+ 5,10% 8,74% 5

IRF-M 6,96% |
IRF-M1 8,59%

IRF-M1+ 6,25%

Tabela 1: Indicadores Anbima x Meta Atuarial
Fonte: Anbima
Janeiro a Setembro de 2022

Em linhas gerais, conclui-se que a condugado da politica fiscal mais uma vez consiste em um dos
principais desafios para 2023, com o novo governo eleito tentando conciliar as diversas
promessas de campanha ao cumprimento do teto de gastos. Citam-se como exemplos do
enorme quebra cabeca fiscal que se avizinha a manutengdo do Auxilio Brasil em R$ 600, as
demandas por reajustes nos salarios dos servidores do Poder Executivo, a correcio da tabela
do imposto de renda e a continuidade (ou ndo) da desoneracdo de tributos federais incidentes
sobre os combustiveis.

A projegdo de um timido crescimento do PIB para 2023 também agrava a situacdo fiscal, uma
vez que as estimativas de arrecadagdo passam a ser consequentemente reduzidas. Nesse
contexto torna-se importante destacar que embora tenha recuado frente a 2021, a Divida
Publica Bruta do Governo Federal (DBGG), uma das mais importantes referéncias utilizadas
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pelas agéncias internacionais de rating quando da mensuragdo do chamado “risco Brasil”, tende
a fechar 2022 acima dos 77% do PIB, o que ressalta a fragilidade da situacdo atual.

Do ponto de vista politico, o novo governo também ird encontrar um cenario bastante
desafiador, marcado por um Congresso Nacional e pela maioria dos governadores eleitos sendo
oriundos de partidos de centro direita, dificultando a constituicdo de uma base parlamentar
solida e da respectiva aprovacdo de projetos que ndo garantam a manutencdo da
responsabilidade fiscal.

Economia Mundial e taxa de cambio

Em linha com a OCDE, o Fundo Monetario Internacional (FMI) também manteve constante sua
projecao de crescimento global para 2022. Em outubro, a Entidade divulgou nova versdo do
relatdrio “Perspectivas Econdmicas Globais”, indicando uma expansdo do PIB mundial de 3,2%,
ou seja, ficando levemente acima dos 3% projetados pela OCDE. Da mesma forma, tanto o FMI
como a OCDE reduziram suas previsées para 2023 na comparagdo com os relatorios anteriores.
Enquanto o FMI diminuiu sua estimativa de crescimento de 2,9% para 2,7% (-0,2 p.p.), a
OCDE promoveu um ajuste um pouco mais severo, passando de 2,8% para 2,2% (-0,6 p.p.).

De acordo com o relatorio do FMI, as previsGes a curto prazo seguem pouco auspiciosas, sendo
afetadas por fatores como a continuidade dos conflitos entre Rissia e Ucrania, o aumento do
custo de vida causado pelas pressdes inflacionarias e a desaceleracdo da economia chinesa,
além de ainda ressaltar certa preocupagdo com as contaminacdes por COVID-19 e seus
respectivos desdobramentos sobre a cadeia produtiva global.

Excluindo-se a crise financeira de 2008 e o apice da pandemia experimentado em 2020, trata-
se da perspectiva global mais fraca desde 2001, motivada pelo aumento dos juros e pela
reducao dos estimulos fiscais apds a massiva injecdo de recursos publicos ocorrida durante os
momentos mais criticos das politicas de distanciamento social.

Em outras palavras, o fim dos incentivos fiscais tem reduzido a demanda, enquanto o aperto
das politicas monetarias tem objetivado conduzir a inflagdo de volta as suas metas, sendo que a
calibragem de tais ajustes consiste no principal desafio dos formuladores de politica publica. De
acordo com o FMI, as pressoes inflacionarias seguem ameagando o crescimento econdmico,
com as previsdes de inflagdo global saltando de 4,7% em 2021 para 8,8% ao final de 2022.
Para 2023, a expectativa é que as politicas monetarias em curso venham a desacelerar a
inflagdo, contudo, mantendo a taxa global em nivel relativamente alto, préxima a 6,5%.

No geral, o relatdrio evidencia maior concentracdo de inflacdo alta nos paises desenvolvidos e
um comportamento mais variado nas economias emergentes, projetando-se que um terco do
planeta possa entrar em recessdo a partir de 2023. O casamento entre baixo crescimento
econdmico e inflagdo da origem ao fenémeno conhecido como estagflacdo, circunstancia onde
as pressdes sobre os pregos relativos da economia ndo advém do lado da demanda, mas sim de
choques de oferta, o que praticamente anula a efetividade das politicas monetérias,
potencializando seus efeitos colaterais sobre a producdo e o emprego.
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As projegbes para o conjunto das economias desenvolvidas indicam crescimentos do PIB de
2,4% em 2022 e de 1,1% em 2023, reforgando a expectativa negativa criada a partir do
contracionismo monetario implementado ao longo desse ano. No caso dos EUA, a Ultima
previsao para 2022 reduziu o crescimento esperado de 2,3% para 1,6%, tendo em vista que as
estimativas para o Ultimo trimestre do ano indicam um crescimento nulo ou estavel (0%). Para
2023, a previsao de crescimento manteve-se estavel, sendo esperada uma expansdo de 1% da
atividade econdmica norte americana. Ja na Zona do Euro, as Ultimas previsdes do FMI
indicaram comportamentos distintos para o presente biénio, sendo elevadas as projegoes para
2022 (de 2,6% para 3,1%), mas reduzidas para 2023 (de 1,2% para 0,5%).

Pelo lado das economias emergentes, a expectativa € que o crescimento médio a ser efetivado
tanto em 2022 como em 2023 seja de 3,7%, com a inflacdo encerrando o corrente exercicio em
9,9% e recuando para 8,1% no proximo ano. Todavia, para uma melhor intepretacio desse
bloco torna-se importante estabelecer uma visao apartada dos casos China e da Russia, o
primeiro em virtude do robusto histdrico de crescimentos econémicos e o segundo em funcio
da guerra com a Ucréania.

Em que pese a previsao de crescimento da China para 2023 ter ficado acima da média global, o
padréo ja estabelecido pelo pais e a sua importancia no que tange a inducdo da economia
mundial, tornam a projecao de 4,4% motivo de preocupagdo para o FMI, sendo esta uma das
menores taxas ja estimadas pela Instituigdo. No tocante & Russia, o prolongamento da guerra
com a Ucrania impactou negativa e severamente as previsbes para corrente o biénio, sendo
estimadas respectivas quedas de -3,4% para 2022 e de -2,3% para 2023.

Em meio a um cenario de alta inflagdo e juros internacionais elevados, o délar ganhou forca em
2022, com os investidores buscando um porto seguro para alocacdo de seus recursos. Os riscos
de recessdo advindos de uma possivel crise energética na Europa decorrente da guerra entre
Russia e Ucrania associado a continua alta dos juros nos EUA impulsionaram o ddlar frente ao
Euro, que pela primeira vez em duas décadas ficou abaixo da paridade em relacdo & moeda
norte americana.

Apesar da valorizagdo em termos globais, no Brasil o ddlar registra movimento inverso no
acumulado do ano, com a cotagdo da moeda estrangeira caindo -6,64% frente ao real entre os
meses de janeiro a outubro. A crise no leste europeu e o atrativo preco das acdes brasileiras
favoreceram o ingresso de capital estrangeiro no Brasil, sobretudo nos primeiros meses do ano.
Até o final de setembro o saldo total liquido de investimento estrangeiro na Bovespa ultrapassa
US$ 70 bilhGes. Outro fator que tem favorecido o ingresso do capital estrangeiro diz respeito a
sinalizagdo dada pelo BACEN que os juros domésticos ja atingiram seu pico, diferentemente dos
EUA e da Europa cuja duragao do ciclo de alta ainda € incerto, dependendo do comportamento
futuro da inflagdo.
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Grafico 2 - Taxa de Cambio (R$/US$)
Fonte: BACEN.
Nota: Cotagles até 31/10/2022.

O grafico acima ilustra o comportamento do ddlar ao longo de 2022, sendo possivel identificar a
queda mais acentuada ocorrida nos primeiros meses do ano, a volatilidade ocorrida nos meses
seguintes e a relativa estabilidade apresentada ao final do periodo, com a moeda norte
americana encerrando outubro cotada a US$ 5,25. Sobre a volatilidade, registra-se o ambiente
de incertezas tipicamente associado a periodos pré-eleitorais, quando os agentes econdémicos
passam a precificar os riscos associados a cada alternativa, antecipando movimentos muitas
vezes nao percebidas apds o término das eleigdes.

Taxa de Juros, Inflacdo e Politica Monetaria

No final de 2020 as projecBes do mercado indicavam que 2021 seria caracterizado por uma
relativa estabilidade da taxa Selic, com a Ultima pesquisa Focus publicada naquele ano
prevendo uma elevagdo maxima do indicador de 1 ponto percentual, saindo de sua minima
historica de 2% e encerrando o corrente exercicio em 3%.

A expectativa era que o COPOM promovesse maiores altas apenas em 2022, elevando a taxa
basica de juros da economia brasileira para 4,5% em um processo de normalizagao da taxa
basica de juros do pais.

No entanto, a aceleragdo inflacionaria ocorrida ao longo de 2021, com todas as projecoes de
IPCA indicando o extrapolamento do teto da meta estabelecida pelo BACEN (5,25%),
implicaram mudanga de rumo na condugdo da politica monetaria, tendo sido promovidos 07
(sete) aumentos consecutivos da Selic durante referido exercicio, elevando os juros brasileiros
para 9,25%

A manutencdo de um quadro de resiliéncia inflacionaria seguiu impulsionando os juros em
2022. Ao longo do ano, o COPOM efetivou (05) cinco novas altas da Taxa Selic, com o ultimo
reajuste que elevou os juros para 13,75% ocorrendo no comeco de agosto.
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Todavia, o fato do Brasil ter alterado sua politica monetaria anteriormente as economias
desenvolvidas, que optaram por um maior contracionismo apenas a partir de 2022, também
possibilitou ao pais ser o primeiro a encerrar seu ciclo de alta do juros. Conforme divulgado nas
Gltimas Pesquisas Focus, todas as previsdes indicam a manutengdo do atual patamar de
13,75% até o final de 2022, com a taxa iniciando seu ciclo de queda em meados de 2023,
quando as estimativas sinalizam a Selic encerrando o proximo exercicio em 11,25%.

Més/Ano

Grafico 3 — Evolugdo da Taxa Selic (%)
Fonte: BACEN.
NOTA: Dados até a Ultima reunido do COPOM (27/10/22).

Isto porque, o IPCA registrou 03 (trés) deflagdes consecutivas entre os meses de julho a
setembro, com as previsdes de mercado ja indicando inflagbes levemente acima do teto das
metas estabelecidas para os anos de 2022 (5,61% x 5%) e 2023 (4,94% x 4,75%)'. Nao
obstante, cumpre repisar-se os efeitos das recentes alteragdes tributarias promovidas pelo
governo Jair Bolsonaro sobre a evolugdo do indice oficial de pregos do pais. Além da isencdo de
impostos federais sobre os combustiveis, mais especificamente a Cide e PIS/COFINS que foram
zerados até 31 de dezembro, o governo também editou a Lei Complementar n°. 194, que
limitou a 17% a cobranga de ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, telecomunicacbes. Em
que pese referida lei continuar valendo no préximo exercicio, sua constitucionalidade encontra-
se em exame pelo Supremo Tribunal Federal.

Diante desse contexto, observa-se que a efetiva queda dos juros a partir de 2023 ira depender
do comportamento da inflagdo em um cendrio menos benevolente em termos de desoneracio
tributaria, sobretudo dos combustiveis, cuja irradiagdo sobre os demais precos relativos da
economia & sempre bastante significativa. Em que pese a aposta atual do mercado ndo cogitar
eventuais novos aumentos da Selic, o inicio do seu ciclo de queda esta longe de ser uma
certeza, seja com relagao a quando ou a magnitude das redugbes a serem promovidas a curto e
médio prazos.

Por outro lado, a timida previsao de crescimento do PIB para 2023 (0,64%) consiste em um

importante fator na crenga do mercado que de fato o ciclo de queda dos juros ja inicie no
proximo exercicio. Em regra, a prolongada manutencdo de politicas contracionistas impacta

1 As metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para os anos de 2022 e 2023 foram
respectivamente de 3,25% e 3%, ambas com tolerancia de 1,5 ponto percentual para cima e para baixo.
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negativamente a atividade econdmica, ressalvado no caso brasileiro o recente histdrico de PIBs
negativos registrados ao longo dos ultimos anos, o que acentua a necessidade de retomada do
crescimento em um ritmo mais acelerado.

Ainda no que tange a inflagdo, o IPCA acumulado nos primeiros 9 meses do ano registra alta de
4,09% e de 7,17% nos Gltimos 12 meses encerrados em setembro. No ano, os grupos que
registraram as maiores variacOes positivas foram Vestuario (13,60%) e Alimentacdo e Bebidas
(9,53%), com destaque para o segundo em virtude de sua representatividade no computo de
célculo do IPCA. Pelo lado das retragbes, as quedas mais acentuadas no acumulado do ano até
setembro ficam por conta dos grupos Transportes(-2,88%) e Habitagdo (-0,96%), ambos
também bastante representativos na composicdo do indicador e cujos comportamentos
espelham a ja referida desoneragéo tributaria recentemente implementadapela Unido.
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Ano

Grafico 4 - Série Histoérica IPCA Anual (%)
Fonte: IBGE.
Nota: (*)Acumulado até setembro.

Assim como as demais economias do mundo, a inflagdo brasileira possui estreita relacdo com os
choques de oferta provocados pela pandemia, que afetaram significativamente a cadeia
produtiva global, sobretudo a indUstria chinesa. No mesmo sentido, o conflito entre Rissia e
Ucrania tem pesado sobre os pregos dos alimentos e combustiveis, destacando-se o potencial
agricola da Ucrénia e a importancia da Russia na producio mundial de petrdleo e gas.

Apesar da leve apreciagao cambial ocorrida no acumulado do ano, a desvalorizacdo do real
frente o dolar também tem corroborado com a inflacio doméstica. De acordo com as
informacdes mensalmente disponibilizadas pelo Ministério da Economia, observa-se que os
pregos internacionais vem apresentando comportamento desfavordvel a balanca comercial
brasileira, com a alta dos produtos importados superando de maneira sistematica a variacio
dos exportados. Em outras palavras, soma-se a depreciacdo cambial a alta dos precos
internacionais dos produtos adquiridos pelo pais, pressionado ©0s precos internos e
recrudescendo a inflagdo pelo lado da oferta.

Atividade Econdmica e Produto Interno Bruto
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Durante os 03 anos que antecederam a pandemia (2017 a 2019), o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro cresceu a taxas madicas, pouco superiores a 1%, mantendo um ritmo de recuperacao
abaixo das necessidades do pais, haja vista a significativa retracdo ocorrida entre os anos de
2015 e 2016, periodo em que a economia domeéstica encolheu -7,8%.

Em 2020, o advento da pandemia e a conseguinte paralisacdo de boa parte das atividades
econdmicas rechagou qualquer possibilidade de crescimento. Com efeito, a partir de margo as
timidas expectativas de expansdo da economia foram rapidamente substituidas por uma nova e
severa previsao de queda, com o PIB perfazendo uma variacdo negativa de -4,1% ao final
daquele exercicio.

Ja em 2021, a evolucdo positiva do programa de imunizagOes, tanto em percentual de
brasileiros vacinados como no que se refere a efetiva redugdo de obitos e internagdes,
permitiram aos governos subnacionais flexibilizarem as regras de distanciamento social, tendo
como consequéncia a retomada de diversas atividades econémicas e um maior otimismo em
relacdo ao PIB. No decorrer do ano, as estimativas chegaram a indicar uma expansao superior
a 5%, todavia, o inicio do ciclo de alta da Selic diminuiu o ritmo da recuperacao projetada, com
o PIB fechando 2021 perfazendo alta de 4,6%.

4,60%
L T R oy
o) | 0,10% B R B
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Grafico 5 - Série Historica a pregos de mercado PIB (%)
Fonte: IBGE.
(*) Projegdes da Pesquisa Focus de 31/10/2022.

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do respectivo aperto das condicdes monetérias e de
inflacao, as previsdes iniciais para 2022 indicavam um timido crescimento econdmico para o
corrente exercicio, estimando-se uma variagdo do PIB proxima a apenas 0,3%. No entanto,
puxados pela industria e pelo setor de servigos, os resultados dos dois primeiros trimestres do
ano iniciaram um processo de melhora das expectativas. Mais adiante, a redugdo do IPCA
acompanhada do possivel fim do ciclo de alta dos juros animaram ainda mais o mercado, com
as Ultimas previsdes da Pesquisa Focus ja indicando um crescimento superior a 2,7%.
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Por outro lado, as projegoes para 2023 sinalizam uma migracdo do pessimismo incialmente
estimado para 2022, com os efeitos da atual politica monetaria sendo mais fortemente
percebidos ao longo do proximo exercicio. Enquanto a ultima Pesquisa Focus indica um
crescimento de apenas 0,64% para o ano que vem, as estimativas da OCDE e do FMI sdo um
pouco mais otimistas, sendo previstas respectivas expansoes de 0,8% e 1%.

Em linhas gerais, observa-se que as previsoes iniciais para 2023 ainda sao bastante insipientes,
haja vista o elevado nivel de incertezas advindas tanto do ambiente interno quanto externo. Do
ponto de vista externo, as incertezas quanto a continuidade da crise geopolitica no leste
europeu, o ritmo de crescimento dos juros e da inflagdo nas economias desenvolvidas e o
comportamento da indUstria chinesa, sao alguns dos fatores que evidenciam a instabilidade das
estimativas atuais. Pelo lado da economia doméstica, destaca-se principalmente a falta de
clareza sobre a politica fiscal a ser adotada pelo novo governo, tanto em termos da despesa
plblica como no que se refere as atuais isengdes tributarias incidentes sobre os combustiveis,
cuja eventual descontinuidade tende a repercutir diretamente nas projecdes do IPCA e, por
conseguinte, da prépria SELIC.

Por fim, destaca-se que o ja tradicionalestudo organizado pela agéncia nacional de classificagdo
de riscos Austin Ratings, comparando o PIB das 26 maiores economias do mundo, colocou o
Brasil na 72 posicdo no ranking do segundo trimestre de 2022, registrando alta de 0,6%.

EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO 2023 - BRASIL

Renda Fixa
a) Breve Histérico 2015-2021

Em fungdo de fatores externos e internos que caracterizaram uma forte volatilidade no setor, os
fundos de renda fixa atrelados a indices de preco registraram prejuizo no cumprimento de suas
metas atuariais durante o exercicio de 2015.

Por outro lado, o ano de 2016 foi bastante proficuo para o segmento, com os indicadores IMA
aferindo rentabilidades bem superiores as metas atuariais, em especial no que se refere as
carteiras atreladas a titulos de maior duracgdo.

A expectativa de queda dos juros a médio e longo prazo sustentou o ciclo de valorizagdo dos
ativos domeésticos de renda fixa, implicando prémios mais atrativos nas taxas de negdcios
envolvendo titulos cursados em mercado, cujas taxas previamente estabelecidas superariam as
consideradas em futuras emissGes primarias.

De maneira analoga a 2016, o ano de 2017 também foi pautado por expectativas acerca do
comportamento da taxa basica de juros, cuja previsdo de queda ao longo do exercicio seguiu
valorizando os titulos cursados em mercado.

Todavia, diferentemente do ano anterior, o mercado apresentou maior volatilidade em
determinados meses, com as incertezas politicas modificando a percepgdo de risco dos
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investidores, em especial no que se refere a manutengdo do ritmo de corte da Selic pelo
COPOM.

Com efeito, o segmento alternou melhores rentabilidades entre os ativos de maior e menor
duration durante o periodo, mas com os ativos de maior prazo mantendo ganhos superiores no
acumulado do ano, mesmo com a alta volatilidade apresentada pelos titulos indexados a
inflagdo. No geral, o mercado de renda fixa voltou a bater as metas atuariais em 2017,
repetindo a boa performance aferida no ano anterior.

Por sua vez, o desempenho do segmento em 2018 foi bastante impactado pelas incertezas
politicas tipicamente presentes em um ano eleitoral, bem como pelo adverso cendrio externo
vigente & época, caracterizado por uma menor liquidez internacional e pela elevacdo dos juros
nas principais economias desenvolvidas.

No decorrer de 2018, os investidores aumentaram sua percepcao de risco acerca dos titulos de
maior prazo, em especial agueles indexados a inflacdo, que apresentaram alta volatilidade
durante o periodo, estabilizando seus ganhos apenas a partir do més de outubro, mais
especificamente apds o segundo turno das eleicdes presidenciais. Assim como em 2017, boa
parte dos fundos atingiram ou estiveram muito préximos de atingirem suas metas atuariais em
2018, preferencialmente aqueles que optaram por investimentos de maior prazo e, por
conseguinte, mais sujeitos a risco.

Ja em 2019, a trajetéria descendente da curva de juros de longo prazo voltou a impactar
positivamente os titulos de maior duration, com destaque para os ativos atrelados a inflacdo,
com o subindice IMA-B5+ liderando o ranking de rentabilidades no segmento de renda fixa. No
geral, a manutengdo do ciclo de queda da Selic ao longo de todo ano incentivou o bom
desempenho do setor, com a maioria dos indicadores Anbima, tanto de curto como longo
prazos, superando as metas atuariais no periodo.

Haja vista a tendéncia de continuidade do ciclo de queda da Selic e a iminente aprovacdo da
reforma previdenciaria, a expectativa era que 2020 repetisse o desempenho de 2019, com os
indicadores IMA cumprindo as metas atuariais e as carteiras atreladas aos titulos de maior
prazo apresentando as melhores rentabilidades no periodo. No cenario externo, a continuidade
dos programas de incentivos financeiros nos EUA, China e Europa corroboravam com a
expectativa de manutengao de uma alta liquidez e de redugdo dos juros internacionais, criando
um cenario propicio ao ingresso de capital estrangeiro no pais, tanto no mercado de renda fixa
como no segmento de renda variavel.

No entanto, as incertezas trazidas pela pandemia do novo coronavirus alteraram radicalmente o
comportamento previsto para 2020, com a busca de uma maior seguranca pelos investidores
estrangeiros ocasionando uma massiva saida liquida de recursos do pais. Além das incertezas
naturalmente advindas da pandemia, o agravamento da situagdo fiscal decorrente das politicas
emergenciais de incentivo langadas pelo governo, também aumentaram a percepcdo de risco
dos investidores. Por conseguinte, mesmo com uma taxa Selic atingindo sua minima histdrica,
os indicadores anexados aos ativos de maior prazo registraram grande volatilidade no periodo,
com a maioria dos indicadores IMA deixando de cumprir a meta atuarial ao final do exercicio.
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O ano de 2021, por sua vez, foi marcado pelo inicio das vacinagbes no pais, que trouxeram
consigo a expectativa da retomada de diversas atividades econémicas paralelamente & melhoria
das condicOes sanitarias. No geral, o cenario no comego do ano indicava boa perspectiva de
recuperagao do PIB, inflacdo abaixo do centro da meta (3,5%) e uma taxa Selic chegando ao
maximo a 4,5%, perspectivas estas que enderecavam um 2021 mais tranqiilo para o segmento
de renda fixa, com menor volatilidade e possivel cumprimento das metas atuariais.

Todavia, embora o programa de vacinagées tenha de fato avancado em nivel bem superior a
média das economias em desenvolvimento, surtindo resultados altamente positivos e
possibilitando a flexibilizacdo das medidas de distanciamento social, a aceleracdo inflacionaria
ocorrida no periodo exigiu mudangas na condugdo da politica monetaria, com a alta da taxa
Selic superando com folga a maxima inicialmente projetada.

Em conseqiiéncia disso, houve grande desvalorizagdo das carteiras indexadas aos titulos de
maior prazo marcados a mercado, tanto dos pré-fixados atrelados a indices de precos (NTN-Bs)
como dos pos-fixados (LFTs) corrigidos pela Selic. Ainda no campo das incertezas, a situacéo
fiscal mais uma vez aumentou a aversao ao risco do investidor estrangeiro, cujas operages,
mesmo tendo apresentado melhora em relagdo a 2020, voltaram a registrar saida liquida de
recursos do pais. Como resultado dessa conjuntura, ano de 2021 foi marcado por um mau
desempenho dos indicadores IMA. Enquanto os subindices atrelados aos papéis de maior
duration acumularam prejuizos, os titulos de prazos mais curtos encerraram o ano no azul,
todavia, perfazendo ganhos insuficientes para cobrirem as metas atuariais.
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Grafico 6 — Evolugdo IMA Geral 2015-2021
Fonte: Anbima.

A partir da evolugdo do IMA Geral, o Grafico acima resume o comportamento do segmento de
renda fixa no periodo compreendido entre os anos de 2015 a 2021, permitindo a rapida
visualizagdo dos anos em que o desempenho médio do setor superou as metas atuariais,
representadas pela variacao anual do IPCA acrescida de 6%.

b) Analise 2022 e Perspectivas para 2023
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Em meio a continuidade do ciclo de alta da Selic acompanhada de uma resiliente inflagdo, o
segmento de renda variavel iniciou 2022 sob suspeita, com o desempenho de todos os
indicadores IMA, sobretudo das carteiras atreladas a ativos de maior prazo, demonstrando
dificuldades no que tange ao atendimento das metas atuariais.

Com um cenario externo também pouco convidativo e carregado de incertezas, os investidores
optaram por alocagbes de menor prazo e maior liquidez ao longo de 2022, razdo pela qual os
indicadores associados aos ativos de menor duration registraram maiores ganhos frente as
alternativas de prazos mais longos.

Tal caracteristica pode ser mais facilmente percebida durante o primeiro semestre do ano,

periodo em que as Pesquisas Focus ainda ndo vislumbravam o fim do ciclo de alta dos juros
brasileiros, uma vez que até esse momento a inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses seguia

préxima a casa dois digitos.
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Grafico 7 — Rentabilidade acumulada dos principais Indicadores IMA (%)
Fonte: ANBIMA
0OBS: Janeiro a Setembro de 2022

Entre janeiro a junho de 2022 os rendimentos acumulados pelos indicadores de menor prazo
superaram com folga os de maior duration, refletindo de maneira clara o impacto do ciclo de
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alta da taxa basica de juros sobre a rentabilidade dos ativos marcados a mercado, tanto no que
se refere aos pos-fixados atrelados a indices de precos (NTN-Bs) como dos pré-fixados (LFTS)
corrigidos pela Selic. Nesse periodo, o IRF-M1, subindice que reflete os ganhos dos titulos pré-
fixados com prazos nao superiores a 1 (um) ano, registrou ganho de 4,99%, enquanto o IRF-
M1+, indicador que também representa a performance dos pré-fixados mas com prazos acima
de 1 (um) ano, rentabilizou apenas 0,73%. No mesmo sentido, o IMA-B5, que corresponde aos
titulos de menor prazo vinculados a inflagdo, variou positivamente 6,61% no primeiro semestre
de 2022, ou seja, mais do que o triplo da rentabilidade auferida pelo IMA-B5+ (2,03%),
indicador analogo voltado aos ativos com prazos superiores a 5 (cinco) anos.

Todavia, os indicadores atrelados aos ativos de maior prazo marcados a mercado passaram a
registrar recuperagdo ao longo dos Ultimos meses, sobretudo a partir de agosto, més em que o
COPOM promoveu a Ultima alta da Selic. A partir da projegao de que o ciclo de alta dos juros
chegou ao seu fim, com todas as estimativas indicando redugdo do indicador no decorrer do
proximo exercicio, os ativos de maior duration j& em circulagdo tornaram-se mais atrativos
frente a novas emissdes. Em outras palavras, observa-se que o comportamento da curva de
juros futuros e o arrefecimento nas projegoes de IPCA passaram a proporcionar ganhos aos
subindices IMA-B5+ e IRF-M1+, que somente no acumulado dos meses de agosto e setembro

registraram respectivos retornos de 4,94% e 4,22%.

Taxa Acumulada no Ano (%)
N
3

Grafico 8 — Rentabilidade acumulada dos indices atrelados a ativos de maior duracao (%)
Fonte: ANBIMA.
OBS: Janeiro a Setembro de 2022
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Em que pese a recente melhoria verificada nos ultimos meses, no acumulado do ano as
rentabilidades dos ativos de maior prazo marcados a mercado seguem bem abaixo daquelas
auferidas pelos seus pares de menor duration, cujos resultados aproximam-se das metas
atuariais. Entre os meses de janeiro a setembro, o IMA-S, subindice que reflete os titulos pos-
fixados atrelados ao rendimento diario da Selic (LFTs), correspondente a opgao de menor prazo
e maior liquidez, apresentou retorno de 9,22%, seguido pelo IRF-M1, que no mesmo periodo
rentabilizou 8,59%.

No geral, observa-se que se excetuando o IMA-S todos os demais subindices calculados pela
Anbima performaram abaixo da meta no acumulado entre os meses de janeiro a setembro de
2022. Por outro lado, na comparagdo com o ano anterior, o desempenho do segmento de renda
fixa registra significativa melhora, na medida em que 06 (seis) indicadores haviam apresentado
retornos negativos em idéntico periodo de 2021, mais especificamente os subindices IRF-M1+,
IRF-M, IMA-B5+, IMA-BS, IMA-Geral ex-C e IMA-Geral.
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Grafico 9 — Rentabilidade acumulada dos indices atrelados a ativos de menor duragao (%)
Fonte: ANBIMA,
OBS: Janeiro a Setembro de 2022

De maneira preponderante, as projegdes para 0 proximo exercicio indicam reducdo da taxa
Selic, passando dos atuais 13,75% para 11,25% até o encerramento de 2023. Por conseguinte,
a tendéncia é que os subindices indexados aos ativos de maior prazo mantenham a trajetéria
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de recuperacdo percebida ao longo dos Ultimos meses, com 0s seus ganhos variando em
conformidade com o ritmo de queda dos juros a ser efetivado pelo COPOM.

Por outro lado, conforme mencionado anteriormente, a confirmacdo da queda dos juros
dependera do comportamento futuro da inflagdo, cujas previsOes atuais sinalizam de maneira
majoritaria queda em relagdo a 2021. De acordo com as recentes Pesquisas Focus, a
expectativa do mercado é de uma inflagdo superando levemente o teto da meta em 2023 mas
convergindo para o centro em 2024, muito em funcdo dos efeitos das politicas monetarias
restritivas lancadas ainda em 2021.

Embora hoje a tendéncia seja de queda do IPCA a curto é médio prazos, repisa-se que muitas
variaveis diretamente relacionadas a inflacio encontram-se revestidas de incertezas, ao passo
que se torna dificil asseverar quando e com que velocidade os juros serdo de fato reduzidos no
pais, mesmo levando-se em conta a pressdo exercida pela timida e insuficiente expectativa de
crescimento do PIB para o proximo ano.

Diversos sdo os fatores que alimentam referida incerteza, tanto do ponto de vista externo como
interno. A continuidade da guerra entre RUssia e Ucrania associada ao fim das atuais isencoes
tributarias sobre os combustiveis € uma das tantas hipdteses que implicariam forte pressao
sobre os precos relativos, fomentando a inflagdo a partir da alta de insumos com significativa
repercussdo sobre atividade econémica com um todo. Especificamente no que tange ao
aludido fim da desoneracdo tributaria sobre os combustiveis, torna-se importante destacar a
dificuldade que o novo governo ird ter para conseguir conciliar suas promessas de campanha
com o atual orgamento aprovado pelo Congresso, portanto, sendo bastante factivel a presuncao
de que as atuas rendincias de receitas tendem a ser revistas.

NZo menos importante serda o comportamento dos juros internacionais, em especial dos EUA.
Por consistir em um verdadeiro porto seguro ao investidor, o aumento das incertezas globais e,
no caso especifico do Brasil, uma eventual mudanga de rumos na condugdo da politica fiscal,
elevariam a percepcio de risco dos agentes econdmicos, tendo como consegiiéncia direta a
alocacdo de recursos em opcdes mais conservadoras e menos desprotegidas, sobretudo quando
comparado &s economias emergentes. Tal circunstancia traria dificuldades a uma redugao mais
efetiva dos juros domésticos, sob o risco de serem criados incentivos a um menor ingresso do
capital estrangeiro no pais.

Diante desse contexto, recomenda-se novamente uma moderada e prudente diversificacdo do
portfélio, contudo, sendo estabelecida relativa preferéncia por investimentos em ativos de
prazos mais longos, haja vista a maior probabilidade de que os juros venham a ser
efetivamente reduzidos ainda em 2023.

Por oportuno, ressalta-se que sugerida diversificagdo confere ao investidor a protecao
necessaria contra eventuais contingéncias que venham a interferir na conducao das politicas
monetaria, cambial e, especialmente, fiscal.

Renda Variavel

Apds registrar grande volatilidade e um bom desempenho em 2017, quando o indice Ibovespa,
principal indicador da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo, atingiu um ganho
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anual de 26,86%, o segmento de renda variavel voltou a apresentar volatilidade em 2018,
contudo, sem repetir a mesma performance registrada nos ultimos dois anos.

Assim como o mercado de renda fixa, o comportamento da renda variavel refletiu as incertezas
politicas do pais a época, com destaque para as eleicdes presidenciais, cujas pesquisas de
intencdo de voto ditaram o ritmo do segmento ao longo dos ultimos meses. Até setembro
daquele ano o Ibovespa acumulava ganhos de apenas 3,48%, variando positivamenteno més
de outubro expressivos 10,18%, performance que corroborou de maneira decisiva na
rentabilidade de 15,11% acumulada ao final de 2018.

A situagdo externa também favoreceu a volatilidade verificada no em 2018. A alta dos juros em
diversas economias avancadas e o acirramento das tensbes comerciais entre EUA e China
elevaram a percepgdo de risco dos investidores sobre os paises emergentes, em especial na
presenca de cendrios marcados pelo descontrole das contas publicas.

Em 2019, o segmento de renda variavel novamente apresentou desempenho positivo,
acumulando um expressivo ganho de 31,58%. A boa performance do ano foi puxada
principalmente pelo comportamento do investidor nacional, com os ganhos do Ibovespa ficando
em linha com as principais bolsas do mundo.

Por sua vez, 2020 foi 0 ano em que as incertezas advindas da pandemia do Covid-19 trouxeram
grande volatilidade ao segmento. Devido ao tombo ocorrido em margo, quando o Ibovespa
fechou no negativo em -30,09%, o principal indicador da bolsa brasileira ficou no vermelho até
o encerramento de outubro, com o resultado somente sendo revertido gragas ao bom
desempenho ocorrido nos Ultimos dois meses do ano, fechando 2020 com um pequena alta de
2,92%.

J4 em 2021, a renda varidvel novamente apresentou volatilidade, com o indice Ibovespa
performando no vermelho em 07 dos 12 meses do ano, encerrando o exercicio com um
significativo prejuizo acumulado de -11,99%. No geral, o comportamento do setor foi
pautado por preocupagdes acerca da situacao fiscal do pais, da evolugdo da pandemia e da alta
dos juros e da inflacdo, além de incertezas oriundas do cenario politico domeéstico.
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Grafico 10 — Rentabilidade IBOVESPA (%) — 2017/2021
Fonte: BM&FBOVESPA.

No que se refere ao corrente exercicio, o ano de 2022 vem sendo positivo para o segmento
variavel. Com as acdes brasileiras precificadas proximas do piso e um dolar valorizado frente ao
real, o investidor estrangeiro tem vislumbrado diversas possibilidade de ganhos no pais,
especialmente nos papéis vinculados as commotidities, razdo pela qual o ingresso liquido de
capital externo na Bovespa tem se mantido no azul em quase todos os meses do ano.

Soma-se a isso 0 sucesso do programa brasileiro de vacinacdes, cujo controle da pandemia
permitiu ao governo estabelecer um cenario fiscal mais equilibrado, com as contas publicas
indicando a obtencdo de superavit primario pelo segundo ano consecutivo. Interessante
destacar que nem mesmo o periodo pré-eleitoral afetou o desempenho do setor no acumulado
do ano. Informagbes dando conta da indicagdo do ex-presidente do Banco Central, Henrique
Meireles, como possivel ministro da economia, acalmaram o mercado no momento de maior
incerteza politica, nao sendo percebidas maiores oscilacoes que denotassem receio do capital
externo acerca do resultado das eleigGes brasileiras.

A crise geopolitica do leste europeu também favoreceu o investimento na bolsa do pais, uma
vez que o capital estrangeiro passou a buscar nas economias emergentes opcbes mais
rentaveis e seguras do que aquelas percebidas no mercado europeu, cuja iminente
possibilidade de recessao diminuiu o apetite do investidor externo.

Na analise do desempenho mensal do Ibovespa, observa-se que os piores resultados vieram
nos meses de abril e junho, cujos prejuizos foram de respectivamente -10,10% e -11,5%. Em
ambos o0s casos, a performance da bolsa brasileira acabou reproduzindo idéntico
comportamento verificado nas principais bolsas do mundo, quando oscilagdes acima do previsto
tanto em termos de juros como de inflagdo da economia americana geraram instabilidade e
menor percepcao de ganhos por parte do investidores.
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De outra banda, ainda no que se refere a aparente neutralidade da disputa eleitoral brasileira
sobre o desempenho do Ibovespa, registra-se que o més de outubro, periodo em que foram
justamente realizados o primeiro e segundo turno das eleigdes, contabilizou o terceiro maior
ganho mensal em 2022, variando de maneira positiva 5,45%.
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Grafico 11 — Rentabilidade acumulada: IBrX e IBOVESPA (%)
Fonte: BM&FBOVESPA.
Nota: Janeiro a Outubro de 2022,

Para 2023, a manutencdo de ganhos no setor passara obrigatoriamente pela evolucdo do
quadro fiscal, na medida em que este tem sido o principal ponto de ddvida acerca dos rumos
da politica econémica a ser implementada pelo novo governo. O comportamento da inflagdo e
por conseguinte da Selic também ird desempenhar importante papel na percepcao de risco do
investidor, na medida em que juros mais altos elevam o custo de captacao das companhias,
desvalorizando seus papéis.

Do ponto de vista externo a tendéncia é de valorizagdo das commodities, o que corroboraria
com a valorizacao do Ibovespa, cuja participagdo deste segmento é bastante representativa.
Por outro lado, é necessério ter cautela com tal expectativa, haja vista as recentes oscilacbes
apresentadas pela indlstria chinesa e o histérico de um maior grau de intervengdo estatal na
Petrobras por parte dos governos petistas, circunstancias estas que tendem a impactar
negativamente a rentabilidade das agdes.

Assim, de maneira analoga aos (ltimos anos, recomenda-se novamente a opgdo por empresas
com forte geragdo de caixa, divida saudavel e demanda com baixa elasticidade.

Rua Marqués de Tamandaré, 1470 — CEP: 97770000 | Fone/Fax: (55) 32501150 e 3250-1060

L § "%(/){'M/ et @ﬂ/ﬂ ’



ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
PREFEITURA MUNICIPAL DE NOVA ESPERANCA DO SUL
PODER EXECUTIVO MUNICIPAL

CONSIDERAGOES GERAIS — CENARIO 2022/2023

Para concluir, sublinham-se as possiveis relagbes acerca das expectativas economicas
associadas ao comportamento efetivo constatado durante o ano de 2022. Fazer estas
assimilagdes ajudara na compreensdo para daqui em diante tentar conseguir antecipar os
movimentos econdémicos e auferir resultados mais consistentes na gestdo dos recursos dos
regimes préprios de previdéncia social, REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV neste caso. As expectativas de
mercado para o exercicio de 2023, até o presente momento, sinalizam um caminho que
passa pela redugao gradativa da inflagdo e dos juros, por um timido crescimento econdmico
decorrente da defasagem do contracionismo monetéria iniciado ainda em 2021, e por um olhar
atento do mercado na futura condugdo da politica fiscal, o que dificulta o estabelecimento de
estratégias consolidadas sem carregar bastantes incertezas e, conseqlientemente, riscos.

Nesse contexto, a calibragem da politica monetéria a ser conferida pelo BACEN precisa
estabelecer um adequado equilibrio entre controle inflacionédrio e retomada do crescimento
econdmico, tendo como uma de suas principais conseqiiéncias a confirmacio do inicio do ciclo
de queda dos juros ja no decorrer do proximo exercicio.

No mesmo sentido, torna-se mister uma clara demonstracdo do novo governo eleito de que a
politica fiscal serd pautada pela austeridade, respeitando o teto de gastos e evitando que a ja
elevada relagdo divida PIB acentue a percepcéo de risco do mercado.

Por outro lado, o agravamento das distorcdes sociais e distributivas impostas pela pandemia
requerem do Estado um maior grau de intervencionismo, sendo este um dos principais pilares
da campanha que reconduziu o candidato Lula ao seu terceiro mandato como Presidente da
Republica. Em linhas gerais, estima-se que cerca de 23 milhdes de brasileiros estejam vivendo
abaixo da linha da pobreza, 40 milhGes possuam ocupagdo sem carteira assinada e outros 4
milhdes estejam desempregados, segundo os critérios adotados pelo IBGE na Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD).

O desafio que se avizinha é como conciliar o conjunto de demandas propostas com a
manutencao da responsabilidade fiscal, tarefa nada facil e que também necessitara de muita
articulagdo politica, haja vista a quantidade expressiva de Deputados e Senadores de oposicdo
eleitos.

Afora a expectativa por melhores noticias no cenario externo, destacando-se que os principais
parceiros comerciais do pais possuem previsdes de crescimento desfavoraveis para 2023,
inclusive a China que novamente ficara abaixo de sua média historica, o novo governo também
precisara resgatar o protagonismo internacional brasileiro, sobretudo na questdo ambiental,
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setor cujas politicas foram severamente criticadas ao longo dos ultimos anos. Importante
destacar que essa avaliacdo é sempre levada em conta nas decisdes do investidor estrangeiro.

No que tange as timidas previsdes de crescimento para o pais em 2023, o cenario ainda é
muito insipiente para se avaliar as propostas do novo governo com vistas a estimular a
atividade econdmica. Dentre as poucas idéias reveladas, destacam-se a retomada de grandes
obras, o estimulo as micro e pequenas empresas e promessa de reforma tributaria, contudo
sem maiores detalhamentos até o presente momento que possibilitem uma analise critica mais
acurada. Registra-se que em seus dois primeiros mandatos, o Presidente Lula obteve uma
respeitavel média de crescimento do PIB levemente superior a 4% ao ano, contudo, contando
com um cenario externo bastante favoravel, o que nao ocorre agora.

Na esteira desse cendrio, todas as projecdes para 2023 nao indicam novas elevagoes da Selic,
com a taxa bdsica de juros encerrando o proximo exercicio em queda, passando dos atuais
13,75% para 11,25%. Isto porque, a crenga € que a inflagdo siga perdendo forga, com o IPCA
aproximando-se do teto da meta em 2023 e convergindo para o centro em 2024,

A priori, a preferéncia é por carteiras de investimentos atreladas a titulos de prazo mais longo,
tendo em vista a tendéncia de gradativa reducdo dos juros e da inflagéo ao longo do préximo
exercicio. Todavia, tendo em vista a complexidade dos problemas politicos e econémicos a
serem enfrentados pelo futuro governo, sobretudo na esfera fiscal, repisa-se a necessidade de
uma adequada e obrigatdria diversificacdo do portfdlio, sendo esta condicdo indispensavel para
uma menor exposicdo a riscos. Nesse sentido, ganha cada vez mais importancia as atividades
de assessoramento técnico e profissional especializado junto a gestdo publica.

CONTROLE DE RISCOS !

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV fara o controle de riscos dos investimentos através do
acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez, de crédito, de descasamento e de
imagem entre o retorno dos ativos e da meta atuarial. As modalidades de risco e a forma de
acompanhamento necessario ao bom desempenho deste planejamento.

E relevante mencionar que qualquer aplicagao financeira esta sujeita a incidéncia de fatores de
risco que podem afetar de forma negativa o seu retorno, entre eles:

¥ Risco de Mercado - é o risco inerente a todas as modalidades de aplicacdes financeiras disponiveis
no mercado financeiro; corresponde a incerteza em relagdo ao resultado de um investimento financeiro
ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de mudangas futuras nas condicdes de mercado.
E o risco de variagdes, oscilagbes nas taxas e precos de mercado, tais como taxa de juros, precos de
agBes e outros indices. E ligado as oscilagdes do mercado financeiro;

v" Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de contraparte, é aquele em que ha
a possibilidade de o retorno de investimento nao ser honrado pela instituicdo que emitiu determinado
titulo, na data e nas condicdes negociadas e contratadas;

v Risco de Liguidez - surge da dificuldade em se conseguir encontrar compradores potenciais de um
determinado ativo no momento e no prego desejado. Ocorre quando um ativo esta com baixo volume
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de negdcios e apresenta grandes diferencas entre o preco que o comprador esta disposto a pagar
(oferta de compra) e aquele que o vendedor gostaria de vender (oferta de venda). Quando é
necessario vender algum ativo num mercado iliquido, tende a ser dificil conseguir realizar a venda sem
sacrificar o preco do ativo negociado;

Risco de Descasamento - Para que os retornos esperados se concretizem € necessario o
acompanhamento do desempenho dos fundos selecionados. Esse acompanhamento é feito através da
medicdo dos resultados, utilizando varios indicadores de risco que determinam o grau de divergéncia
entre o retorno dos investimentos do RPPS e a variagdo da meta atuarial. Os desvios detectados
deverdo ser informados, a fim de serem avaliadas e corrigidas pelos gestores;

Risco de Imagem e Reputacdo — Pode ser representado por todos os eventos internos e externos
com capacidade de danificar a percepcdo do RPPS perante colaboradores, servidores e o mercado
como um todo. Assim o0 CONSELHO DE ADMINISTRACAO e o COMITE DE INVESTIMENTOS do
RPPS observardo, durante o credenciamento das gestoras, administradoras, distribuidoras e
instituicdo financeiras e durante todo o periodo subsequente, se estas oferecem risco de imagem ao
RPPS. As mesmas ndo poderdo apresentar nenhum fato que as desabone.

Perfil de investidor do RPPS

O perfil do investidor pode ser definido como uma categorizagao que cada RPPS recebe ao
aplicar seus recursos de acordo com o risco que ela esta disposto a tomar com suas aplicacdes.
Essa categorizacdo € uma exigéncia da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) para que as
instituicdes financeiras oferecam ao RPPS os investimentos que melhor se encaixem ao seu
perfil.

Os perfis de risco do investidor sao separados em trés categorias, listadas abaixo.

v" PERFIL CONSERVADOR - A busca por ativos com menor risco, sobressai a busca por retornos,

v

sendo primordial a preservacao de capital;

PERFIL MODERADO - Assume riscos um pouco maiores em busca de rentabilidade superior & média
do mercado. Da importdncia a seguranga. Por isso, busca investir de forma equilibrada em diversas
classes de ativos, como renda fixa, agoes e fundos multimercados;

PERFIL ARROJADO - Assume riscos mais altos, em busca da maior rentabilidade possivel. Entende
que a oscilagdo diaria dos mercados é suavizada no médio e no longo prazos, quando o mercado
apresenta maior estabilidade. O arrojado tem um percentual maior da carteira em renda variavel do
que os moderados. Prioriza a rentabilidade do investimento.

Desta maneira, considerando o posicionamento historico nos investimentos do RPPS e também
ponderando o posicionamento dos seus gestores, ressaltamos que o REGIME PROPRIO DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV possui o
perfil de investidor moderado.
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Plano de Contigéncia para situacdes de crise no mercado financeiro

O Plano de Contingéncia estabelecido, contempla a abrangéncia exigida pela Resolugdo CMN n°
4,963/2021, em seu Art. 4°, inciso VIII, ou seja, entende-se por "contingéncia" no ambito desta
Politica de Investimentos a excessiva exposigao a riscos ou potenciais perdas dos recursos.

Com a identificacdo clara das contingéncias chegamos ao desenvolvimento do plano no
processo dos investimentos, que abrange nao somente ao COMITE DE INVESTIMENTOS
mas o CONSELHO DE ADMINISTRACEO.

Entende-se como Exposicdo a Risco os investimentos que direcionam a carteira de
investimentos do REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE
NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV para o ndo cumprimento dos limites, requisitos e
normas estabelecidos aos RPPS. Entdo, para minimizar os impactos de uma exposicao ao risco,
é fundamental que o plano de contingéncia estipule uma metodologia, conforme abaixo:

Processo de

" . e Prevernciio contigéncia
1) Monitoramento e avaliagao; o
2) Identificagao do risco; e Avalioio  Reopmuuu gl do Risco
3) Comunicagdo interna; A
- ol Comunicacao
4) Acoes retificadoras.

Agdes
retificadoras

Sequiéncia de processos da metodologia do plano de contingéncia

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV estabelece que podera adotar os procedimentos
relacionados, visando readequar a carteira de investimento a legislacdo e normas desta Politica
de Investimentos:

Descumprimento dos limites e requisitos da legisiacao vigente ou da Politica de Investimentos:
Sera efetuada a regularizagdo logo ap6s identificagdo do descumprimento a legislagdo vigente,
com movimentagdes dos recursos, observando o estabelecido nos item “Aspectos Legais”, nas
Estratégias de Investimentos e Vedagbes, visando evitar perda de rentabilidade ou exposicdo
desnecessaria a qualquer tipo de risco.

Excessiva exposicdo a tiscos ou de potenciais perdas dos recursos: Caso os responsaveis pela
gestao dos recursos do RPPS percebam a existéncia de fatores que possam aumentar a
exposicao do risco de mercado, de crédito e de liquidez, com potencial perda de recursos da
carteira, sera efetuada uma andlise da carteira em reunido com os responsaveis diretos pelos
investimentos do RPPS para avaliacdo do ajuste necessario.
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Ultrapassado os limites de VOL e/ou VAR (aceite de risco): O gestor de recursos do RPPS deve
convocar 0 COMITE DE INVESTIMENTOS, em até 10 dias Uteis da divulgagdo do Ultimo
relatorio (relatorio mensal ou trimestral de risco), para definicdo das medidas necessarias para
sanar o desenquadramento do risco estipulado. Considerando o monitoramento dos

investimentos.

As contingéncias refletem fatos potenciais capazes de afetar o Patriménio do RPPS e dependem
da ocorréncia ou ndo de inumeros fendmenos. O modelo de plano adotado contempla a
possibilidade diante da conjuntura atual dos recursos destinados ao fundo com base na analise
historica do RPPS. N&o obstante, outras contingéncias podem vir a ocorrer e nao terem sido
objeto de previsdo para o ano de RPPS, devendo ser tratados conjuntamente pelos gestores
do RPPS.

DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS

Das Diretrizes

Os cenarios de investimento foram tracados a partir das perspectivas para o quadro nacional e
internacional, da analise do panorama politico e da visdo para a condugdo da politica econémica
e do comportamento das principais variaveis econémicas.

No modelo de gestdo o respectivo regime proprio de previdéncia social deverd promover boas
praticas de mercado. Isso inclui elevados padroes éticos na conducdo das operacdes relativas
as aplicagdes dos seus recursos, bem como eficiéncia nos procedimentos técnicos, operacionais
e de controle das aplicacdes.

Para atender a legislagao estritamente, alguns procedimentos precisardo ser instituidos, nos
casos omissos, e mantidos permanentemente. Dessa forma, o comité de investimentos ou o
drgdo competente, com auxilio dos servicos especializados, devera observar a OBRIGACAO DE
ELABORAR  RELATORIOS DETALHADOS, no minimo, trimestralmente, SOBRE A
RENTABILIDADE, OS RISCOS das diversas modalidades de operagoes realizadas nas aplicacdes
dos recursos do RPPS e a aderéncia a politica anual de investimentos e suas revisdes e
submeté-los as instancias superiores de deliberagdo e controle. Com isso, busca assegurar-se
do desempenho positivo de qualquer entidade que mantiver relacdo de prestacdo de servigos e
ou consultoria ao RPPS nas operagoes de aplicacao dos recursos do RPPS.

Sempre, no modelo de gestao propria, antes da realizacdo de qualquer operacdo, o RPPS
deverd realizar o prévio cadastramento das instituicdes escolhidas para receber as aplicacoes,
conforme PORTARIA MTP N° 1.467, DE 02 DE JUNHO DE 2022. Colocamos, mais a frente, um
topico sobre o credenciamento.

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV deverd manter o Comité de Investimentos dos seus
respectivos recursos, como 0Orgdo participativo no processo decisdrio quanto a execucdo da
politica de investimentos, cujas decisOes serdo registradas em ata. O Comité de Investimentos
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precisa ter se originado de ato normativo prevendo a sua estrutura, composicao e
funcionamento, respeitada a exigéncia de que seus membros mantenham vinculo com o RPPS,
na forma definida na PORTARIA MTP N° 1.467, DE 02 DE JUNHO DE 2022. O Comité de
Investimentos devera adequar-se as obrigatoriedades da Portaria n® 9.907, de 14 de abril de
2020, em relagdo ao Art. 89-B, da Lei n© 9.717, de 1998.

Competéncia dos Orgdos envolvidos na Gestdo dos recursos do RPPS

Os 6rgaos envolvidos na gestdo sdo: CONSELHO DE ADMINISTRAGAO e o COMITE DE
INVESTIMENTOS. No que diz a respeito a elaboracdo e implementacdo da Politica de
Investimentos, cada 6rgdo possui as seguintes competéncias:

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

v" Aprovar a Politica de Investimento com base na legislagao vigente;

v Analisar a atual cateira do RPPS conforme proposta atual da Politica de Investimento;

v Aprovar os limites: "minimos, alvos e superiores”" por segmento (Renda Fixa, Renda
Variavel e Imovel);

v Acompanhar mensalmente o enquadramento do RPPS as legislagbes vigentes;

v Apreciar mensalmente o resultado da carteira de investimentos do RPPS, bem como
aprovar a ATA da reunido do comité de investimentos;

v' Aprovar as eventuais realocagdes de recursos da carteira sugeridas pelo comité;

COMITE DE INVESTIMENTOS

v"  Estabelecer as diretrizes gerais da Politica de Investimentos de gestao financeira dos
recursos do regime previdenciario, submetendo-as ao devido érgdo para aprovagao;

v Propor e aprovar os planos de aplicacdo financeira dos recursos do regime
previdenciario em consonancia com a Resolucdo 4.963/2021 do Conselho Monetario
Nacional;

v" Analisar a adogao de melhores estratégias para as aplicagoes dos recursos, visando o
cumprimento da meta atuarial;

v" Apreciar mensalmente o cenario Econdmico-Financeiro de curto, médio e longo prazo;

v Observar e aplicar os limites de alocagGes de acordo com a legislacdo vigente;

v" Deliberar, apos as devidas analises, a renovacdo dos credenciamento das Instituicbes
financeiras, e sugerir, se necessario, o credenciamento de novas instituigoes
financeiras;

v Analisar taxas de juros, administracao e de performance das aplicacdes existentes e as
que vierem a ser realizadas;

v Fornecer subsidios a Diretoria e ao Conselho, se necessario, recomendando eventual
alteracdo e/ou realocacdo que julgar procedente referente a carteira de investimentos
do RPPS.

Objetivo de Alocagao
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E importante ressaltar que, seja qual for a alocacio de ativos, o mercado apresentara periodos
adversos, que podera afetar ao menos parte da carteira. Dai ser imperativo um horizonte de
tempo que possa ajustar essas flutuagdes e permitir a recuperac@o 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 alocagdo 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 sdo fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificagdo.

Das Alocagoes dos Recursos

Dos Segmentos

Segmento de Renda Fixa

Benchmark. INPC + 5,20% a.a., equivalente a meta atuarial.

Ativos Elegiveis. Serfo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa, os titulos e
valores mobiliarios permitidos pela legislagdo vigente aplicavel ao regime préprio de previdéncia
social. Deverdo ser observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda fixa
definidos na Resolucdo CMN 4.963/2021 e nesta politica anual de investimentos. No caso de
operagoes realizadas no mercado secundario (compra e venda de titulos publicos) REGIME
PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL —
NESPREV devera realizar o acompanhamento dos precos e taxas praticados em tais operagdes
e compara-los aos precos e taxas de referéncia do mercado (ANBIMA e Tesouro Nacional).

Segmento de Renda Varidvel
Benchmark. Ibovespa e INPC + 5,20% a.a., equivalente a meta atuarial.

Ativos Elegiveis. Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda variavel os
titulos e valores mobiliarios permitidos pela legislagdo vigente aplicavel aos RPPS. Deverdo ser
observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda varidvel definidos na
Resolugdo CMN 4.963/2021 e nesta politica anual de investimentos, observando o limite
maximo legal de 30% do total dos recursos.

Segmento de Investimento no Exterior

As aplicacdes dos recursos do RPPS do MUNICIPIO DE NOVA ESPERANCA DO SUL
subordinam-se ao limite de até 10%.

Ativos Elegiveis. Serdo considerados elegiveis para o segmento de investimento no exterior os
investimentos classificados como “Renda Fixa — Divida Externa, investimentos constituidos no
Brasil sob forma de condiminio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior” e cotas dos
fundos da classe “Acoes — BDR Nivel 1", Deverao ser observados os limites e categorias de
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fundos do segmento de investimento no Exterior definidos na Resolugdo CMN 4.963/2021 e
nesta politica anual de investimentos.

Dos Limites Gerais

O percentual maximo dos recursos do RPPS por fundo de investimentos ndo podera ultrapassar
20% do patriménio liquido do RPPS, com excessdo dos Art. 79, inciso I, “a” e “b" que podera
ser alocado 100% do PL do RPPS.

Para os incisos: I - “¢” e III do Artigo 79, inciso I do art. 82, art. 9° art. 109 e art. 11° as
aplicagdes em percentual maximo por PL do fundo de investimento ndo podera ultrapassar
15%. No art. 79, inciso V esse percentual ndo pode ultrapassar 5% do patriménio do fundo de
investimento.

Da Avaliacéo de Desempenho das Aplicagdes

As aplicacBes serdo avaliadas através da elaboragdo de relatorios mensais, mas acompanhadas
pelo gestor diariamente. Mensalmente, elaborar-se-a o relatério de avaliagdo de desempenho,
adotando medidas cabiveis no caso de constatacdo de desempenho insatisfatorio, segundo os
objetivos e estratégias da gestdo e exposigdo a riscos acentuados diante de cenarios de
conjuntura adversa.

Os relatérios de desempenho compreenderdo a comparacao com os principais indices de
mercado, sendo eles: para a renda fixa, os Indices IMA ou CDI e, para a renda variavel, o
Ibovespa. A volatilidade da carteira sera controlada periodicamente. Para o monitoramento do
risco de mercado, utilizar-se-a o célculo do Value at Risk (VAR), com um grau de confianga de
95%, que sintetiza a maior perda esperada da carteira, em condigoes normais de mercado.

O RISCO DE CREDITO serd controlado através da diversificacio da carteira, da observacdo dos
limites de crédito para as emissdes privadas, pela consideracdo de classificacao de risco das
emissdes ou dos emissores realizadas por agéncias classificadoras de risco e pelo
monitoramento da exposicdo ao risco, através do cumprimento didrio da politica de
investimentos. O RISCO DE LIQUIDEZ nao € preponderante no curto prazo, porém avaliar-se-a
a concentracdo dos investimentos e a liquidez dos ativos financeiros de acordo com as
obrigagOes futuras.

Dos Riscos de Mercado e Credito

Risco de Mercado
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O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV adotara o Value-at-Risk (VaR) para controle do risco de
mercado, utilizando os seguintes parametros para o calculo do mesmo: modelo nao
paramétrico, intervalo de confianca de 95% e horizonte de tempo de 21 dias Uteis. Seguem os
limites de VaR definidos por segmento: segmento de renda fixa: 4,00%; segmento de renda

variavel: 20,00%.

Risco de Crédito

Acerca do risco de crédito, o REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV.
PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV devera considerar o parametro minimo de
qualidade média de divida para aceitagdo de investimentos pelo regime proprio de previdéncia
social do MUNICIPIO DE NOVA ESPERANCA DO SUL ou pardmetros correspondentes
fundamentados por documento de analise de crédito de empresa de classificagdo de risco
reconhecida.

Do Credenciamento

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANCA DO SUL — NESPREV no ano de 2022 esta adequado as medidas necessarias
para colocar em pratica o Termo de Analise de Credenciamento e o Atestado de
Credenciamento que tem por finalidade credenciar instituicdes e veiculos de investimentos
escolhidos para receber as aplicagdes dos recursos.

O objetivo € trazer uma maior uniformidade e racionalizagdo do processo de credenciamento
pelos gestores de RPPS, com a definigdo, por exemplo, de um padrdo minimo de informag&es a
serem analisadas e diminuigao dos documentos em papel que compdem o processo de analise.
Essas orientagoes foram definidas pela Portaria MPS n© 300/2015, que previu a obrigatoriedade
de registro da analise dos requisitos no “Termo de Analise de Credenciamento”, e da decisdo de
credenciamento no “Atestado de Credenciamento”. Ainda, a necessidade de credenciamento e
acompanhamento foram previstas no art. 1° da Resolucdo CMN 4.963/2021 e da Portaria MPS
1.467/2022.

A medida também busca assegurar as condigbes de seguranca, rentabilidade, solvéncia e
liquidez de que trata a Resolugdo CMN 4.963/2021, conferindo transparéncia a analise pelo
gestor de recursos do RPPS dos veiculos de investimento aptos a receber as aplicacbes dos
RPPS, por meio das informacOes relativas as instituicdes responsaveis por sua administracdo e
gestao, considerando o histdrico, experiéncia, estrutura e padrdo ético dessas instituices e a
rentabilidade e os riscos de cada aplicac&o.

PARAMETROS MINIMOS DA PORTARIA MTP 1.467/2022 PARA CREDENCIAMENTO

v Atos de registro ou autorizagdo para funcionamento, expedidos pelo Banco Central e/ou
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) ou drgdo competente;
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v Certiddes que o RPPS achar pertinente solicitar;

v A Instituicio devera ser filiada @ ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais ou ser aderente ao Codigo de Regulacao e Melhores
Praticas para Fundos de Investimentos. No caso de conglomerado ou grupo financeiro
(considerando qualquer sociedade controlada, controladora ou sob controle comum),
conforme determinado no artigo 59 do Codigode Regulagdo e Melhores Praticas
ANBIMA para os Fundos de Investimentos, a filiacdo e/ou adesdo de uma entidade
aproveita as demais;

Questionario Padrdo Due Diligence ANBIMA Secdo 1 e 3 e seus anexos;

Relatérios de Ratings de Qualidade de Gestdo e Ambiente de Controle;

Solidez Patrimonial;

Risco Reputacional;

Padréo Etico de Conduta;

Historico e experiéncia de atuagao;

Volume de recursos sob administragdo/gestao;

Avaliacdo da rentabilidade dos fundos sob sua administragao/gestao;

Penalidades: Pesquisa CVM, BACEN e mercado;

TN

Portanto, eventuais novos credenciamentos ao longo de 2023 o RPPS seguird os parametros
gerais dos art, 103,104,105 da Portaria MTP 1467/2022.

Da Selecdo e Precificacdo de ativos

A selecdo dos produtos para avaliagdo sao de competéncia do COMITE DE INVESTIMENTOS
e devem respeitar essa politica de investimento. Para tanto, devera ser elaborado relatorio
técnico, contemplando as exigéncias principais da Portaria 1.467/2022, secdo IV.

O parecer completo emitido devera conter no minimo os seguintes critérios de avaliagdo:

A. Analise das medidas de risco;

B. Analise dos indices de performance;

C. Anélise de indices de eficiéncia;

D. Anélise do regulamento evidenciando as caracteristicas, natureza, enquadramento do
produto e do relatdrio de agéncia de risco (se houver);

E. Analise da carteira do fundo com relacdo a carteira do benchmark. Quando se tratar de
ativos de créditos, verificar a concentragdo por emissor, notas de risco dos ativos e
vencimento dos titulos;

F. InformacBes claras que permitam a identificagdo dos fatores positivos e negativos do
investimento, quando se tratar de FIP, FII e FIDC. As informagdes servirdo de apoio a
decisdo acerca das alocagdes por parte do Comité de Investimento.

G. Enquadramento.
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A precificagdo dos ativos que trata o inciso V, do Art. 4° da Resolugdo CMN n°
4.963/2021, sera efetuada com base nas informagdes divulgadas pelos orgaos responsaveis,
tais como B3, CVM e ANBIMA.

Deliberagdes sobre novos Investimenntos

Os recursos financeiros do RPPS deverdo ser geridos em conformidade com esta politica de
investimentos e com os critérios para credenciamento de instituicdes e contratagdes. Deverao
ser adotadas regras, procedimentos e controles internos que visem a promocdo de elevados
padrdes éticos na condugdo das operacBes, bem como a eficiéncia dos procedimentos técnicos,
operacionais e de controle das aplicagoes.

Os recursos dos RPPS serdo aplicados no mercado financeiro e de capitais em conformidade
com regras estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional - CMN.

Conforme previsto no art. 88° da Portaria 1.467/2022, 0S Pprocessos decisorios dos
investimentos de recursos do RPPS se referem as operagdes de alocagdo e assim devera a
unidade gestora implementar processo de controle de qualidade e documentagdo, revisao e
requisitos de auditoria rigorosos no que se refere as decisdes na aplicagao dos recursos.

Somente sera encaminhado para analise o ativo onde, tanto a instituicdo financeira, os

articipantes, atendam o perfil de investidor do RPPS e o fundo de investimento acate os preé-
requisitos e, sendo assim seré encaminhado para analise do Gestor e Comité de investimento
do RPPS, pela Consultoria e, sendo aprovado, devera ser encaminhado para deliberagdo.
Apds esse tramite, se aprovado, podera ser devidamente credenciado pelo comité de
investimentos, conforme regras da Portaria 1.467/22.

Todas as deliberacbes sdo registradas em Ata e publicada por ambos os 6rgaos da gestdo do
RPPS.

Abaixo esta demonstrado o diagrama do Ciclo de Investimentos:
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ESTRATEGIA PARA ALOCAGAO DE RECURSOS 5

O anexo I apresenta a alocagao-objetivo e os limites de aplicacdo em cada um dos segmentos
definido pela Resolugio CMN 4.963/2021. Essa alocacdo tem como intuito determinar a
alocacdo estratégica a ser perseguida ao longo do exercicio desta Politica de Investimento que
melhor reflita as necessidades do passivo.

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA
ESPERANGA DO SUL — NESPREV estara seguindo as determinagGes e obrigatoriedades do
artigo 6° da Portaria MPS 519/2011 e da Portaria MPS n© 185/2015, revogada pela Portaria
MTP 1.467/2022, onde Ministério da Previdéncia Social (MPS) criou regras para classificar os
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) em que tipo de investidor se enquadra, o RPPS
do MUNICIPIO DE NOVA ESPERANCA DO SUL, ADERENTE ao pro-gestdo, devidamente
certificado NIVEL I, se enquadrando como Investidor Qualificado. Ainda, o RPPS seguira
as orientagdes do seu tribunal de contas no momento das alocagbes e futuras alocagoes.

Com essa estratégia alvo o REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV.
PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV tem o intuito de buscar a melhor
rentabilidade com menos volatilidade. Como ja mencionado no cenario econémico acredita-se
que o ano de 2023 sera cheio de desafios, assim novas alternativas de investimentos poderao
surgir, ou seja, alternativas que ndo estdo contempladas na estratégia alvo e, neste caso, serao
devidamente analisadas e havendo decisdo pelo investimento, caso nao esteja previsto no
limite superior, serd necessario alterar a presente politica de investimento, conforme previsao
legal vigente.

Em resumo, os investimentos do REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERV. PUB DE NOVA ESPERANCA DO SUL — NESPREV em 2023, seguirdo a distribuigao
conforme tabela em anexo a este documento.

Rua Marqués de Tamandaré, 1470 — CEP: 97770-000 | Fone/Fax: (55) 3250-1150 e 3250-1060

i ! '6ryxf'/(f/ et f/jrr/rf



T ROV £,
g ’-Ig.” "

ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
PREFEITURA MUNICIPAL DE NOVA ESPERANCA DO SUL
PODER EXECUTIVO MUNICIPAL

VEDAGOES

1. Aplicar os recursos em cotas de fundos de investimentos, cuja atuagdo em mercados de
derivativos gere exposicdes superiores ao respectivo patrimonio liquido;

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

3. Aplicar recursos na aquisigio de cotas de fundo de investimento em direitos creditorios
nao padronizados;

4. Realizar diretamente operacdes de compra e venda de um mesmo ativo financeiro em
um mesmo dia (operacoes day trade);

5. Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou
outros ativos que ndo os previstos nesta Resolugao;

6. Negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcgo;

7. Aplicar recursos diretamente na aquisigao de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando n&o atendidos os
critérios estabelecidos em regulamentacdo especifica;

8. Enumerar quaisquer prestadores de servico relacionados direta ou 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 regulamentag&o da CVM;

9. Aplicar recursos diretamente em certificados de operagoes estruturadas (COE);

10. Aplicar em ativos que nao possuam participante elencados na Lista Exaustiva,
disponibilizada pela SPREV.
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DISPOSICOES GERAIS/

A presente Politica de Investimentos esté baseada nas avaliagdes do cenario econémico para o
ano de 2023, tendo utilizado, para tanto, dados e cenarios constantes do Relatdrio de Inflagdo,
publicacdo do Comité de Politica Econémica — COPOM e o Relatério de Mercado - FOCUS, O
Boletim Focus é um informe que relata as projegdes do mercado com base em consulta a
aproximadamente 100 (cem) instituigdes financeiras, e € divulgado semanalmente.

As disposicoes gerais completam os quesitos para o encerramento da Politica de Investimentos.
Destaca-se que esta politica anual de investimentos dos recursos do regime proprio de
previdéncia social do MUNICIPIO DE NOVA ESPERANGA DO SUL e suas revisdes deverdo
ser aprovadas pelo érgdo superior competente, antes da sua implementaREGIME PROPRIO
DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERV. PUB DE NOVA ESPERANGA DO SUL — NESPREVg
0. Justificadamente, a politica anual de investimentos podera ser revista no curso de sua
execucdo, com vistas & adequagdo ao mercado ou a nova legislagdo, conforme prevé a
Resolugao CMN 4.963/2021.

Além disso, o RPPS devera comprovar junto a SPREV que o responsavel pela gestdo dos seus
recursos, pessoa fisica vinculada ao ente federativo ou a unidade gestora do regime como
servidor titular de cargo efetivo ou de livre nomeagdo e exoneragao, designado para a fungdo
por ato da autoridade competente, tenha sido aprovado em exame de certificagdo organizado
por entidade auténoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de
capitais. Esta comprovacao ocorrera mediante o preenchimento dos campos especificos
constantes de demonstrativo sintético. A validade e autenticidade da certificagdo informada
serdo verificadas junto a entidade certificadora pelos meios por ela disponibilizados.

Reunides extraordinarias junto ao Comité gestor de investimento do RPPS serdo realizadas
sempre que houver necessidade de ajustes nesta politica de investimentos perante o
comportamento/conjuntura do mercado, quando se apresentar o interesse da preservagao dos
ativos financeiros e/ou com vistas a adequagao a nova legislacgo.

Os responsaveis pelo acompanhamento e operacionalizagdo dos investimentos do RPPS
(COMITE DE INVESTIMENTOS) deverdo estar certificados, na sua maioria, através de exame de
certificagdo organizado por entidade auténoma de reconhecida capacidade técnica cujo
contelido abrangerd, no minimo, o contido na Portaria MTP 1467/2022, em relacdo ao Art. 8°-
B, da Lei n® 9.717, de 1998.

A documentagao comprobatoria desta politica anual de investimentos devera permanecer a
disposicdo dos 6rgdos de supervisao competentes. Igualmente, estes respectivos documentos
devem ser disponibilizados aos seus segurados e pensionistas juntamente com as respectivas
revisdes, no prazo de trinta dias, contados da data da sua aprovacdo.

E, por fim, esta Politica de Investimentos atende as normas a seguir:

. Resolugao do Conselho Monetario Nacional N°4.963/2021;
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. Portaria MTP 1467/2022

. Normas Gerais do RPPS ( Leis municipais da gestao do RPPS);

. Normas de Credenciamento determinada pela SPREV;

. Normas da Comissdo de Valores Mobiliarios relativo aos Fundos de Investimentos;
° Normas do Banco Central do Brasil;

Normas e Modelos da ANBIMA.

E parte integrante desta Politica de Investimentos cépia da Ata do COMITE DE
INVESTIMENTOS e Ata do CONSELHO DE ADMINISTRACAO que aprovam o presente
instrumento, devidamente assinada por seus membros.

0 CONSELHO DE ADMINISTRACAO, no uso das atribuiges que lhe sdo conferidas pelo
Art. 28, da Lei n° 1793 de 23 de Margo de 2020, torna publico que, em sessao realizada em 16
de novembro de 2022, com base no art. 4° Resolugdo CMN 4.963/2021, APROVA esta
POLITICA DE INVESTIMENTOS referente ao EXERCICIO DE 2023. Teremos a partir de 01 de
janeiro de 2023 a vigéncia da nova LEI N° 2.014, DE 25 DE OUTUBRO DE 2022
referente a contribuicdo normal a cargo do Municipio.
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Profissional CJertificado
Elisandra Carloto Saciloto
ANBIMA - CPA 20 - 17/03/2023
Conforme Portaria MPS 440/2013

Responsavel pela Unidade Gestora
ANA CLAUDIA TUZI SERAFINI
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Conselho Deliberativo Comité de Investimentos
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ANEXO I

RESUMO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS - RESOLUGAO CMIN n2 4.963/2021

| Alocagéio dos recursos

Alocagdo dos Recursos/Diversificacéo Gmiteda [ o] Umite | Estratégia | Limite de

| Resolugdo % Inferior % Alvo % | Superior %

Renda Fixa - Art. 79 93.5%
Titulos Tesouro Nacional - SELIC - Art. 7, I, "a" | 0,0% 0,5% 50,0%
FI 100% titulos TN - Art. 7°, 1, "b" 100% 100% 0,0% 64,0% 100,0%
FI em Indices de Mercado (ETF) - 100% TP - Art. 7° |, "c" 0,0% 0,0% 10,0%
Operagdes Compromissadas com lastros em TPF - Art. 7°, |1 5% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
FI Renda Fixa - Geral - Art, 7°, Il "a" ahod oo 0,0% 28,0% 60,0%
ETF - Renda Fixa - Art. 79, IIl, "b" 0,0% 0,0% 10,0%
Afivos Financeiros RF de emissao com Obrigagao ou coobrigagdo de instituigao 20% 20% 0,0% 0,0% 10,0%
financeira - Art. 7° IV
FIDC (senior) - Art, 7°, V, "a" 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Fl em Renda Fixa "Crédito Privado” - Art. 7°, V, "b" | 5% 20% 0,0% 1,0% 5,0%
Fl Debéntures de Infraestrutura - Art. 7% V, "c" | 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Renda Varidvel - Art. 8¢ 3,6%
Fl Agdes - Arl. 8° | 30% 30% 0,0% 0,5% 10,0%
Fl em indices de mercado (ETF) - Art, &, |1 0,0% 3,0% 10,0%
Investimento no Exterior - Art. 92 1,0%
Fundo RF - Divida Externa - Art. &, | \ 0,0% 0,0% 0,0%
[FI - Sufixo Investimento no Exterior - Art. 99, 1| w 10% 10% 0,0% 05% 5,0%
Fundo Agoes BOR Nivel 1 - Art. @, Il | 0,0% 0,5% 5,0%
Fundos Estruturados - Art. 102 2,0%
Fundos Multimercados - Art. 102, |, "a" 10% 0,0% 2,0% 10,0%
Fl em ParticipagGes - Art. 10° 11, "b" 5% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
FI Agbes - Mercado de Acesso - Art. 10°, 111, "¢" 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Fundos imobiliarios - Art. 112 0,0%
FI Imobiligrio - Art. 11° \ 5% | 5% | 0,0% | 0,0% j 0,0%
Empréstimos Consignados- Art. 122 0,0%
Empréstimos Consignados - Art, 12° ‘ 5% \ . |_ 00% [ 00% | 00%
Total 100,00% ‘
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MINISTERIO DO TRABALHO E PREVIDENCIA
Secretaria de Previdéncia
Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

A Resolugdo do Conselho Monetario Nacional - CMN n2 4.963, publicada em 25 de novembro
de 2021, revogou a Resolugdo CMN n® 3.922, de 25 de novembro de 2010, entrando em vigor a
partir de 03 de janeiro de 2022. A norma reforca, dentre outros pontos, critérios relacionados
as instituices que podem administrar ou gerir fundos de investimentos nos quais os Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS) podem aplicar seus recursos.

Conforme inciso |, do § 29, do art. 21, da referida Resolugdo, os RPPS somente poderdo aplicar
seus recursos em fundos de investimento em que figurarem, como administradora ou gestora,
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigadas a instituir comité de
auditoria e comité de riscos, nos termos das Resolugdes CMN n2 4,910, de 27 de maio de 2021,
e n?24.557, de 23 fevereiro de 2017, respectivamente. Além disso, as pessoas juridicas deverdo
ser registradas como administradores de carteiras de valores mobilidrios (nos termos da
Resolucdo CVM n2 21, de 25 de fevereiro de 2021).

Sendo assim, a Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia atualiza a lista
exaustiva das instituicdes que atendem as condigBes estabelecidas pela Resolugdo CMN n®
4.963/2021 (inciso |, do § 22 e § 82, ambos do art. 21 da Resolugdo CMN n2 4,963/2021),
considerando informagdes disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, com relacdo as
instituigdes financeiras obrigadas a instituir comité de auditoria e comité de riscos, e que estio
autorizadas pela CVM para administrar carteira de valores mobilidrios:

CNPJ Instituicao financeira Conglomerado
00.066.670 | BEM DTVM LTDA BRADESCO
00.360.305 | CAIXA ECONOMICA FEDERAL CAIXA ECONOMICA FEDERAL
01.181.521 | BCO COOPERATIVO SICREDI S.A. BCO COOPERATIVO SICREDI
01.522.368 | BCO BNP PARIBAS BRASIL SA BNP PARIBAS
01.638.542 | CA INDOSUEZ WEALTH (BRAZIL) S.A. DTVM CREDIT AGRICOLE
02.332.886 | XP INVESTIMENTOS CCTVM S/A XP INVESTIMENTOS CCTVM S/A
03.017.677 | BCO. J.SAFRA S.A. SAFRA
03.384.738 | VOTORANTIM DTVM LTDA VOTORANTIM
03.502.968 | PI DTVM S.A. SANTANDER
07.237.373 | BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
07.397.614 | BANCOOB DTVM LTDA. BANCOOB
15.213.150 | BOCOM BBM CCVM S.A. BOCOM
16.683.062 | MERCANTIL BRASIL CORR S.A.CTVM MERCANTIL DO BRASIL

17.364.755 | MERCANTIL BRASIL DIST S.A. TVM 1' MERCANTIL DO BRASIL




CNPJ Instituicdo financeira Conglomerado
18.945.670 | INTER DTVM INTER
28.156.057 | BANESTES DTVM S/A BANESTES
29.650.082 | BTG PACTUAL ASSET BTG PACTUAL
30.822.936 | BB DTVM BB
31.597.552 | BCO CLASSICO S.A. BCO CLASSICO S.A.
33.311.713 | ITAU DTVM S.A. ITAU
33.479.023 | BCO CITIBANK S.A. CITIBANK
33.850.686 | BRB DTVM S/A BRB
58.160.789 | BCO SAFRA S.A. SAFRA
59.281.253 | BTG PACTUAL PSF BTG PACTUAL
60.701.190 | ITAU UNIBANCO S.A. ITAU
60.746.948 | BCO BRADESCO S.A. BRADESCO
60.770.336 | BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. ALFA
61.809.182 | C.SUISSE HEDGING-GRIFFO CV S/A CREDIT SUISSE
62.232.889 | BCO DAYCOVAL S.A BCO DAYCOVALS.A
62.318.407 | SANTANDER CACEIS BRASIL DTVM S.A. SANTANDER
62.375.134 | BRAM S.A. DTVM BRADESCO
62.418.140 | INTRAG DTVM LTDA ITAU
90.400.888 | BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER
93.026.847 | BANRISUL S.A. CCVM BANRISUL




