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Os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social, antes do
exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de aplicagdo 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 decisGes
adequadas ao seu perfil de investidor.

A elaboragdo 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
econdmico-financeiro.

A presente Politica estabelece os principios e diretrizes que devemn reger os
investimentos dos recursos conferidos a entidade, com vistas a promover a
seguranca, 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 0 caso, 0S
critérios para a contratagdo de pessoas juridicas autorizadas nos termos da
legislacgdo em vigor para o exercicio profissional de administracdo de
carteiras; a estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos
de aplicaciio e as respectivas carteiras de investimentos; 0s parametros de
rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade com o perfil
de suas obrigagdes, tendo em vista a necessidade de busca e manutengao do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacdo e concentragao
previstos na legislagdo; e os limites utilizados para investimentos em titulos e
valores mobilidrios de emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica
- Art. 4°, Subsecdo II Resolucdo CMN 3.922/2010 e suas alteragdes.

Sinteticamente, a Politica de Investimentos demonstra 0s objetivos de
retorno, aversio a risco e restricbes. O retorno estd diretamente
correlacionado com o risco. Por isso, definidas as condigbes de risco €
retorno, as alternativas de investimentos serdo delimitadas através das
restrigdes estabelecidas.
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CONSELHO DE ADMINISTRACAO esta politica anual de investimentos.

FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV
CNPJ: 11.239.569/0001-20

Rua Demetrio Ribeiro, 105 - Alegrete — CEP: 97540-000

RIO GRANDE DO SUL

(55) 3421-2186

alegreteprev@gmail.com

SUMARIO

APRESENTACAO 4
DO OBJETO 4
DA ADMINISTRACAO 4
DA ORGANIZACAO DO DOCUMENTO 4

VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS 2021 5
DA VIGENCIA 5



DOS OBJETIVOS
MODELO DE GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADOS
DO MODELO DE GESTAO
DOS SERVIGOS ESPECIALIZADOS
ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAO CMN 3.922/2010 E SUAS ALTERA(;ﬁES
CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO
ECONOMIA MUNDIAL E TAXA DE CAMBIO
TAXA DE JUROS, INFLAGAO E POLITICA MONETARIA
ATIVIDADE ECONOMICA E PRODUTO INTERNO BRUTO
EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO 2020/2021 - BRASILEIRO
RENDA FIXA
RENDA VARIAVEL
CONSIDERACOES GERAIS — CENARIO 2020/2021
CONTROLE DE RISCOS
PLANO DE CONTIGENCIA
DIRETRIZES PARA ALOCAGCAO DOS RECURSOS
DAS DIRETRIZES
DAS ALOCACOES DOS RECURSOS

Dos Segmentos............
Dos Limites Gerais

........

10
14
15
17

19
19
23

24

26

26

30

Da Avaliacdo de Desempenho das Aplicacbes 31 Dos Riscos de Mercado e Crédito

31
Do Credenciamento
Da Selecdo e Precificacdo de Ativos

ESTRATEGIA PARA ALOCACAO DE RECURSOS
VEDACOES
DISPOSICOES GERAIS

31
32

33
35
36



>  APRESENTACAO

Do Objeto

Esta Politica de Investimentos dispde sobre as aplicagdes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social (RPPS) instituido pelo MUNICIPIO DE ALEGRETE. 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 legislagdo em vigor, tendo presentes as
condicdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Observadas as limitacdes e condicBes 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 aplicagdo: renda fixa; renda variavel; e
imoveis. S3o considerados recursos do regime proprio de previdéncia social: as disponibilidades
oriundas das receitas correntes e de capital; os demais ingressos financeiros auferidos pelo
regime proprio de previdéncia social; as aplicacbes financeiras; 0s titulos e os valores
mobilidrios; os ativos vinculados por lei ao fundo integrado de previdéncia; e demais bens,
direitos e ativos com finalidade previdenciaria do regime proprio de previdéncia social.

Da Administracdo

O regime proprio de previdéncia social do MUNICIPIO DE ALEGRETE é administrado pela
UNIDADE GESTORA representada pelo FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO
ALEGRETEPREV na Rua Demetrio Ribeiro, 105 - Alegrete, CEP: 97540-000, inscrita no CNPJ
sob o n°® 11.239.569/0001-20, doravante abreviadamente designada, RPPS, tendo como
Representante Legal do Ente o Sr. MARCIO FONSECA DO AMARAL e o Representante Legal
da Unidade Gestora o Sr. DIMITRI ALVES TOSCANI.

Da Organizagdo do Documento

O presente documento esta estruturado em treze segbes. Esta INTRODU(;AO de apresentagao
da Politica de Investimentos do FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV
A VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS, destacando a abrangéncia
temporal dos efeitos originados por este documento e o proposito de curto e longo prazo do
RPPS. O MODELO DE GESTAQ E SERVICOS ESPECIALIZADOS, para prever o modo de genr 0s
recursos e o suporte espeoahzado necessario. Os ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAO CMN
3.922/2010 E SUAS ALTERACOES, a partir da sintese dos seus principais aspectos
correspondentes. A CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO, para oferecer dados
e informacdes a respeito do contexto econémico de investimentos, bem como as
EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO PARA 2020/2021, AS CONSIDERACOES GERAIS DO
CENARIO DE 2020/2021, CONTROLE DE RISCO e o GLOSSARIO onde se expbem alguns
conceitos. Temos as DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS, alinhando os elementos de
gestdio e as suas respectivas restricdes. A EST! RATEGIA PARA ALOCAGAO DE RECURSOS, onde
tracamos os limites de alocagbes por segmento. As VEDACOES e por fim, as DISPOSICOES
GERAIS.



VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS 2021

Da Vigéncia

Esta Politica de Investimentos sera valida para todo o EXERCICIO DE 2021. Durante este
periodo, correcdes e alteracBes poderdo ocorrer para adequar mudangas na legislagdo aplicavel,
ou caso seja considerado necessario pelo FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO
ALEGRETEPREV Até 31 de Dezembro de cada exercicio em relagdo ao exercicio seguinte
aprova-se a politica anual de investimentos, que tera mandato exclusivo, ou seja, nao sera
permitida a existéncia de duas politicas de investimentos abrangendo o mesmo exercicio
concomitantemente em qualquer hipotese.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto prazo, bem como de longo prazo. Em esséncia, o
regime proprio de previdéncia social dos servidores publicos do MUNICIPIO DE ALEGRETE
deve ser organizado para garantir a cobertura continua dos seus segurados por meio do plano
de beneficios. Para isso, 0 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 informagdes relativas a gestdo do regime e participacdo de
representantes dos servidores publicos, ativos e inativos, nos colegiados e instancias de decisao
em que 0s seus interesses sejam objeto de discussdo e deliberacao, nos termos do art. 6°,
Inciso IV e art. 19, Inciso VI da Lei 9.717/98.

Nesse sentido, a Politica de Investimentos define a estratégia de aplicacdo dos recursos no
curto prazo. Anualmente, é necessario selecionar os diversos segmentos de aplicacao 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 diversificacdo e
concentragdo previstos na referida legislacao.

Por conseguinte, 0 FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV precisa
buscar, através da aplicacdo dos seus recursos, uma rentabilidade igual ou superior a sua meta
atuarial. Com base no horizonte de longo prazo, e a situagdo financeira e atuarial observada
atualmente, a META ATUARIAL, definida e aprovada juntamente com a Politica de
Investimentos, sera representada pelo benchmark INPC ACRESCIDO DE 5,47% a.a. (INPC
+ 5,47% a.a.). Institui-se também os objetivos de assegurar que 0s gestores, servidores,
participantes, beneficiarios, prestadores de servigos e orgaos reguladores do RPPS tenham o
claro entendimento dos objetivos e restricdes relativas aos investimentos; e garantir
transparéncia e ética no processo de investimento, o qual deve ser feito seguindo diretrizes,
normas e critérios.

MODELO DE GESTAO E SERVIGOS ESPECIALIZADOS

Do Modelo de Gestao

0 modelo de gestdo dos recursos do regime proprio do MUNICIPIO DE ALEGRETE é uma
opcdo estratégica dos seus gestores. Segundo o art. 15 da Resolucdo CMN 3.922/2010 e



alteracSes a gestdo das aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social
podera ser propria, por entidade autorizada e credenciada, ou mista.

O FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO
ALEGRETEPREV compreendeu o modelo de GEST. AO PROPRIA, ou seja, quando as aplicagdes

s3o realizadas diretamente pelo drgdo ou entidade gestora do regime proprio de previdéncia
social.

No processo de gestdo, destaca-se alguns cuidados importantes. Na aplicacdo dos recursos o
MUNICIPIO DE ALEGRETE somente fara aplicaces em instituicdes que demostrem ter
seguranca, atendam a lista exaustiva da SPREV e em produtos que busquem a rentabilidade
necessaria, visando em primeiro lugar a protecdo do patriménio, transparéncia, liquidez e a

rentabilidade.

> FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO
ALEGRETEPREV devera observar as obrigatoriedades da
PORTARIA N© 440, DE 9 DE OUTUBRO DE 2013, que Altera a
Portaria MPS/GM n° 519 de 24 de agosto de 2011, e portaria n®
) 300/2015 na gestio dos recursos, destacando a OBRIGACAO de
ELABORAR RELATORIOS realizar AVALIACRO DO DESEMPENHO DAS APLICACOES.
DETALHADOS, no minimo, Devendo, também, serem observados os prazos estipulados
TRIMESTRALMENTE, sobre os pela MF n° 01 de 03 de janeiro de 2017 que dispde sobre DAIR,

riscos, conforme portaria n° DPIN, Credenciamento, progestao, DRAA e DIPR.

440/2013... Dos Servicos Especializados

A contratacdo dos servicos de consultoria de valores mobiliarios

devera levar em consideracdo critérios  pré-definidos.

Sublinham-se aspectos como: a experiéncia, especializacdao e

! idoneidade da empresa, bem como o custo e a qualidade da

prestacdo de servigos e, ainda, de acordo com o art. 18 da

Resolugdo 3.922/2010 e suas novas alteracOes, 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 Administragdo de Carteiras € nem como Agente Auténomo
— Pessoa Juridica.

ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUGAO CMN 3.922/2010 E SUAS ALTERACOES

Resolugdo CMN 3.922/2010 e suas alteragbes
Limites percentuais para as aplicagbes dos RPPS
Artigo 7° - RENDA FIXA
INCISO I - Até 100% em:
a) Titulos publicos federais;
b) Fundos compostos por 100% em titulos publicos, indexados ao indice IMA ou algum de seus

subindices (IMA-B, IMA-C, IRF-M, IDKA), com excegdo do IMA-S, pois este esta atrelado a taxa
de juros de um dia (SELIC);



a)

b)

a)

b)

¢) Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociaveis em bolsa de valores,

a)

b)

conforme regulamentacdo estabelecida pela CVM, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos.

INCISO II - Até 5 % em operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.

INCISO III - Até 60% em:

a) em fundos de investimentos de Renda Fixa e/ou Referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto e cuja poI|t|ca de
investimento assume o compromlsso de buscar o retorno de um dos subindices do indice de
Mercado Anbima (IMA) ou do Indice de Duracdo Constante Anbima (IDkA), com excecdo de
qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

b) em cotas de Fundos de Indices de Renda Fixa,negociaveis em bolsa de valores cujas
carteiras sejam compostas por ativos financeiros que busquem refletir as variagbes e

rentabilidade dos subindices do IMA ou IDKA. Exceto carteiras com titulos atrelados a taxa de
juros um dia.

INCISO 1V - Ate 40% em:

Fundos de investimentos de Renda Fixa e/ou Referenciados, atrelados a taxa de juros de um dia
(SELIC);

Fundos de indices de Renda Fixa cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros que

busquem refletir as variagdes e rentabilidade dos indices de renda fixa, negociaveis em bolsa de
valores.

INCISO V — até 20%
Letras Imobiliarias Garantidas até 20%.

INCISO VI — 15%, limitado ao montante garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
CDB ou poupanca nos limites garantidos pelo FGC;
Depdsito em Poupanca;

0OBS.: O Certificado de Depdsito Bancario € um titulo emitido por bancos e caixas
econdmicas. Com a alteracio da Resolucdo CMN n° 4.604/2017, possibilitou-se aos RPPS
aplicarem até 15% dos seus recursos nesses titulos, conforme alinea “a” do inciso VI da
Resolugdo CMN n® 3.922/2010. Quando adquirido diretamente do banco nao se paga taxa
de custddia, contudo, pode ser adquirido também de uma corretora de valores mobiliarios.
Em qualquer caso devem ser observados os principios estabelecidos na Resolucao do CMN,
especialmente o da rentabilidade e seguranca, sendo que o montante das aplicagdes em

CDB, por emissor, esta limitado ao montante garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos
(FGC).

INCISO VII - Até 5%
Cotas de classe sénior de FIDCs;

Fundos de investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em indicadores de Renda



b)

a)

b)

Fixa, classificados como “Credito Privado”;

Fundos de debéntures de infraestrutura.

OBS.: O limite de 5% previsto no inciso VII do art. 7° é aplicavel a cada uma das alineas isoladamente, ou seja, 0s
recursos financeiros do RPPS podem ser aplicados em até:

i) 5% em cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC);
MAIS

ii)5% em cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo “créditoprivado”, constituidos sob a
forma de condominio aberto; MAIS iii) 5% em cotas de fundo de investimento de que trata art. 30 da Lei n° 12.431, de
24 de junho de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento) do patriménio liquido do
fundo seja aplicado em debéntures de que trata o art. 2° da Lei n® 12,431, de 2011, observadas as normas da CVM.
O RPPS deve, contudo, observar os demais limites e requisitos previstos na Resolucdo CMN n® 3.922/2010, em
especial as condigdes dos ativos financeiros de emissores privados que integrem a carteira desses fundos previstas no §
89 do art. 79, inserido pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017.

Artigo 8° - RENDA VARIAVEL

INCISO I - Até 30%

em Fundos de Renda Varidveis classificados como referenciados, que possuam como indices de
referéncia o IBOVESPA, IBrX ou IBrX-50;

ETF (Indices ¢/ no minimo 50 ages).
INCISO II - Até 20%

em Fundos de AcBes, cujos regulamentos determinem que as cotas de fundos de indices que
compdem a sua carteira restrinjam-se aos indices IBOVESPA, IBrX ou IBrX-
50;

ETF (Indices em geral).
INCISO III - Até 10% em Fundos Multimercados.
INCISO 1V - Até 5%

em Fundos de Investimentos em Participacdes (FIPs);
Fundos de investimentos Imobiliarios (FIIs);
FI acbes — Mercado de Acesso.

OBS.: O limite de 5% previsto no inciso IV do art. 8° é aplicAvel a cada uma das alineas isoladamente, ou seja, oS
recursos financeiros dos RPPS podem ser aplicados em ate:

5% em cotas de fundos de investimento em participacBes (FIP); MAIS

5% em cotas de fundos de investimento imobilidrio (FII) negociadas nos pregdes de bolsa de

valores; MAIS

59 cotas de fundos de investimento classificados como “Agdes - Mercado de Acesso”, observada a regulamentacdo
estabelecida pela CVM.

O RPPS, contudo, deve observar os demais limites e restricbes previstos na Resolugao CMN n° 3.922/2010, com a
redacdio dada pela Resolugdo CMN n® 4.604/2017, em especial, no caso dos FIP as condicBes estabelecidas no § 5° do
art. 80, e, além daguelas, tanto para os FIP quanto para os FII, os requisitos previstos no § 3° desse artigo.

AS APLICACOES EM RENDA VARIAVEL NA SUA TOTALIDADE NAO DEVERAO EXCEDER
O LIMITE DE 30% DAS APLICACOES DO RPPS, exceto quando o RPPS ¢ aderente do



Pré-Gestiio, onde o percentual total desitnado para renda variavel dependera do
nivel.

Artigo 9° - INVESTIMENTO NO EXTERIOR
INCISO A - até 10%

I. Fundo de Renda Fixa — Divida Externa;

1I. Fundo Investimento — Sufixo Investimento no Exterior; III. Fundo de Acbes BDR
Nivel 1.

CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO

A conjuntura econdmica representa uma configuragdo da realidade circunstancial da economia.
Através de indicadores de mercado e suas inter-relacdes, esta segdo pretende cumprir o papel
de apresentar perspectivas acerca das possiveis condigdes econdmicas que pautardo o proximo
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 é
produzir indicios que permitam transitar pela realidade atual e espreitar as conjecturas
formadas pelos agentes de mercado. A partir dos indicadores selecionados, analisa-se 0
comportamento da economia ao longo do ano, identificando-se os principais desafios e
tendéncias para a conduggo da politica econdmica no decorrer de 2021.

Em 2019, a economia global ja passava por um processo de desaceleragao, com as principais
economias desenvolvidas langando mao de politicas monetarias expansionistas, aumentando a
liquidez externa e reduzindo as taxas basicas de juros como forma de incentivar o crescimento.
No Brasil, o agravamento da situagdo fiscal impedia maiores intervenctes do Estado, com a
retomada econdmica sendo condicionada a realizacdo de reformas estruturantes, a melhoria das
contas publicas e a um aumento da participagdo privada na infraestrutura nacional.

Todavia, as expectativas de recuperacdo projetadas para 2020 precisaram ser refeitas logo no
primeiro trimestre do ano, com a pandemia do novo coronavirus paralisando boa parte da
atividade econdmica a partir das medidas de isolamento social adotadas ao redor do mundo.

Segundo as recentes previsdes divulgadas pela Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), o crescimento global em 2020 atingira seu menor
patamar desde a segunda guerra mundial, com praticamente todos os paises experimentando
variacdes negativas do PIB. Para o encerramento de 2020 as projecOes atuais indicam uma
retracdo da economia mundial da ordem de -4,5%, cenario um pouco mais otimista na
comparacio com o relatério de junho divulgado pela OCDE, cuja estimativa de queda era de
6,5%.

A melhoria nas previsdes verificada entre as duas Utlimas pesquisas diz respeito ao maior
otimismo quanto a distribuicdo de vacinas ainda no primeiro semestre de 2021, com eventuais
alteragdes de calendario podendo impactar as estimativas de queda em até dois pontos
percentuais. Em suma, 0 cenario ainda reserva grandes incertezas, com O comportamento da
economia variando em funcdo da chamada “segunda onda” de contaminacdes, da celeridade na
obtencdo de vacinas e de sua respectiva universalizacdo, fatores que podem fomentar novas
medidas de isolamento social e lockdowns mais restritivos.

Com excecdo da China, cujas previsdes indicam um crescimento de 1,8% para 2020, todas as
demais poténcias tiveram recessdes projetadas pela OCDE. Tendo a cidade de Wuhan como o




epicentro da pandemia, a China acabou sendo o primeiro pais a enfrentar e por conseguinte a
conter o progresso do novo coronavirus, com os dados do segundo trimestre de 2020
comprovando a retomada econdmica do pais. Apds cair 10% no conjunto dos primeiros trés
meses do ano, o PIB chinés expandiu 11,5% no segundo trimestre, contrastando com as

recessdes verificadas nos EUA, Japdo, Europa e, principalmente, nos paises em
desenvolvimento. '

ApoOs crescer 2,9% em 2018 e desacelerar para 2,3% em 2019, a economia norte americana
deve retrair -3,8%% em 2020. Registra-se que nas primeiras estimativas divulgadas pela OCDE
ainda no més de junho, a previsao de queda do PIB dos EUA chegou a atingir -7,3%, com o
pessimismo do mercado também sendo arrefecido pelo pacote de incentivos fiscais aprovado
pelo Governo Trump. Nos dois primeiros trimestres de 2020, a maior economia do mundo
registrou repectivas quedas de -1,3% e -9,5%. Segundo a OCDE, a recuperagao da economia
americana em 2021 dependerda da renegociacdo entre Governo e Congresso do referido
programa de estimulos fiscais, cujo valor total supera US$ 1 trilhdo.

Na Zona do Euro a expectativa de nova desaleceracao econdmica deu lugar a uma previsao
recorde de retragao do PIB, sendo prevista pela OCDE uma queda de -7,9% em 2020. Com
efeito, segue o risco de deflagdo, com o Banco Central Europeu mantendo e aprofundando o
seu programa de incentivos monetarios baseado na redugdo de juros e na compra de ativos
(quantiative easing). Nos dois primeiros trimestres do ano, a Zona do euro viu seu PIB contrair
respectivamente -3,6% e -12,1%, com destaque para as performances negativas da Franga,
Italia e Espanha, paises com forte participagdo do turismo em suas economias € que por mais
tempo experimentaram as medidas de isolamento social.

Embora os estragos econdémicos causados pela pandemia tenham se dado em escala mundial,
os maiores impactos acabaram sendo percebidos pelas economias emergentes. Se por um lado
as questdes sanitarias incentivam a continuidade da propagacdao do COVID-19, por outro, a
situacdo fiscal desses paises impede maiores intervengbes estatais na economia, com 0s
programas de estimulos financeiros mostrando-se insuficientes para uma recuperacao menos
gradual. A titulo de exemplo, cita-se que no segundo trimestre de 2020 Brasil e India
experimentaram significativas retragoes do PIB de -9,7% e -23,9%, respectivamente.

Especificamente no que se refere ao Brasil, as previsdes de crescimento do PIB realizadas pela
OCDE indicam uma retracdo da atividade econdmica de -6,5% em 2020, seguida de uma
expansdo de 3,6% em 2021. As projegOes da OCDE divergem da Pesquisa Focus, cuja ultima
publicacdo apresenta uma perspectiva um pouco mais otimista para o pais em 2020, sendo
prevista uma queda de -5% do PIB. Com efeito, a economia do pais retorna aos niveis de 2009,
periodo caracterizado pelo apice da crise financeira internacional.

Anteriormente & pandemia, as projecdes de crescimento do PIB brasileiro para 2020 ja se
mostravam insuficientes ante as necessidades economicas do pais (1,17%), cujo crescimento
registrado ao longo dos Ultimos 3 anos (1,3% em 2017 e 2018 e 1,1% em 2019) permaneceu
abaixo das significativas retracdes acumuladas entre os anos de 2015 (-3,5%) e 2016 (-3,3%).
Nem mesmo a promulgacio da reforma previdenciaria ocorrida ao final de 2019, que previu
uma economia superior a R$ 800 bilhdes nos proximos 10 anos, animou o mercado, que segue
reticente quanto a retomada de investimentos no pais.

Além do compasso de espera em relagdo a outras reformas estruturantes necessarias ao
desenvolvimento do Brasil, o agravamento da situacdo fiscal tem consistido no principal
elemento de aversdo ao risco, em especial por parte do investidor estrangeiro. A titulo de
exemplo, registra-se que entre os meses de janeiro a agosto de 2020 o total de investimentos
estrangeiros diretos na economia brasileira alcancou seu menor valor nos ultimos 11 anos,
retraindo 41% frente o mesmo periodo de 2019. No mesmo sentido, o total de aplicacdes
financeiras, incluindo investimentos em acdes, fundos de investimento e titulos de renda fixa,
registrou sua maior saida de recursos desde 1995, ano que marcou o inicio da série historica



%PIB

organizada pelo Bacen. Entre janeiro a agosto de 2020 o fluxo cambial registrou uma saida
liquida de recursos do pais superior a US$ 28 bilhdes pelo segmento financeiro.

Apesar de timido frente aos pacotes de incentivos monetdrios lancados pelos paises
desenvolvidos, o programa de auxilio emergencial implementado pelo Governo brasileiro ja
injetou mais de R$ 200 bilhdes na economia mediante transferéncia direta de renda. Soma-se a
isso o auxilio financeiro concedido a estados, municipios e Distrito Federal por intermédio da Lei
Complementar n® 173/2020, cujo total previsto supera os R$ 60 bilhdes. Em virtude da
pandemia, a austeridade fiscal idealizada no comego do ano deu lugar a um significativo avango
do gasto pulblico, com as estimativas de resultado primario do setor publico consolidado
indicando um déficit de aproximadamente R$ 900 bilhdes, ou seja, um prejuizo muito superior a
meta originalmente fixada para 2020 (déficit de R$ 124,1 bilhdes).

Em termos relativos, as estimativas para 2020 indicam um déficit primario equivalente a
12,15% do PIB, resultado que ilustra bem a expressiva piora das contas publicas em relacdo a
2019, quando o déficit registrado a época foi de apenas 0,85% do total dos bens e servigos
produzidos no pais. No que tange a divida bruta do governo geral, que contabiliza os passivos
dos governos federal, estaduais e municipais, a expectativa € que até o final de 2020 o total
corresponda a 94% do PIB.
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Grafico 1 Superavit Primario, Juros Nominais e Déficit Publico
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
(*) Acumulado nos Gltimos 12 meses encerrados em agosto de 2020

Registra-se que no melhor momento da série historica organizada pelo Bacen, em dezembro de
2013, a divida bruta consolidada do setor publico era de 51,5% do PIB, ou seja, praticamente
dobrando em um intervalo de apenas 07 anos. Este indicador consiste em uma das principais
referéncias utilizadas pelas agéncias internacionais de rating quando da mensuragao do
chamado “risco Brasil”, 0 que explica a maior cautela do investidor estrangeiro.

Em um ambiente de inflagio controlada e de um PIB que precisa urgentemente reagir, 0 Comité
de Politica Monetaria (COPOM) deu continuidade ao ciclo de queda da taxa Selic ao longo de
2020, promovendo cinco novos cortes no indicador, que passou de 4,5% para 2% entre 0s
meses de janeiro a julho. Além disso, outro fator que seguiu pesando na decisao do COPOM em
reduzir a Selic diz respeito justamente ao agravamento da situagdo fiscal.

Via de regra, tanto a taxa basica de juros como a inflacdo relacionam-se diretamente com o
déficit publico, na medida em que a Selic e os indices de preco correspondem aos principais
indexadores da divida mobiliaria do pais. Em termos exemplificativos, calcula-se que a queda de
1 ponto percentual da Selic, durante um intervalo de 12 meses, equivale a uma diminuicao da
divida liquida de aproximadamente R$ 26 bilhdes. No mesmo sentido, a reducao de 1 ponto
percentual do IPCA, também em um intervalo de 12 meses, corresponde a uma economia em
torno de R$ 10 bilhdes no custo total de carregamento da divida. Conforme visualizado no



grafico 1, em que pese o consideravel aumento do déficito primario e, por conseguinte, do
déficit publico, a projecio é de queda dos juros nominais, passando de 5,06% para 4,55% do
PIB entre os anos de 2019 e 2020.

Todavia, se por um lado a reducdo da Selic corrobora com o arrefecimento do déficit publico,
por outro, dificulta a rolagem da divida de curto prazo do governo. Em setembro, o Tesouro
Nacional realizou um megaleildo de LFTs, titulos pds-fixados atrelados a variacao didria da taxa
basica de juros do pais. Tendo em vista as projecSes do IPCA para o préximo biénio superarem
os ganhos da Selic, o mercado passou a projetar rentabilidade negativa desses papéis,
implicando baixa procura e elevacdo de prémios nas emissdes primarias de titulos publicos,
além de denotar o possivel e ja esperado fim do ciclo de queda da taxa Selic.

A expectativa de elevacdo da curva de juros futuros e as incertezas trazidas pela pandemia
impactaram negativamente a rentabilidade dos titulos ja em circulacdo no decorrer do ano, em
especial das carterias atreladas aos ativos de maior prazo, mais sensiveis as reavaliagoes
macroecondmicas. O resultado parcial de 2020 indica que todos os principais indicadores
Anbima calculados para o segmento de renda fixa encerrardo o exercicio abaixo de suas metas
atuariais, que em média, correspondem a variagdo acumulado do IPCA acrescida de 6% ao ano.

" IMA Geral 2,41%
IMA-B 0,72%
IMA-B5 4,51%
IMA-B5+ -4,56% 5,84%
IRE-M 4,62%
_IRF-M1 3,12%
IRF-M1+ 5,40%

Tabela 1: Indicadores Anbima x Meta Atuarial
Fonte: Anbima
Janeiro a Setembro de 2020

Em linhas gerais, conclui-se que a conducdo da politica fiscal mais uma vez consistird no
principal desafio para 2021, com o mercado esperando alguma sinalizagdo do governo quanto
ao cumprimento do teto de gastos para 0 proximo exercicio. O desequilibrio das contas publicas
aumenta a percepcao de risco dos agentes econdmicos, retira a capacidade de investimento
estatal e compromete a continuidade de programas e servicos essenciais a populagao.

O agravante em relagdo ao problema ja historicamente enfrentado diz respeito as incertezas
acerca da continuidade e da extensdo das medidas de isolamento social. Enquanto diversos
paises projetam expandir seus programas de incentivos como forma de combater os efeitos
econdmicos do coronavirus, a situacdo fiscal do pais limita a continuidade dos atuais programas
de transferéncia, o que tende a reduzir ainda mais o ritmo de recuperacao projetado para
economia brasileira. Segundo a Ultima Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD)
realizada pelo IBGE, a taxa de desemprego do pais atingiu a marca recorde de 13,8% no
segundo trimestre do ano, correspondente a 13,1 milhdes de pessoas. Na esteira do
desemprego, a piora da distribuicdo de renda também é uma realidade, haja vista os impactos
assimétricos da crise sobre as diferentes classes sociais.



Economia Mundial e taxa de cAmbio

Em linha com a OCDE, o Fundo Monetario Internacional (FMI) ajustou suas projecBes de
crescimento econdmico para o o presente biénio, reduzindo a estimativas de retracdo para 2020
e de expansao para 2021.

O maior otimismo com relagdo a 2020 diz respeito a reabertura de grande parte das atividades
econdmicas ao redor mundo, em consonancia com a flexibilizagdo das medidas de isolamento
social. Por outro lado, as incertezas acerca da disponibilidade e repectiva universalizagdo das
vacinas a partir de 2021 diminuiram as projegbes de crescimento para 0 proximo exercicio, com
a entidade adotando um carater mais conservador quanto ao ritmo de recuperacdo esperado.

Em outubro, o FMI divulgou nova versdo do relatério “Perspectivas Econdmicas Globais”,
reduzindo a estimativa de retracdo do PIB mundial de -5,2% para -4,4% em 2020; enquanto a
expansao prevista para 2021 caiu de 5,4% para 5,2%.

O relatério cita a importancia dos estimulos fiscais e monetarios langados em 2020, destacando
a gradualidade da transicdo a ser efetivada a partir de 2021, sob o risco que eventuais
interrupcoes abruptas dos programas estatais possam agravar ainda mais os problemas
distributivos e prolongar a recessao.

Isto porque, essa foi a primeira vez ao longo dos ultimos 20 anos que houve incremento da
pobreza mundial, estimando-se o ingresso de 90 milhGes de pessoas nas chamadas faixas de
extrema extrema pobreza. A elevagao do desemprego se deu justamente nos segmentos de
renda mais baixa da populagdo, menos propicias as rotinas de home office e abrangendo
pessoas com menor grau de escolaridade.

Assim sendo, o tradicional relatdrio semestral divulgado pelo FMI foge um pouco de suas
caracteristicas, sugerindo alternativas visando conciliar o equilibrio das contas publicas com a
manutencdo das politicas de incentivo a curto prazo, como por exemplo, a adocdo de medidas
adicionais de tributacdao sobre as rendas mais altas.

Tais condicdes explicam as diferentes estimativas de retracdo projetadas para os paises
desenvolvidos e para América Latina e Caribe no acumulado de 2020, respectivamente -5,8% e
-8,1%. Ja para 2021, as previsdes de expansao nao guardam diferencgas significativas entre os
dois blocos de paises, sendo projetados respectivos crescimentos de 3,9% e 3,6%.

Dentre o0s paises desenvolvidos, as previsdes de expansdao do FMI para 2021 indicam
crescimentos de 5,2% para a Zona do Euro e Canada, 3,1% para os EUA e de 2,3% para o
Japdo. Especificamente no que se refere a Zona do Euro, destacam-se as recuperagoes
previstas para Espanha (7,2%), Franca (6%), Reino Unido (5,9%) e Itdlia (5,2%), paises que
experimentaram as maiores retracdes em 2020.

De maneira idéntica as estimativas da OCDE, o FMI também projeta a China como o Unico pais
a expandir em 2020, crescendo 1,9% no corrente exercicio e 8,2% em 2021. O crescimento da
China distorce a estimativa de queda das economias emergentes para 2020 (-3,3%), com a
India liderando o ranking de retracbes, sendo esperado um recuo de -10,3% do PIB do pais.
Importante relembrar que ao final de 2019 as projecdes do FMI para 2020 apostavam
justamente no desempenho dos paises em desenvolvimento como principal vetor do
crescimento econdmico global.

A rapida recuperacdo chinesa favorece o Brasil, na medida em que a China, juntamente com as
suas Regides Administrativas Especiais (Macau e Hong Kong), tem consistido no principal
parceiro comercial do pais, responsavel por aproximadamente 35% do total das exportacdes
brasileiras realizadas em 2020. Entre os meses de janeiro a setembro, o saldo comercial
decorrente das transacbes com a China registrou um superavit de US$ 28,8 bilhdes,
correspondendo a 68% do superavit total registrado no periodo. Além de puxar as exportagoes



do pais, a China possui importante participacdo no setor elétrico brasileiro, em especial no
segmento de transmissdo, tendo investido cerca de US$ 40 bilhGes ao longo dos Gltimos cinco
anos. Nao obstante, o audacioso programa de concessdes e privatizagGes previsto na agenda
do governo tem a China como um de seus principais investidores em potencial.

No geral, a organizagdo projeta um 2021 com recuperagao lenta e gradual da economia, com 0
ritmo da atividade variando em funcdo do progresso da pandemia e da manutengao de um
razoavel nivel de incentivos fiscais e monetarios ao redor do mundo. Logo, conclui-se que a
dificuldade dos paises emergentes em ampliarem e inclusive manterem seus programas de
estimulos por maiores periodos de tempo consiste em um dos principais entraves a aceleragao
do crescimento, fomentando a desigualdade vis a vis a piora das questdes distributivas.

O cendrio de acentuada incerteza estabelecido em 2020 trouxe significativa volatilidade ao
mercado financeiro, com os investidores buscando protecdo em ativos e paises de menor risco.
Por conseguinte, o fluxo cambial brasileiro foi marcado por suscessivos déficits no periodo,
contabilizando uma saida recorde de recursos pela conta financeira, que culminou com uma
valorizacdo do dodlar frente o real de 38,97% entre os meses de janeiro a outubro.
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Grafico 2 - Taxa de Cambio (R$/USS$)
Fonte: BACEN.
Nota: Cotagbes até 13/10/2020.

O gréfico acima ilustra a volatilidade ocorrida em 2020, com a cotagdo do dolar registrando sua
maior variacdo positiva durante o més de margo (15,56%), periodo que marcou o iniciou da
pandemia no pais. Na esteira das medidas de isolamento social, a piora das contas publicas
seguiu aumento a percepcao de risco do investidor, com a variagdo do dolar liderando o ranking
de rentabilidade das aplicacdes financeiras.

Taxa de Juros, Inflacdo e Politica Monetaria

No final de 2019 as projecdes do mercado indicavam que 2020 seria caracterizado pela
estabilidade da taxa Selic, com a Ultima pesquisa Focus publicada naquele ano prevendo a
manutencdo do entdo patamar de 4,5% até o final do exercicio.

A expectativa era que o COPOM promovesse novas modificagdes no indicador apenas em 2021,
elevando a taxa basica de juros da economia brasileira de 4,5% para 6% até o final do proximo
ano.

No entanto, o advento do coronavirus e a completa reversdo de expectativas acerca do
comportamento do PIB em 2020 impulsionaram o COPOM a promover novos cortes na taxa
Selic, com a instuicio acompanhando a aumento de liquidez promovido pelas principais
autoridade monetarias do mundo.

Entre 0s meses de janeiro a julho o COPOM realizou cinco cortes na Selic, variando entre
redugBes de 0,25 e 0,75 ponto percentual, que culminaram com a passagem da taxa anual de
4,5% para 2%, nova minima historica do indicador.

A retracdo da economia global imposta pela pandemia implicou o aprofundamento das politicas
expansionistas ao redor do mundo, com a redugdo de juros e a compra de ativos visando
conferir uma maior liquidez & economia. No caso brasileiro, cuja inflacdo seguiu a estabilidade



prevista no comeco do ano com todas as projecbes mantendo o IPCA abaixo da meta
estabelecida pelo BACEN, a redugdo dos juros ao patamar atual ndo chegou a surpreender o

mercado, que a partir de margo passou a apostar na continuidade do ciclo de queda do
indicador
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Grafico 3 — Evolugdo da Taxa Selic (%)
Fonte: BACEN.
NOTA: Dados até a dltima reunido do COPOM (16/09/20).

Tendo em vista o alto grau de incerteza que caracterizou o ano, a redugdo da Selic ndo se
refletiv em maiores ganhos no segmento de renda fixa, em especial a partir do segundo
semestre, quando a ascengdo da curva de juros futuros passou a indicar aumento de prémio

nas novas emissdes, implicando consequente desvalorizacdo dos papséis de longo prazo
marcados a mercado.

Além de corroborar com a retomada do investimento na busca por uma menor retracdo do PIB,
a redugdo da taxa basica de juros também desempenha importante papel na divida publica,
diminuindo os custos de rolagem e o consequente déficit nominal do pais. Todavia, a
perspectiva de um IPCA superior a Selic comeca a dificultar a manutengdo dos juros no patamar

atual, haja vista a perda de atratividade dos titulos publicos frente a outras opgdes de
investimento.

Ainda no que tange a inflacdo, registra-se que o acumulado dos ultimos 12 meses encerrado
em setembro indica um IPCA de 3,14%, resultado pouco superior aos 2,89% divulgado na
ultima Pesquis Focus.

Apesar da desvalorizagdo do real frente ao ddlar e do consequente aumento dos custos de
importagdo, o baixo ritmo da atividade domeéstica segue mantendo o consumo desaquecido,
retirando qualquer pressdo inflacionaria sobre os meios de produgdo a curto e médio prazo, o
que justifica a atual previsdo do IPCA para o encerramento do corrente exercicio (2,65%).
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Grafico 4 - Série Historica IPCA Anual (%)
Fonte: IBGE.
Nota: (*) Projecdo Pesquisa Focus de 16/10/2020.

A leve aceleragdo ocorrida no acumulado dos Gltimos dozes meses tem origem em fatores
externos, mais especificamente no que se refere ao aumento das exportagbes de géneros



alimenticios, cuja alta do ddlar tem deixado o preco dos produtos brasileiros mais competitivos.
Com efeito, diminui a oferta (disponibilidade interna) e elevam-se os pregos ao consumidor,
como sdo os tipicos exemplos do arroz e dos produtos derivados da soja.

No mesmo sentido, destaca-se o comportamento dos precos administrados, cuja fixacao
independe das relacbes de oferta e demada. Assim como o grupo Alimentacdo e Bebidas, as
variagdes ocorridas nos grupos Transportes e Habitagdo, respectivamente puxadas pelos precos

dos combustiveis e da energia elétrica, tem sido os principais responsaveis pela inflagdao
acumulada no ano.

Para 2021, as projecdes seguem indicando um IPCA abaixo da meta, com o indicador

encerrando o proximo ano em 3,02%, levemente superior ao esperado para o fechamento de
2020.

Atividade Econdmica e Produto Interno Bruto

Ao longo dos ultimos 03 anos o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro tem crescido a taxas
madicas, pouco superiores a 1%, mantendo um ritmo de recuperacio abaixo das necessidades
do pais, haja vista a significativa retragdo ocorrida entre os anos de 2015 e 2016, periodo em
que a economia doméstica encolheu -7,8%.

Em 2019, primeiro ano do governo Jair Bolsonaro, a expansao do PIB foi de apenas 1,1%, com
as dificuldades de articulacdo politica demonstradas pelo Poder Executivo interferindo nas
tomadas de decisbes dos agentes econdnimos. Todavia, a aprovacgdo da reforma previdenciaria
em meados de novembro e a sinalizagdo de uma conduta mais austera da politica fiscal
fomentaram um maior otimismo para 2020, com as previsdes iniciais sugerindo um crescimento
do PIB da ordem de 2,3%.

Com o inicio da pandemia no més de marco e a conseguinte paralisacdo de boa parte das
atividades economicas, as expectativas de crescimento foram rapidamente substuidas por uma
nova e severa previsao de queda da economia. Os resultados do segundo trimestre do ano
confirmaram o pessimismo do mercado, com a economia brasileira recuando -9,7% frente os
primeiros trés meses de 2020, queda recorde que formalizou o ingresso do pais na chamada
“recessao técnica”, fendbmeno caracterizado por dois trimestres consecutivos de variacio
negativa do PIB.

Excetuando-se a agropecudria, que registrou leve alta de 0,4%, todos os demais segmentos
variaram negativamente no segundo trimestre de 2020, com destaque para as quedas da
industria (-12,6%) e do setor de servicos (-9,7%), que juntos representam cerca de 95% do
PIB brasileiro. No mesmo sentido, o consumo das familias, principal motor da economia ao
longo dos ultimos anos, registrou queda de -12,5%, com a reducdo so ndo sendo mais drastica
em virtude da implementacdo do ja referido auxilio emergencial, que correspondeu a
transferéncia direta de recursos para as camadas sociais menos assistidas.

Os dados oficiais divulgados pelo IBGE dialogam com o IBC-Br, indicador calculado pelo BACEN
que € conhecido como uma prévia do PIB oficial do pais. Em conformidade o IBC-Br de julho,
cuja divulgagdo ocorreu em meados de setembro, a economia do pais retraiu 5,77% nos
primeiros 07 meses do ano e 2,9% no acumulado dos ultimos 12 meses. O ponto positivo
referente a ultima divulgacdo diz respeito a sequéncia de recuperacdes apds o tombo de 9,37%
contabilizado em abril, periodo que absorveu integralmente os efeitos iniciais da pandemia.

Para o encerramento de 2020, as ttlimas Pesquisas Focus divulgadas pelo BACEN tem estimado
uma queda do PIB de 5%, resultado um pouco mais otimista em comparacao as projecoes da
OCDE e do FMI, que esperam respectivas quedas de -6,5% e de -5,8%. A propdsito, registra-se
que em todas as projecdes para 2020 houve melhoria nas expectativas, com a progressiva
reabertura de diversas atividades reduzindo as expectativas de contra¢@o para o fechamento do
periodo.
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Grafico 5 - Série Historica a precos de mercado PIB (%)
Fonte: IBGE.
(*) ProjecBes da Pesquisa Focus de 16/10/2020,

Por outro lado, as projecdes para 2021 tem recuado ao longo das Ultimas semanas. A baixa
probabilidade de manutencdo de um programa de incentivos fiscais e monetarios associado as
incertezas sobre a efetiva disponibilidade e universalizacdo de vacinas ainda no primeiro
semestre do ano, tem gerado incertezas sobre o ritmo de recuperacao a ser esperado em 2021.

Enquanto as previstes da Pesquisa Focus e da OCDE giram em torno de uma expansdo de
3,5%, a estimativa do FMI adota um tom mais conservador, sendo esperado um crescimento de
2,8% para o proximo exercicio.

Por fim, destaca-se que o ja tradicional estudo organizado pela agéncia nacional de classificacdo
de riscos Austin Ratings, comparando o PIB das 48 maiores economias do mundo, colocou o
Brasil na 232 posicao no ranking do segundo trimestre de 2020, registrando queda de -9,7% e
situando-se logo abaixo dos EUA, que registrou um recuo de -9,10%. Ressalta-se que somente
China (11,50%) e India (0,70%) registraram variacdo positiva na comparacao entre o segundo
e primeiro trimestres do ano.

EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO 2021 - BRASIL

Renda Fixa

a) Breve Historico 2015-2019

Em funcdo 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 duragdo.

A expectativa de queda dos juros a médio e longo prazo sustentou o ciclo de valorizagao dos
ativos domésticos 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 emissdes 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, 0



mercado apresentou maior volatilidade em determinados meses, com as incertezas politicas
modificando a percepgdo de risco dos investidores, em especial no que se refere & manutencio
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, contudo, com os ativos de maior prazo mantendo ganhos
superiores no acumulado do ano, em que pese a alta volatilidade apresentada pelos titulos
indexados a inflagdo. No geral, 0 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 cenario externo
vigente a época, caracterizado por uma menor liquidez internacional e pela elevagao dos juros
nas principais economias desenvolvidas.

No decorrer de 2018, os investidores aumentaram sua percep¢do de risco acerca dos titulos de
maior prazo, em especial aqueles 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 eleicBes presidenciais. Assim como em 2017 boa
parte dos fundos atingiram ou estiverm muito proximos 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 & 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.

Em sintese, conclui-se que em 2019 os titulos de longo prazo apresentaram desempenho
semelhante a 2016, com a queda efetivada dos juros ficando acima das expectativas iniciais do
mercado, implicando significativas rentabilidades aos investidores que optaram por maiores
riscos.

b) Andlise 2020 e Perspectivas para 2021

Ao final de 2019, as projecdes indicavam um cenario semelhante para o ano de 2020 no que diz
respeito a performance do segmento de renda fixa. Baseado na continuidade do ciclo de queda
da Selic, a expectativa era de que as carteiras atreladas a titulos de maior prazo seguissem
apresentando maiores rentabilidades no periodo, uma vez que as taxas ja consideradas nesses
papéis novamente garantiriam retornos superiores as futuras emissdes primarias, em especial
daqueles vinculados a indices de pregos.

Além disso, a aprovacao da reforma previdenciaria em meados de novembro sinalizou ao
mercado o maior engajamento do governc com a gestdo fiscal, diminuindo a percepcéo de risco
do investidor privado naquele momento. Do ponto de vista externo, a continuidade dos
programas de incentivos financeiros nos EUA, China e Europa corroboravam com a expectativa
de manutencdo de uma alta liquidez e de reducdo dos juros internacionais, criando um cendrio
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
as previsdes para 2020, com a busca de uma maior seguranga pelos investidores estrangeiros
ocasionando uma massiva saida liquida de recursos do pais. Premido por uma expectativa
recorde de contracdo do PIB, o governo acompanhou as principais autoridades monetarias do
mundo, implementando um necessario programa de incentivos financeiros, mas que acabou



culminando com o agravamento da situacdo fiscal. Entre dezembro de 2019 e setembro de
2020, o resultado primario das contas publicas saltou de um déficit de -0,85% para -12,5% do
PIB. Por sua vez, a divida total consolidada da Unido, estados e municipios aproxima-se de 94%
do PIB, elevando sobremaneira a percepgao de risco dos agentes econdmicos.
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Grafico 6 — Rentabilidade acumulada dos principais Indicadores IMA (%)
Fonte: ANBIMA
0OBS: Janeiro a Setembro de 2020

Com efeito, o comportamento do setor de renda fixa vem sendo marcado por grande
volatilidade no ano, em especial dos subindices atrelados as carteiras de maior prazo,
naturalmente mais sensiveis as oscilagbes do mercado em funcdo de sua maior exposicdo a
riscos. Em margo, periodo que marcou o apice das medidas de isolamento social no pais, o
subindice IMA-B5+ registrou prejuizo mensal superior a -10%, resultado que seque mantendo o
indicador no campo negativo em 2020.

Os resultados dos subindices de maior prazo s6 ndo foram piores em virtude da continuidade do
ciclo de queda da Selic, que acabou amenizando as incertezas decorrentes da pandemia em
determinados meses do ano. Todavia, a inclinacdo positiva da curva de juros futuros indicando
o fim do ciclo de queda do indicador também passou a corroborar com a desvalorizagdo dos
ativos de maior prazo marcados a mercado. A elevacdao de prémios nas emissbes primarias de
LFTs ocorridas em setembro exemplifica esse comportamento, com todos os subindices Anbima
atrelados a carteiras de maior prazo perfazendo variacbes negativas no encerramento de
referido més.
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Por outro lado, embora tenham apresentado menor volatilidade ao longo do ano, os subindices
atrelados a carteiras de prazos mais curtos seguiram registrando ganhos pouco expressivos em
2020. O IRF-M1, que expressa a carteira dos pés-fixados até 1 ano, variou positivamente em
todos os meses, contudo, perfazendo um retorno acumulado em 2020 inferior a meta atuarial.
De maneira analoga, o IMA-B5, que registrou ganhos em 07 dos 09 meses encerrados até
setembro, também acumula resultado abaixo da meta em 2020.

Em linhas gerais, observa-se que com excecdo do IMA-C, subindice indexado pelo IGP-M que
reflete a rentabilidade da NTN-C, cuja emissdo foi interrompida pelo Tesouro Nacional, todos os
demais subindices calculados pela Anbima performaram abaixo da meta no acumulado entre os
meses de janeiro a setembro (IPCA + 6% a.a.).

lada no Ano

0,

hale

o o

o o
|

Taxa Acu
=
Q
o
L

1.00 jan fev mar abr maj jun jul ago set I‘

Grafico 8 — Rentabilidade acumulada dos indices atrelados a ativos de menor duracao (%)
Fonte: ANBIMA.
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Enquanto os subindices atrelados as carteiras de prazo mais curto tiveram comportamentos
semelhantes, apresentando menor volatilidade mas permanecendo abaixo da meta, os
indicadores vinculados aos ativos de prazo mais longo apresentaram trajetdrias distintas. Os
titulos pré-fixados com remuneraggo atrelada a indices de precos (NTN-Bs) registraram maior
volatilidade, acumulando prejuizos no agregado do ano, diferentemente dos pos-fixados (LFTs),
que embora encontrem dificuldades de superar a meta atuarial pelo menos registram variacdo



positiva em 2020, com os ganhos obtidos pelo subindice IRF-M1+ ficando abaixo apenas do ja
referido IMA-C.

Tendo em vista as diferentes rentabilidades percebidas entre os subindices, o IMA-Geral, indice
composto por todos os titulos elegiveis e que representa a evolucdo do mercado de renda fixa

como um todo, registrou variacao intermediaria no periodo, acumulando uma rentabilidade de
2,41% até o més de setembro.

De maneira preponderante, as projecdes para os proximos exercicios indicam elevacdo da taxa
Selic, com o indicador encerrando os anos de 2021 e 2022 respectivamente em 2,7% e 4,5%.
No que tange ao IPCA, as previsOes se assemelham ao comportamento verificado em 2020,
com a inflagdo oficial do pais permanecendo abaixo da meta, variando entre 3% e 3,5% ao
ano.

Do ponto de vista macroecondmico, a tendéncia de uma lenta e gradual recuperacdo do PIB
associada as incertezas quanto ao progresso da pandemia indicam manutencio da volatilidade
observada em 2020, com a situacdo fiscal novamente desempenhando papel decisivo na
percepcao de risco do investidor.

Nesse sentido, a tendéncia é que investimentos em carteiras atreladas a titulos de maior prazo
sigam apresentando oscilagdes em 2021, uma vez que a expectativa de elevacdo dos juros
seguira pressionando por maiores prémios nas nas futuras emissdes, implicando desvalorizaco
dos titulos ja em circulagdo. Por outro lado, o baixo ritmo de recuperagio do PIB e eventuais
atrasos no cronograma de vacinagdes podem levar a manutengdo da atual politica de juros, o
que podera impactar positivamente na variacdo dos titulos de maior duration.

Em face das incertezas que se avizinham para o proximo exercicio e de uma possivel
continuidade no comportamento atual dos subindices Anbima, recomenda-se novamente uma
modera e prudente diversificagao do portfdlio, com preferencia para alocacdo de maior parte
dos recursos em investimentos de prazos mais curtos, menos suscetiveis a riscos.

Ademais, a sugerida diversificagao confere ao investidor a protecdo necessaria contra eventuais
contingéncias que venham a interferir na conducdo 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 Sdo Paulo, atingiu um ganho
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, 0 comportamento da renda variavel refletiu as incertezas
politicas do pais a época, com destaque para as eleigdes presidenciais, cujas pesquisas de
intencdo de voto ditaram o rtimo do segmento ao longo dos Ultimos meses. Até setembro
daquele ano o Ibovespa acumulava ganhos de apenas 3,48%, variando positivamente no 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 avangadas e o acirramento das tensdes comerciais entre EUA e China
elevaram a percepcao de risco dos investidores sobre os paises emergentes, em especial na
presenca de cenarios marcados pelo descontrole das contas publicas.

Ja 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.



Para 2020, a continuidade de uma agenda reformista e de ajustes na conducdo da politica fiscal
surgiam como principais condicionantes a um bom desempenho do segmento de renda variavel.
Assim, as incertezas advindas da pandemia afetaram as premissas elencadas no comego do
ano, com o investidor estrangeiro diminuindo de maneira significativa sua participacao no
mercado acionario brasileiro.

Em 5 dos 4 meses do ano o Ibovespa registrou variacdes negativas, acumulando um prejuizo
de -18,18% entre os meses de janeiro a setembro. O principal destaque negativo ocorreu no
més de margo, periodo em que o circuit beaker precisou ser acionado 6 vezes em apenas 8
pregdes. Em margo, o Ibovespa amargou um prejuizo recorde de -29,90%, resultando na maior
queda mensal registrada | desde 1998.
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Grafico 9 — Rentabilidade acumulada: IBrX e IBOVESPA (%)
Fonte: BM&FBOVESPA.
Nota: Janeiro a Setembro de 2020.

Para 2021, a melhoria de ganhos no setor passa novamente pela evolucio do quadro fiscal,
mais especificamente sobre como o governo ird encaixar um novo programa de incentivos no
orcamento sem inobservar o teto de gastos. A crescente relacdo entre divida liquida e PIB
aumenta a percepcdo de risco do investidor estrangeiro, que exigird maiores prémios para
aportar recursos no pais, pressionando a taxa Selic. Por sua vez, juros mais altos elevam o
custo de captagdo das companhias, desvalorizando seus papéis.

Assim, de maneira analoga a 2020, recomenda-se novamente a opcdo por empresas com forte
geragdo de caixa, divida saudavel e demanda com baixa elasticidade, haja vista o cendrio de
incertezas politicas e econémicas quem tende a permanecer em 2021.

CONSIDERAGOES GERAIS — CENARIO 2020/2021 _

Para concluir, sublinham-se as possiveis relacbes acerca das expectativas econdmicas
associadas ao comportamento efetivo constatado durante o ano de 2020. Fazer estas
assimilacbes ajudara na compreensdo para daqui em diante tentar conseguir antecipar os
movimentos econdmicos e auferir resultados mais consistentes na gestdo dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social, FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO
ALEGRETEPREV neste caso. As expectativas de mercado para o exercicio de 2021, até o
presente momento, demonstram um caminho, onde passam por varias agdes que dependem
principalmente da equipe econdmica do pais e do governo, o que dificulta o estabelecimento de
estratégias consolidadas sem carregar bastantes incertezas e, consequentemente, riscos.



Tanto as previsbes da OCDE como do FMI salientam os efeitos adversos de uma possivel
segunda onda de contaminagdes sobre as projecdes de PIB para 2021, uma vez que a adocao
lockdowns implicariam novas paralisagdes de atividades com respectivos prejuizos ao ritmo de
recuperacao esperado.

O avango nas pesquisas e testagens das potenciais novas vacinas tem gerado grande
expectativas quanto a uma possivel disponibilizacdo ainda no primeiro semestre de 2021,
contudo, inicialmente limitada a grupos de maiores riscos, haja vista a insuficiéncia de doses
para toda sociedade.

Ademais, a universalizagdo da vacina tende a se dar de maneira mais lenta nas economias
emergentes. De maneira prévia, tanto os EUA como a Comissdo Européia ja assinaram

bilionarios acordos de compra com as principais vacinas experimentais, limitando a oferta a
curto prazo.

Sob o ponto de vista fiscal, a situagdo brasileira deve ser analisada com muita cautela, pois se
de um lado a deterioracdo das contas publicas enseja urgente austeridade com imediata
melhoria do resultado primario, por outro, os efeitos da pandemia sobre o PIB continuardo
requerendo a adogdo de politicas expansionistas, a exemplo do ja anunciado pelas principais
potenciais mundias.

Em outras palavras, o principal desafio lancado para o governo € como balancear as
necessidades de intervencao estatal na economia com o cumprimento do teto de gastos,
sinalizando ao mercado a devida preocupagdo com as questdes fiscais, sob o risco de afastar
ainda mais o investidor estrangeiro do pais.

Na esteria desse cenario, todas as projecdes para 2021 indicam elevacdo da Selic, com a taxa
basica de juros encerrando o proximo exercicio em 2,5%, mantendo a trajetdria de alta para os
anos subsequentes. A dificuldade encontrada no Gltimo leildo de LFTs realizado pelo tesouro
Nacional dialoga com a expectativa de alta de juros futuros, com os investidores exigindo
prémios mais altos vis a vis a elevacado do risco fiscal.

A priori, a preferéncia € por carteiras de investimentos atreladas a titulos de prazo mais curto,
tendo em vista a manutencao de um cenario de incertezas e a inclinagdo positiva da curva de
juros futuros. Por outro lado, o baixo ritmo de recuperacdo do PIB pode levar a postergacdo da
atual politica de juros, o que impactaria positivamente na variacdo dos titulos de maior
duration. Nesse sentido, ganha cada vez mais importancia as atividades de assessoramento
técnico e profissional especializado junto a gestdo publica.

Para o proximo ano, as previsGes também indicam uma leve aceleragdo inflacionaria mas com o
IPCA permanecendo abaixo da meta, lenta e gradual recuperacao do PIB e grande incerteza
fiscal, com a conciliagdo entre o teto de gastos com a a manutencdo de uma politica minima de
incentivos consistindo no principal trade-off a ser enfrentado pelo governo.

Em regra, um adequado controle fiscal diminui a necessidade de financiamento do setor
publico, pavimentando o caminho para uma sustentavel manutencdo dos juros e da inflacdo em
niveis compativeis com o crescimento almejado pelo pais.

Afora as questdes fiscais, 0 mercado também segue atento as demais reformas constantes na
agenda do governo, em especial no que se refere a ampliacdo do processo de desestatizacbes.



CONTROLE DE RISCOS

Os riscos podem ser associados a diferentes cenarios. Na hipotese de a equipe de politica
econdmica do governo ter suas conviccoes efetivadas, certamente, o patamar de juros da
economia ndo permitird que seja tranquilo o alcance da meta atuarial por parte dos investidores
institucionais, porém possibilitara uma tendéncia clara a investimentos alternativos, renda
variavel e outros segmentos, com a confianga de que a atividade econdmica confirme suas
perspectivas. Sem a volta do crescimento econdmico, existira uma tendéncia para ganhos ainda
satisfatorios na renda fixa. Por outro lado, se a persisténcia do governo desencadear uma
instabilidade econtmica, elevacdo de precos, com baixa ou moderada recuperacdo da
economia, 0s riscos inerentes as carteiras de ativos associados a juros e inflagdo sofrerdo com
rendimentos insatisfatorios. No caso de recuperacdo moderada da economia, 0 risco &€ mais
acentuado. Se a recuperacdo econdmica nao se confirmar, a situacdo fica mais incerta, pois
teriamos pressdo inflacionaria com crescimento baixo. A partir de todos os cenarios
engendrados, apenas um mantém certa comodidade para atingir meta atuarial e garantir
retornos satisfatorios com a renda fixa no patamar atual de juros. Por conseguinte, é preciso
analisar e acompanhar investimentos alternativos.

E relevante mencionar que qualquer aplicacdo financeira estd sujeita a incidéncia de fatores de
risco que podem afetar adversamente o seu retorno, entre eles:

Risco de Mercado — € o risco inerente a todas as modalidades de aplicagbes financeiras
disponiveis no mercado financeiro; corresponde a incerteza em relagao ao resultado de um
investimento financeiro ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de mudancas
futuras nas condicdes de mercado. E o risco de variacdes, oscilagdes nas taxas e precos de
mercado, tais como taxa de juros, precos de agdes e outros indices. E ligado as oscilagdes do
mercado financeiro.

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

Risco de Liquidez - 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 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 prego do ativo negociado.

Plano de Contigéncia para situagoes de crise no mercado financeiro

0O Plano de Contingéncia estabelecido, contempla a abrangéncia exigida pela Resolugao CMN n®
3.922/2010, em seu Art. 4°, inciso VIII, ou seja, entende-se por "contingéncia” no ambito desta
Politica de Investimentos a excessiva exposicao a riscos ou potenciais perdas dos recursos.

Com a identificacdo clara das contingéncias chegamos ao desenvolvimento do plano no
processo dos investimentos, que abrange ndo somente ao Comité de Investimentos mas o
CONSELHO DE ADMINISTRACAO.

Entende-se como Exposicdo a Risco os investimentos que direcionam a carteira de
investimentos do FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV para o nao



cumprimento dos limites, requisitos e normas estabelecidos aos RPPS. Entdo, para minimizar os
impactos de uma exposicdo ao risco, € fundamental que o plano de contingéncia estipule uma
metodologia, conforme abaixo:

” Processo de
Prevengdo L

1) Monitoramento e avaliagdo; (R - cnciicasio
2) Identificacdo do risco; 3) Comunicacdo interna; 4) Acdes "

retificadoras.
interna

Seqiiéncia de processos da metodologia do plana de contingéncia

O RPPS DO MUNICIPIO DE ALEGRETE estabelece que podera adotar os procedimentos
relacionados, visando readequar a carteira de investimento a legislagdo e normas desta Politica
de Investimentos:

Descumprimento dos limites e requisitos da legislacdo vigente ou da Politica de
Investimentos: Sera efetuada a regularizacdo logo apds identificagdo do descumprimento a
legislacdo vigente, com movimentacdes dos recursos, observando o estabelecido nos item
“Aspectos Legais”, nas Estratégias de Investimentos e VedacGes, visando evitar perda de
rentabilidade ou exposicao desnecessaria a qualquer tipo de risco.

Excessiva exposicao a riscos ou de potenciais perdas dos recursos: Caso 0s responsaveis
pela gestdao dos recursos do RPPS percebam a existéncia de fatores que possam aumentar a
exposicdo do risco de mercado, de crédito e de liquidez, com potencial perda de recursos da
carteira, sera efetuada uma analise da carteira em reunido com os responsaveis diretos pelos
investimentos do RPPS para avaliacao do ajuste necessario.

Ultrapassado os limites de VOL e VAR: O gestor de recursos do RPPS deve convocar o Comité,
em até 5 dias uteis da divulgacdo do ultimo relatorio, para definicdo das medidas necessarias
para sanar o desenquadramento do risco estipulado. Considerando o monitoramento dos
investimentos.




DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS

Das Diretrizes

As diretrizes para a alocacdo dos recursos indicam as diretivas da gestao de investimentos
previstas na legislacdo e seus complementos. Nesse sentido, estabelece-se que o RPPS DO
MUNICIPIO DE ALEGRETE devera observar na gestdo dos recursos do seu regime proprio de
previdéncia social, dentre outras obrigacdes, a realizagdo de processo seletivo de entidade
autorizada e credenciada nos termos da legislacdo vigente se existir um modelo de gestdo ndo
propria a qualquer tempo, tendo como critérios, no minimo, a solidez patrimonial da entidade, a
compatibilidade desta com o volume de recursos e a experiéncia positiva no exercicio da
atividade de administragao de recursos de terceiros.

Independentemente do modelo de gestdo, o respectivo regime préprio de previdéncia social
devera promover boas praticas de mercado. Isso inclui elevados padrdes éticos na conducdo
das operacbes relativas as aplicagdes dos seus recursos, bem como eficiéncia nos
procedimentos técnicos, operacionais e de controle das aplicacoes.

Para atender a legislacdo estritamente, alguns procedimentos precisdo ser instituidos, nos casos
omissos, € mantidos permanentemente. Dessa forma, o comité de investimentos ou o drgao
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 operages realizadas nas aplicactes
dos recursos do RPPS e a aderéncia a politica anual de investimentos e suas revisoes e
submeté-los as instancias superiores de deliberacdo e controle. Com isso, buscar assegurar-se
do desempenho positivo de qualquer entidade que mantiver relagdo de prestacdo de servigos e
ou consultoria ao RPPS nas operagoes de aplicagao dos recursos do RPPS.

Sempre, no modelo de gestdo propria, antes da realizagdo de qualquer operagdo, ASSEGURAR
QUE AS instituices escolhidas para receber as APLICACOES TENHAM sido objeto de PREVIO
CADASTRAMENTO, conforme portaria n® 300/2015. Assim, observar, e formaimente atestar
através do representante legal do regime proprio de previdéncia social do MUNICIPIO DE
ALEGRETE no minimo, quesitos como atos de registro ou autorizacdo para funcionamento
expedido pelo Banco Central do Brasil ou Comissdo de Valores Mobiliarios e constando na lista
exaustiva disponibilizada pela SPREV; observacdo de elevado padrdo ético de conduta nas
operagdes realizadas no mercado financeiro e auséncia de restricdes que, a critério do Banco
Central do Brasil, da Comiss3o de Valores Mobilidrios ou de outros 6rgdos competentes,
desaconselhem um relacionamento seguro. Para os fundos de investimento, o cadastramento
devera contemplar a identificagdo do gestor e do administrador do fundo.

O FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV devera manter Comité de
Investimentos dos seus respectivos recursos, como orgao participativo no processo decisorio
quanto a execucdo da politica de investimentos, cujas decisdes serao registradas em ata. O
Comité de Investimentos precisa ter se originado de ato normativo prevendo a sua estruturg,
composicdo e funcionamento, respeitada a exigéncia de que seus membros mantenham vinculo
com o RPPS, na forma definida no § 4° do art. 29, da Portaria MPS n® 519/2011. O Comité de
Investimentos devera adequar-se as obrigatoriedades da Portaria n® 9.907, de 14 de abril de
2020, em relacdo ao Art. 8°-B, da Lei n® 9.717, de 1998.

Competéncia dos Orgdos envolvidos na Gestdo dos recursos do RPPS

Os orgdos envolvidos na gestao sao: CONSELHO DE ADMINISTRACAO e 0 COMITE DE



INVESTIMENTOS. No que diz a respeito a elaboragdo e implementacdo da Politica de
Investimentos, cada 6rgdo possui as seguintes competéncias:

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Aprovar a Politica de Investimento com base na legislacdo vigente;
Analisar a atual cateira do RPPS conforme proposta atual da Politica de Investimento;

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

Acompanhar mensalmente o enquadramento do RPPS as legislaces vigentes;

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

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

COMITE DE INVESTIMENTOS

Estabelecer as diretrizes gerais da Politica de Investimentos de gestdo financeira dos recursos do
regime previdenciario, submetendo-as ao devido 6rgdo para aprovagao;

Propor e aprovar os planos de aplicacdo financeira dos recursos do regime previdenciario em
consonancia com a Resolucdo 3.922/2010 e suas alteracoes do Conselho Monetario Nacional;

Analisar a adocdo de melhores estratégias para as aplicacbes dos recursos, visando o
cumprimento da meta atuarial;

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

Observar e aplicar os limites de alocacGes de acordo com a legislacao vigente;

Deliberar, apds as devidas andlises, a renovagdo dos credenciamento das Instituicdes
financeiras, e sugerir, se necessario, o credenciamento de novas instituicbes financeiras;

Analisar taxas de juros, administracdo e de performance das aplicacOes existentes e as que
vierem a ser realizadas;

Fornecer subsidios a Diretoria e ao Conselho, se necessario, recomendando eventual alteragdo
efou realocacdo que julgar procedente referente a carteira de investimentos do RPPS.

Objetivo de Alocacao

E importante ressaltar que, seja qual for & alocacdo 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 recuperacdo 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 alocacao 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 diversificacao.



Das Alocacoes dos Recursos

Dos Segmentos

Segmento de Renda Fixa

Benchmark. INPC + 5,47% a.a., equivalente a meta atuarial.

Ativos Elegiveis. Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa, os titulos e
valores mobilidrios permitidos pela legislacdo vigente aplicavel ao regime proprio de previdéncia
social. Deverao ser observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda fixa
definidos na Resolucdo CMN 3.922/2010 e suas alteracdoes e nesta politica anual de
investimentos. No caso de operacdes realizadas no mercado secundario (compra e venda de
titulos piblicos) o regime préprio de previdéncia social do MUNICIPIO DE ALEGRETE deverd
realizar o acompanhamento dos precos e taxas praticados em tais operagdes e compara-los aos
pregos e taxas de referéncia do mercado (ANBIMA e Tesouro Nacional).

Segmento de Renda Variavel
Benchmark. Ibovespa e INPC + 5,47% a.a., equivalente a meta atuarial.

Ativos Elegiveis. Serdo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda variavel os
titulos e valores mobilidrios permitidos pela legislacdo vigente aplicavel aos RPPS. Deverao ser
observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda variavel definidos na
Resolugdo CMN 3.922/2010 e sua novas alterages 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 MUNICIPIO DE ALEGRETE 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 “AcBes — BDR Nivel 1”. Deverdo ser observados os limites e categorias de
fundos do segmento de investimento no Exterior definidos na Resolugao CMN 3.922/2010 e sua
novas alteracdes e nesta politica anual de investimentos.

Dos Limites Gerais

0O percentual maximo dos recursos do RPPS por fundo de investimentos ndo podera ultrapassar
20% do patriménio liquido do RPPS, com excessao dos Art. 79, inciso I que podera ser alocado
100% do PL do RPPS.

Para os incisos: II, III, IV, V e VI, do Artigo 7°, inciso I e II do art. 8° e art. 99, as aplicacdes
em percentual maximo por PL do fundo de investimento ndo podera ultrapassar 15%. No art.
79, inciso VII e inciso III e IV do art. 8° esse percentual ndo pode ultrapassar 5% do patriménio
do fundo de investimento.



Da Avaliacdo de Desempenho das Aplicacbes

As aplicagbes serdo avaliadas através da elaboracdo de relatérios mensais, mas acompanhadas
pelo gestor diariamente. Mensalmente, elaborar-se-a o relatorio de avaliacdo de desempenho,
adotando medidas cabiveis no caso de constatagdo de desempenho insatisfatorio, sequndo os

objetivos e estratégias da gestdo e exposicdo a riscos acentuados diante de cenarios de
conjuntura adversa.

Os relatérios de desempenho compreenderdo a comparacio com os principais indices de
mercado, sendo eles: para a renda fixa, os Indices IMA e, para a renda variavel, o Ibovespa,
IBrX e o IBrX-50. A volatilidade da carteira serd controlada periodicamente. Para o
monitoramento do risco de mercado, utilizar-se-a o calculo do Value at Risk (VAR), com um

grau de confianga de 95%, que sintetiza a maior perda esperada da carteira, em condigGes
normais de mercado.

0 RISCO DE CREDITO sera controlado através da diversificagdao da carteira, da observacdo dos
limites de crédito para as emissGes privadas, pela consideracdo de classificacio de risco das
emissdes ou dos emissores realizadas por agéncias classificadoras de risco e pelo
monitoramento da exposicdo ao risco, através do cumprimento diario da politica de
investimentos. O RISCO DE LIQUIDEZ nao é preponderante no curto prazo, porém avaliar-se-a
a concentragao dos investimentos e a liquidez dos ativos financeiros de acordo com as
obrigacdes futuras.

Dos Riscos de Mercado e Crédito
Risco de Mercado

O FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV adotara o Value-at-Risk (VaR)
para controle do risco de mercado, utilizando os seguintes parametros para o calculo do
mesmo: modelo ndo paramétrico, intervalo de confianca de 95% e horizonte de tempo de 21
dias Uteis. Segue abaixo 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 FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV
devera considerar o parametro minimo de qualidade média de divida para aceitacdo de
investimentos pelo regime préprio de previdéncia social do do MUNICIPIO DE ALEGRETE ou
parametros correspondentes fundamentados por documento de andlise de crédito de empresa
de classificacao de risco reconhecida. Sendo assim, para qualquer investimento que este regime
proprio de previdéncia social vier a realizar em caderneta de poupanca, em fundos de direitos
creditorios abertos e fechados, ou ativos ajustados a esta diretriz, devera previamente existir
uma consulta ao rating acima estipulado de acordo com uma das agéncias classificadoras de
risco de crédito.

Do Credenciamento

O FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV no ano de 2021 estd
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 é trazer uma maior uniformidade e racionalizagdo do processo de credenciamento
pelos gestores de RPPS, com a definicdo, por exemplo, de um padrdo minimo de informagtes a
serem analisadas e diminuicdo dos documentos em papel que compodem o processo de analise.
Essas orientagoes foram definidas pela Portaria MPS n® 300/2015, que previu a obrigatoriedade
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de registro da analise dos requisitos no “Termo de Anélise de Credenciamento”, e da decisio de
credenciamento no “Atestado de Credenciamento”.

A medida também busca assegurar as condicdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia e
liquidez de que trata a Resolugdo CMN 3.922/2010 e suas alteracdes, conferindo transparéncia
a analise pelo gestor de recursos do RPPS dos veiculos de investimento aptos a receber as
aplicagbes dos RPPS, por meio das informagdes relativas as instituicbes responsaveis por sua
administracao e gestado, considerando o historico, experiéncia, estrutura e padrdo ético dessas
instituicdes e a rentabilidade e os riscos de cada aplicacdo.

Da Selecdo e Precificacdo de ativos

A selecdo dos produtos para avaliagdo no Comité de Investimento é de competéncia da
Diretoria do MUNICIPIO DE ALEGRETE. Para tanto, devera ser elaborado relatdrio técnico,

contemplando as exigéncias principais do credenciamento de fundos, divulgadas pela Secretaria
da Previdéncia. Ainda, deverdo ser observados os itens abaixo:

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

. Andlise das medidas de risco;

. Andlise dos indices de performance;

. Andlise de indices de eficiéncia;

. Analise do regulamento evidenciando as caracteristicas, natureza, enquadramento do produto e

do relatdrio de agéncia de risco (se houver);

. Andlise da carteira do fundo com relagao a carteira do benchmark. Quando se tratar de ativos de

créditos, verificar a concentracdo por emissor, notas de risco dos ativos e vencimento dos
titulos;

. Informacgbes claras que permitam a identificagdo dos fatores positivos e negativos do

investimento, quando se tratar de FIP, FII e FIDC. As informagles servirdo de apoio a decisao
acerca das alocagbes por parte do Comité de Investimento. G. Enquadramento.

A precificacdo dos ativos que trata o inciso V, do Art. 4° da Resolucdo CMN n°
3.922/2010 e alteracgdes, sera efetuada com base nas informagdes divulgadas pelos 6rgdos
responsaveis, tais como B3, CVM e ANBIMA.



ESTRATEGIA PARA ALOCAGAO DE RECURSOS

A tabela a seguir apresenta a alocacdo-objetivo e os limites de aplicagdo em cada um dos
segmentos definido pela Resolugdo CMN 3.922/2010 e alteractes. Essa alocacdo tem como
intuito determinar a alocagdo estratégica a ser perseguida ao longo do exercicio desta Politica
de Investimento que melhor reflita as necessidades do passivo.

O FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV estard seguindo as
determinagbes e obrigatoriedades da PORTARIA MPS N° 300, 03 de julho de 2015, onde
Ministério da Previdéncia Social (MPS) criou novas regras para classificar os Regimes Proprios
de Previdéncia Social (RPPS) em que tipo de investidor se enquadra, 0 RPPS do MUNICIPIO DE
ALEGRETE se enquadra como Investidor Qualificado.

Com essa alocacdo objetivo o FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO ALEGRETEPREV
tem o intuito de buscar a melhor rentabilidade com menos volatilidade. Como ja mencionado no
cenario econdmico acredita-se que avancar na renda variavesl seja fundamental, ressaltando
que conforme as expectativas o juros real para o ano de 2021 situam em torno de zero, novas
alternativas de investimentos, que ndo estdo contempladas na estratégia alvo podem surgir e,
neste caso, serdo devidamente analisadas e havendo decisdo pelo investimento, caso nao
esteja previsto no limite superior, sera necessario alterar essa politica de investimento,
conforme previsao existente na legislacdo vigente.

Em resumo, os investimentos do FUNDO DE APOSENTADORIA E PENSAO
ALEGRETEPREV em 2021, seguirao a seguinte distribuicdo:



RESUMO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS - RESOLUGCAO CMN n2 3.922/2010 e suas alteracgdes

Alocagio dos Alocagdo dos recursos
Recursos/Diversificagao Limite d4 Enquadramento: Setembro| Limite |Estratégia| Limite de
Resolugdo % l RS % Inferior % | Alvo % | Superior %

Renda Fixa - Art. 72 90,5%
Titulos Tesouro Nacional - 0,00% 0,0% 0,5% 10,0%
SELIC
-Art. 7,1, "a"
FI 100% titulos TN - Art. 70,1, b 100% 164.042.437,31 91,73% | 0,0% 78,0%  100,0%
ETF - 100% TP - negociada em - 0,00% 0,0% 0,5% 5,0%
Bolsa - Art. 7°, 1, "¢"
Operacdes Compromissadas - 5% - 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 7°, Il
F| Renda Fixa/Referenciado RF - - 0,00% 0,0% 5,0% 60,0%
Art. 7°, 111, "a"
ETF - Renda Fixa 60% - 0,00% 0,0% 0,5% 5,0%
"Referenciado”
- Art. 72 1ll, "b"
Fl de Renda Fixa - Art. 7°, IV,"a" 2.751.588,89  1,54% 0,0% 5,0% 40,0%

. . 40%
ETF - Demais Indicadores de - 0,00% 0,0% 0,5% 5,0%
Renda Fixa - Art. 7°, IV,"b"
Letras Imobiliarias Garantidas - 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 7°, V 20%
Certificado de Depésito Bancario - 0,00% 0,0% 0,0% 10,0%
CDB - Art. 7°, VI, "a" 15%
Poupancga - Art. 7°, VI, "b" - 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Fl em Direitos Creditérios - Cota - 0,00% 0,0% 0,0% 3,0%
Senior - Art. 7°, VII, "a"
Fl em Renda Fixa "Crédito 5% - 0,00% 0,0% 0,5% 5,0%
Privado” - Art. 7°, VI, "b" h
Fl Debéntures de Infraestrutura - ) 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 7°, VI, "¢"
Renda Varidvel - Art. 82 8,0%
Fl Agbes Indices (c/no minimo - 0,00% 0,0% 0,5% 5,0%
50 agoes) - Art. 8°, 1, "a" 30%
ETF - indice de Agdes (c/ no ’ 2.224.060,00 1,24% 0,0% 2,0% 10,0%
minimo 50) - Art. 8°, |, "b"
FI Acdes Geral - Art. 8°, II, "a" 2.547.128,66 1,42% 0,0% 0,5% 5,0%
ETF - Demais [ndices de Agées - 20% 2 0,00% 0,0% 1,0% 5,0%
Art. 8° I, "b"
FI Multimercado - Aberto - Art. 1.756.670,53 0,98% 0,0% 1,0% 10,0%
8° 1l 10%
Fl em Participagées - Fechado - = 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 8°, IV, "a"
cLiptlindp “oomenopdedes oy 550131736 3,08% | 00%  3,0% 5,0%
Fl Agbes - Mercado de Acesso - ) 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Art. 8°, IV, "¢”
Investimento no Exterior - Art. 92 1,5%
Fundo RF - Divida Externa - Art. - 0,00% 0,0% 0,0% 2,0%
9° A I
Fl - Sufixo Investimento no 10% - 0,00% 0,0% 1,0% 5,0%
Exterior - Art. 9°, A Il °
Fundo Agdes BDR Nivel 1 - Art. B 0,00% 0,0% 0,5% 5,0%
9° A, Il
Total 178.823.202,75 100% 100,00%  295,00%




VEDAGCOES

Aplicar os recursos em cotas de fundos de investimentos, cuja atuacdo em mercados de
derivativos gere exposigdes superiores ao respectivo patriménio liquido;

Realizar as operagbes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas iniciadas e
encerradas no mesmo dia, independentemente do RPPS possuir estoque ou posicao anterior do
mesmo ativo, com exceg¢do dos fundos de investimento multimercado;

Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou outros
ativos que ndo os previstos na Resolucdo CMN 3.922/2010 e conforme as suas alteracoes;

Aplicacdo em FIDC classe subordinada;

Quanto a aquisicdo de letras imobilidrias garantidas (LIG) ou CDB emitidos por banco estadual ;

Aplicagdo em FII com negociagdo (ou seja, compra e venda de cotas) do FII em menos 60% dos
pregdes da bolsa.

.‘/?



DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos estd baseada nas avaliagbes do cendrio econdmico para o
ano de 2021, tendo-se utilizado, para tanto, dados e cendrios constantes do Relatorio de
Inflacdo, publicacdo do Comité de Politica Econdémica — COPOM e o Relatdrio de Mercado -
FOCUS, O Boletim Focus é um informe que relata as projecdes do mercado com base em
consulta a aproximadamente 100 (cem) instituicdes financeiras, e é divulgado semanalmente.

As disposices 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 ALEGRETE e suas revisdes deverdo ser aprovadas pelo
orgdo superior competente, antes da sua implementaggo. Justificadamente, a politica anual de
investimentos podera ser revista no curso de sua execucdo, com vistas a adequacdo ao
mercado ou a nova legislagdo, conforme prevé a Resolucdo CMN 3.922/2010 e suas alteracdes.

Além disso, o RPPS devera comprovar junto ao Ministério da Previdéncia gue o responsavel
pela gestdo dos seus recursos, pessoa fisica vinculada ao ente federativo ou 3 unidade gestora
do regime como servidor titular de cargo efetivo ou de livre nomeacdo e exoneragao, designado
para a funcdo por ato da autoridade competente, tenha sido aprovado em exame de
certificacdo organizado por entidade autbnoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no
mercado brasileiro de capitais. Esta comprovacdo ocorrerd mediante o preenchimento dos
campos especificos constantes de demonstrativo sintético. A validade e autenticidade da
certificacdo informada serdo verificadas junto a entidade certificadora pelos meios por ela
disponibilizados.

ReuniGes extraordinarias junto ao Comité gestor de investimentos 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 preservacao dos
ativos financeiros e/ou com vistas a adequagdo a nova legislacio.

Os responsaveis pelo acompanhamento e operacionalizacdo dos investimentos do RPPS (Comité
de Investimentos) deverdo estar certificados, na sua maioria, através de exame de certificacdo
organizado por entidade autbnoma de reconhecida capacidade técnica cujo conteudo
abrangera, no minimo, o contido na Portaria n® 9.907, de 14 de abril de 2020, em relacdo ao
Art. 89-B, da Lei n° 9.717, de 1998.

A documentacdo comprobatdria desta politica anual de investimentos devera permanecer a
disposicdo dos orgdos de supervisdo 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 aprovacao.

E parte integrante desta Politica de Investimentos copia da Ata do comité de investimentos, que
aprova o presente instrumento, devidamente assinada por seus membros.



0 CONSELHO DE ADMINISTRAGAO, no uso das atribuigSes que lhe sdo conferidas pelo
art. 72, III Lei Complementar n°® 17, de 13 de junho de 2005, torna publico que, em sessdo
realizada em 17 de novembro de 2020 com base no art. 4° Resolugdo CMN 3.922/2010 e suas
alteragcbes, APROVA esta POLITICA DE INVESTIMENTOS referente ao EXERCICIO DE 2021.
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