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COMITE DE INVESTIMENTOS DO SENAPREV - EXERCICIO DE 2025

Ata da 112 Reunido Ordindria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia do Servidor Publico de Senador
Canedo, realizada aos 26 dias do més de novembro de 2025, as 14h, presencialmente na sala de reunites da Sede d<<23
Senaprev. Estiveram presentes os membros do COMIN, o Sr. Wilson Carlos da Silva, Presidente do Conselh%
Deliberativo de Previdéncia e do COMIN, a Sra. Cleide Maria Ribeiro, Vice-Presidente do COMIN, o Sr. Jodo Pedré
Francisco Pires de Aleluia, Secretario do COMIN, a Sra. Débora Cipriano Corsino, e o Sr. Gilmar Morais Frazéo%
Presidente do Conselho Fiscal de Previdéncia, além do Consultor de Investimentos, representante da Assessoria Set%
Confianca, o Sr. Silviomar Luis. A reunido iniciou com o Presidente do COMIN Sr. Wilson Carlos da Silva agradecendo %(
presenca de todos e pedindo a senhora Débora Cipriano, membro suplente do COMIN e que participou da reunido d@
COMIN pela primeira vez no ano por conta da auséncia justificada da Presidente do Senaprev, Sra. Ana Maria Emo§
Ferreira, que fizesse a orac3o inicial, na qual agradeceu a Deus e pediu bencdos sobre a familia da Presidente d&
Senaprev que perdeu um ente querido, e que a reunido fosse um momento abengoado e muito positivo e produtivé
para o Senaprev. Em seguida o Presidente do COMIN retomou a palavra expondo a necessidade da presente reunié@
para constante avaliagdo e monitoramento dos investimentos ante o0 momento vivido na economia mundial, assind
como nas reunides anteriores. Iniciando com a pauta o Presidente do COMIN passou a palavra ao Sr. Jodo Pedro qué
apresentou aos presentes o seu pedido de desculpas pelo atraso no encaminhamento da documentacao da reunié@I
anterior para assinatura. Em seguida exibiu o protocolo de envio ao Executivo das propostas de equacionamento dcg
Déficit Atuarial conforme discutido na reunido do dia 11/11, na qual esteve presente o Sr. Tulio Pinheiro, atuéri@f
contratado pelo Senaprev, sendo que ainda ndo houve nenhuma manifestacdo do executivo acerca da andlise dag
propostas apresentada, sendo que nas propostas apresentadas se configura uma excelente oportunidade de redugééé
significativa do déficit atuarial de forma que seja possivel inclusive a geragdo de superavit atuarial. Na segunda pautg
do dia, o Sr. Jodo Pedro esclareceu a todos que a operagdo contida na Resolugdo n? 010/2025 do Comin ndo fo%
realizada por conta de uma inconsisténcia nos limites constantes no sistema do Ministério da Previdéncia, de mod%"
que ndo se considerou a alteragdo realizada por forga da certificagdo do Pr6 Gestdo Nivel Il, e exibiu o formulario d&d
consulta realizada ao Ministério da Previdéncia sobre a situa¢do, na qual os analistas afirmaram que nao haver%
problemas em seguir com a aplica¢cdo, e que o sistema serd adaptado para evitar o aparecimento de qualqueE
irregularidade que impacte na emissdo de novo CRP. Assim sendo, questionou a todos se ainda é viavel a realizagé(g
da operacdo, o que foi analisado de forma positiva pelo consultor de investimentos, sendo que todos se manifestarar‘rgdJ
como de acordo pela execugao do movimento, ficando o Sr. Diretor Financeiro incumbido de realizd-la o mais brevn%"
possivel.Dando sequéncia a reunido foi apresentado a todos a documentacgdo necessdria para o credenciamento d@
instituicdo MAG Investimentos, o que foi apreciado e aprovado por todos os presentes. Ato continuo, o Sr. Jodao Pedr@
explanou sobre a Proposta de Estruturacdo e Gestdo de Fundo de Investimentos Imobilidrios Exclusivo ao Senaprev]
na qual a BENAVENT ASSET ofereceu a possibilidade de integralizacdo do montante de RS 25.000.000,00 (vinte e cinc%
milhdes de reais) em iméveis com os custos legais e de abertura do fundo previstos em R$ 500.000,00 (quinhentos mi§
reais), valor que seria aportado em moeda pelo Senaprev, para criacdo do fundo que permitiria que fossen%
rentabilizados os imdveis do Senaprev através de parcerias com a iniciativa privada através do Fundo de Investimentosg
Nesse sentido, a Sra. Cleide Maria pontuou que no seu entendimento, a proposta de doa¢do de mais algumas drea%
publicas municipais comentada na reunido do dia 11/11 n3o aparece como uma boa opcdo, por se tratar de um%
reducdo pouco significativa do déficit atuarial e que isso apenas traria um folego financeiro momentaneo, além déf
trazer algumas dificuldades quanto a gestdo desses iméveis por falta de uma seguranga juridica e estruturd
administrativa para trabalhar esses imdveis pelo Senaprev a ndo ser através do Fundo de Investimentos, e que a suzg;g
sugestdo é de que até mesmo os imdveis que hoje compdem o patrimdnio sejam estudados para realizagdo de Ieiléoﬁ;
apurando o seu valor em termos financeiros e utilizando disso de forma mais rentavel ao Senaprev. Ainda sobre
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assunto, o Presidente do COMIN, Sr. Wilson comentou que seria interessante a realizacdo de avaliagdo independente
para mensurar o valor de mercado dos bens. Por fim, lembrou que a consultoria previdenciaria ficou incumbida de
verificar quanto a legalidade da operacdao para abatimento nos pagamentos dos aportes anteriores e que esta
aguardando retorno do Ministério da Previdéncia. Em seguida foram apresentados os informativos recentes d%
situagdo de mercado e do fechamento dos indicadores financeiros do dia anterior, além de um breve panorama sobr&
as cotacOes atuais de NTN-B e de Letras Financeiras, para ilustrar o momento de mercado, o que pode mostrar né
pratica o cendrio atual de mercado e o panorama das possibilidades de investimentos por parte do Senaprev. O Srs
Jodo Pedro reforcou sobre a necessidade de acompanhamento dessas rentabilidades, sendo esta uma excelente form%
de acompanhar o mercado, ja que as rentabilidades ofertadas refletem o momento de mercado, variando-as parg
cima ou para baixo conforme a expectativa para os préximos periodos, mas que os titulos permanecem com %'
tendéncia de oferecer uma rentabilidade menor que os fundos atrelados ao CDI, como nas reunides anterioresg
Seguindo com a pauta do dia, o presidente do comité passou a palavra ao Sr. Silviomar Luis, pedindo que ele apresenteTaI
aos membros do Comité de Investimentos presentes a sua visdao do cenario econémico atual e as projecGes para oé
préximos meses, de modo que subsidie ndo sé a estratégia atual de carteira, mas também a elaboracdo da Politica d§
Investimentos para o exercicio de 2026. Inicialmente o consultor comentou sobre a situaco do cendrio interno, cond
a projecdo da Inflagdo para 2025 caindo novamente, agora para o patamar de 4,45% (quatro virgula quarenta e cincé
por cento), o que foi novamente uma sinaliza¢do positiva, mas ainda é acima do teto da meta, o que dificulta a queda:;I
da taxa selic, e o PIB sendo reavaliado, ficando em 2,16% (dois virgula dezesseis por cento) conforme apresentado n(%
mais recente boletim Focus. Sobre a Taxa Basica de Juros, o consultor afirmou que o mercado entende que o ciclo daLic(L
alta de juros chegou ao fim, se estabilizando nas préximas reunides em 15% (quinze por cento), mantendo cg
pensamento de queda a partir do primeiro semestre do ano que vem, ja que a inflagdo, ainda que esteja em quedang:
tende a permanecer fora da meta, convergindo de forma sutil para o teto da meta, fazendo com que a curva de juro§
se mantenha estdvel nos patamares atuais, isto é, na casa dos 14% (quatorze por cento), desde que ndo tenh%
influéncias de outros fatores, a exemplo dos acontecimentos sociopoliticos e econémicos. Disse ainda que o mercadcg
continua com o sentimento de apreensdo com relagdo aos gastos fiscais que permanecem elevados, e que issg
desfavorece muito o cendrio para o préximo ano, principalmente por ser ano eleitoral. O Sr. Silviomar Luis comento@
também sobre os recentes resultados da bolsa brasileira, batendo diversos recordes e maximas histérias, que isso é
positivo, mas ao mesmo tempo precisa ser visto com cautela, ja que o volume de capital estrangeiro esta muit(’féJ
elevado, e que isso pode ser perigoso, pois caso acontega algo que modifique as expectativas de investimentos n%
exterior o capital pode sair em massa, haja vista que o volume financeiro na bolsa também esta em baixa, e isso trag
sinais de alerta. Por fim, com relacdo ao cenario doméstico o Sr. Silviomar Luis afirmou que é preciso monitorar todg
o contexto de mercado que pode sofrer muita oscilagdo a partir do inicio do préximo ano com as especulagdes ded
composicdo para as eleigdes presidenciais, jA que muitos nomes de possiveis candidatos tém sido levantados @
avaliados no mercado, e que por isso o momento ndo é propicio para aplicar na bolsa, ja que os fundos CDI teng
mantido a performance agregando boas rentabilidades acima da meta atuarial sem maiores riscos. Com relagdo a®
cenario internacional, foi comentado pelo consultor sobre as constantes tensdes comerciais e as novas especulagéeé
sobre a taxagdo internacional imposta pelo Governo dos Estados Unidos da América, e que esse foi um dos motivo%
gue mantiveram os interesses dos investidores a olharem para o Brasil como possibilidade de rentabilidade e fez con§
gue a bolsa crescesse, refletindo na valorizacdo da bolsa e na alta da pontuacdo no indice Ibovespa. Considerand@
todos os cenarios e a estrutura atual da carteira de investimentos do Senaprev, a orientagao que o Sr. Silviomar Lufé
apresentou ao comité foi a de manter a estrutura e a estratégia atual da carteira, ndo realizando nenhuma realocagédéi
de indice no momento, podendo realocar recursos entre fundos de mesmo indicador, conforme comparacao a seé
realizada no ato da aplica¢do com auxilio da Assessoria. Ato continuo, o Sr. Silviomar Luis apresentou aos presentes azo
sugest3o de Politica de Investimentos para 2026, a qual segue em anexo a esta Ata. Na proposta, foi considerado uns
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posicionamento conservador de carteira, assim como a Politica em vigéncia neste exercicio de 2025, de modo que os
percentuais limites ficaram bem préximos aos atuais, tendo em vista que a estratégia utilizada atualmente tem tido
6tima performance nas rentabilidades e isso se mostra como uma tendéncia para o préximo exercicio, ndo sendo
necessario, no cendrio adotado, uma mudanca drdstica das diretrizes da Politica. A Sra. Cleide Maria solicitou quéj)
fosse concedido prazo até a préxima reunidio para analise e avaliacdo da sugestdo de Proposta da Politica, garantind
tempo suficiente para que todos pudesse apresentar suas contribuicdes na proposta que serd posteriorment;
encaminhada ao Conselho Deliberativo para aprovacdo, o que obteve o consentimento de todos. Encerrada &

PRYAN

apresentacdo dos contextos e cendrios de mercado, foi exibido o Relatdrio de Investimentos do Senaprev corrg
referéncia ao més de setembro de 2025, com os seguintes valores: O Senaprev finalizou 0 més de outubro de 202%;
com Patrimdnio Liquido de RS 643.556.535,06, (seiscentos e quarenta e trés milhdes, quinhentos e cinquenta e sei§
mil, quinhentos e trinta e cinco reais e seis centavos), representando um crescimento de 1,46% (um virgula quaren'c§P
e seis por cento) em relacdo a setembro de 2025, quando o patrimdnio era de RS 634.302.871,90, (seiscentos e trinta
e quatro milhdes, trezentos e dois mil, oitocentos e setenta e um reais e noventa centavos). No més de outubro é
ganho total do Instituto de Previdéncia com os investimentos foi de RS 6.661.248,79 (seis milhdes, seiscentos %
sessenta e um mil, duzentos e quarenta e oito reais e setenta e nove centavos), representando 1,05% (um virgula zerd
cinco por cento) de rentabilidade no més, frente a uma meta de 0,51% (zero virgula cinquenta e um por cento) ficandé
assim em 0,54% (zero virgula cinquenta e quatro por cento) acima da meta para o més. No acumulado do ano, é
carteira de investimentos apresentou um ganho positivo de 10,49% (dez virgula quarenta e nove por cento), ficand(%
2,36% (dois virgula trinta e seis por cento) acima da meta acumulada para o ano, que foi de 8,13% (oito virgula trezogcf
por cento). Foi atestado ainda pelo Consultor de Investimentos que a carteira do Instituto de Previdéncia do ServidoE
Publico de Senador Canedo encontra-se devidamente enquadrada nos limites da resolucao n2 4.963, bem como dé
politica de investimentos vigente. Por fim, foi colocada em apreciagdo do comité a proposta de Resolugdo n2 011/2025%
gue trata da manutencdo da estratégia de investimentos, reafirmando os termos de realizagado de aplicagdes dos novog
recursos de repasses previdenciarios conforme a Resolugdo n2 010/2025, além da aprovacdo das aplicacbes do még

R

de outubro de 2025, sendo deliberado e aprovada a Resolugdo por unanimidade. Ndo havendo nada mais a tratar,

RISEI

Presidente do COMIN, Sr. Wilson declarou encerrada a reunido as 16h30, convocando a todos os membros para
participarem da 122 reunido ordindria a ser realizada no dia 22 de dezembro de 2025, as 14 horas na sede do Senapre
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Para constar, eu, Jodo Pedro Francisco Pires de Aleluia, Secretario do COMIN, lavrei a presente ata, que apds lida
aprovada segue assinada digitalmente por todos os presentes.

WILSON CARLOS DA SILVA JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA
PRESIDENTE DO COMIN SECRETARIO DO COMIN
CLEIDE MARIA RIBEIRO GILMAR MORAIS FRAZAO
VICE-PRESIDENTE DO COMIN PRESIDENTE DO CONSELHO FISCAL

DEBORA CIPRIANO CORSINO
MEMBRO SUPLENTE DO COMIN

Assinado por 5 pessoas: JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA, CLEI
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RESOLUGAO N°. 011/2025 - COMIN

Dispde sobre recomendacido a Unidade Gestora e ao
Conselho Deliberativo de Previdéncia do INSTITUTO
DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE
SENADOR CANEDO - SENAPREV nas definigbes
das Politicas de Aplicacdes e Investimentos, conforme
prevé a Legislagdo vigente, sobre a aprovacdo das
Aplicacbes Financeiras do Instituto de Previdéncia, e
da outras providéncias.

O COMITE DE INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO
SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREYV, Estado de Goias, instituido
por forga das disposi¢cdes da Lei n.° 2.818, de 21 de marco de 2024, que dispde sobre a
reestruturacao do Regime Préprio de Previdéncia Social e do Instituto de Previdéncia do
Servidor Publico de Senador Canedo — SENAPREYV, revoga a Lei Municipal n.° 2.597, de 12
de agosto de 2022 e da outras providéncias, alterada pela Lei n°® 2.953, de 12 de junho de
2025, usando das atribuicdes que lhe confere por Lei;

Tendo em vista que o Comité de Investimentos € um érgao deliberativo que
tem por objetivo assessorar a Unidade Gestora do RPPS e o Conselho Deliberativo de
Previdéncia na tomada de decisdes relacionadas a gestao dos ativos do Instituto de
Previdéncia, observando as exigéncias legais relacionadas a seguranca, rentabilidade,
solvéncia e liquidez dos investimentos de acordo com a legislagéo vigente e consoante a
politica de investimentos;

Considerando as competéncias do Comité de Investimentos, de acordo com os
art. 23 e 24, da Lei n.° 2.818, de 21 de margo de 2024, que dispde sobre a reestruturacao
do Regime Préprio de Previdéncia Social e do Instituto de Previdéncia do Servidor Publico
de Senador Canedo — SENAPREYV e revoga a Lei Municipal n.° 2.597, de 12 de agosto de
2022;

Considerando a obrigatoriedade de emissao de parecer acerca da apreciagao
das contas relativas as aplicagdes dos recursos do SENAPREV, em conformidade com as
normas vigentes com o objetivo de atingir a meta atuarial, definida pelo Calculo Atuarial e
exigéncias Ministeriais, buscando o equilibrio financeiro e atuarial do SENAPREV;

Considerando que o Comité de Investimentos tem como obrigagao promover a
total transparéncia, seguranga, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos fundos de
investimentos a serem aplicados os recursos do SENAPREV; e

Por fim, apds analisar e avaliar a carteira de investimentos, e atestar que os
fundos estdo dentro das normas da Resolu¢cdo do Conselho Monetario Nacional n® 4.963,
de 25 de novembro de 2021, pela Portaria MTP n° 1.467/2022 e da Politica de Investimento
para o exercicio de 2025; e sob a analise do histérico e experiéncia de atuagao do gestor e
do administrador dos fundos de investimento, bem como a qualificacdo do corpo técnico e
segregacao de atividades, bem como a avaliagdo da aderéncia da rentabilidade aos
indicadores de desempenho e riscos;
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RESOLVE:

Art. 1° Manter a atual estrutura da carteira de investimento, isto €, sem a
realizagcao de realocacédo imediata dos recursos ja existentes na carteira, distribuindo os
NOVOS recursos a serem recebidos, oriundos dos repasses previdenciarios, nos termos da
Resolugao n° 010/2025 do Comin.

Art. 2° Realizar a aprovagao das Aplicagoes Financeiras e dos
investimentos realizados pelo Instituto de Previdéncia Social no més de outubro de 2025.

Art. 3° Fica obrigatério a Unidade Gestora do RPPS por meio de ato especifico,
realizar o acompanhamento do processo seletivo das Instituicbes Financeiras e similares,
sociedades corretoras, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e pessoas juridicas que
atuem como agentes autbnomos de investimentos, junto as quais o SENAPREYV aloca os
seus recursos financeiros, na forma da Politica de Investimentos para o exercicio de 2025,
observando os critérios definidos na forma da Lei.

Art. 4° Fica o Presidente do Comité de Investimentos, incumbido de dar
publicacdo desta Resolugdo no placar do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR
PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREV e, o devido encaminhamento ao
Conselho Deliberativo de Previdéncia para sua deliberagao.

Art. 5° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.
COMITE DE INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO

SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREYV, aos 26 (vinte e seis) dias
do més de novembro de 2025.

ANA MARIA EMOS FERREIRA DEBORA CIPRIANO CORSINO
Presidente do SENAPREV Suplente
CLEIDE MARIA RIBEIRO ROQUE SANCHEZ SALGADO
Diretora Previdenciaria do SENAPREV Suplente
JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE REJANE CALIXTO FERNANDES DOS ’
ALELUIA SANTOS
Diretor Administrativo e Financeiro do Suplente
SENAPREV

Assinado por 5 pessoas: JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA, CLEIDE MARIA RIBEIRO, GILMAR MORAIS FRAZAO, WILSON CARLOS DA SILVA e DEBORA CIPRIANO CORSINO
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WILSON CARLOS DA SILVA ELECIO INOCENCIO TELES
Presidente do Conselho Deliberativo de Suplente
Previdéncia
GILMAR MORAIS FRAZAO PAULO FERREIRA VIANA FILHO
Presidente do Conselho Fiscal de Suplente

Previdéncia
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Politica Anual de Investimentos para o exercicio
de 2026 devidamente aprovada pelo 6rgao

superior de supervisao e deliberagao.
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1 INTRODUCAO

Em conformidade com as disposicoes estabelecidas pela Portaria MTP
n° 1.467/2022 e em rigorosa adesao ao que preconiza a Resolugao CMN n© 4.963/2021,
o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO -
SENAPREV submete a apreciacdo sua Politica Anual de Investimentos, elaborada para
o exercicio financeiro de 2026 e que foi devidamente aprovada pelo respectivo érgdo
maximo de supervisao e deliberacao.

Esta politica ndo representa apenas uma formalidade, mas sim um instrumento
juridico-prudencial que serve como pilar fundamental para todas as decisbes de
investimento tomadas pelo SENAPREV. Além de estabelecer diretrizes claras e
objetivas, esta politica tem como objetivo primordial assegurar uma gestao consistente
e robusta dos recursos ao longo dos anos, garantindo, assim, a sustentabilidade e o

equilibrio econdmico-financeiro e atuarial entre os ativos e passivos da instituicao.

1.1 Definigoes

Ente Federativo: Prefeitura do Municipio de Senador Canedo - GO.

Unidade Gestora: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR
CANEDO - SENAPREV

CNPJ: 04.927.847/0001-77

Meta de Retorno Esperada: IPCA + 6,16% a.a

Pré-Gestdo: NIVEL II

Categoria do Investidor: QUALIFICADO
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1.2 Participantes

Diretor Geral
ANA MARIA EMOS FERREIRA

Gestor de Recursos
ANA MARIA EMOS FERREIRA

Conselho Deliberativo

BERONICIA PEREIRA DE OLIVEIRA
CLEIDE PAULA RIBEIRO ARAUJO
ELECIO INOCENCIO TELES
WEUVER XAVIER DE OLIVEIRA
WILSON CARLOS DA SILVA

Conselho Fiscal

CARMEN LUCIA SOARES FREIRE
MARTA HELENA BUENO

GILMAR MORAES FRAZAO

JOEL CELESTINO DIAS

PAULO FERREIRA VIANA FILHO

Comité de Investimentos

ANA MARIA EMOS FERREIRA

CLEIDE MARIA RIBEIRO

GILMAR MORAES FRAZAO

JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA
WILSON CARLOS DA SILVA
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2 DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos, conforme a Portaria MTP N° 1.467/2022 e a
Resolucdo CMN n© 4.963/2021, é crucial para o Regime Préprio de Previdéncia Social
(RPPS). Ela orienta decisOes de investimento para alinhar alocagbes com metas de longo
prazo e garantir rendimentos compativeis com as metas atuariais, contribuindo para o
equilibrio financeiro. A politica mitiga riscos ao estabelecer limites e critérios que
protegem o patrimonio do RPPS, além de fortalecer a transparéncia e governanca,
aumentando a confianga dos participantes. Promove a diversificacao de ativos, otimiza
o retorno ajustado ao risco e mantém a liquidez necessaria para cumprir obrigacdes de

curto prazo. Em resumo, é essencial para o sucesso e sustentabilidade do RPPS.

2.1 Vigéncia

A Politica de Investimentos do RPPS de Senador Canedo, conforme a Resolugao
CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022, é anual e estratégica, guiando as
aplicacdes durante o ano fiscal de 01/01/2026 a 31/12/2026. Revisbes extraordinarias
podem ocorrer diante de mudancas significativas no cenario econd6mico ou normativo,
desde que justificadas e aprovadas pelo Conselho de Previdéncia Municipal. Isso garante
gue adaptagdes estejam alinhadas com os interesses dos beneficidrios e a legislagcao

vigente, oferecendo flexibilidade para enfrentar novos desafios.

3 DA META ATUARIAL

A sustentabilidade dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) é
fortemente influenciada pela meta atuarial, um conceito central embasado nas Portarias
MTP N° 1.467/2022 e Resolugao CMN n° 4,963/2021. Esta meta representa a
expectativa de retorno dos investimentos dos RPPS ao longo do tempo, considerando
diversos fatores como contribuicdes, beneficios e despesas administrativas.

Paralelamente, o calculo atuarial € uma ferramenta quantitativa essencial. Sua
funcdo é prever e dimensionar os compromissos futuros do plano de beneficios,
utilizando hipéteses demogréaficas, financeiras e econémicas para estabelecer um plano

de custeio adequado. O objetivo é assegurar o equilibrio financeiro (harmonizagao de
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receitas e obrigacGes anuais) e o equilibrio atuarial (equivaléncia de longo prazo entre
receitas projetadas e obrigagoes futuras), em conformidade com a legislacdo. A andlise
do resultado atuarial é crucial para identificar déficits ou superavits, fornecendo um
diagnostico da saude do RPPS.

A Portaria MTP n© 1.467/2022, no artigo 39, define a metodologia da taxa de
juros real anual. Essa taxa, usada para descontar o valor presente dos fluxos futuros,
deve ser equivalente aquela que se aproxima da duragao do passivo do RPPS, baseada
na Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ). A ETTJ é calculada pela média quinquenal
das ETTJs didrias de titulos publicos federais indexados ao IPCA.

A Portaria também oferece flexibilidade, permitindo que a taxa de juros
parametro seja acrescida em 0,15 pontos percentuais anualmente, até o limite de 0,60
pontos, caso a rentabilidade da carteira de investimentos exceda a meta atuarial nos
ultimos cinco anos.

Por fim, o Anexo VII da Portaria, atualizado pela Portaria MPS n© 2.010 de 16
de outubro de 2025, estabelece as taxas de juros parametro para as avaliagdes atuariais
dos RPPS. Essas taxas, ajustadas a duracdo do passivo, sdo vitais para garantir a

sustentabilidade e a capacidade dos RPPS de cumprir suas obrigacdes atuais e futuras.
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Pontos Taxa de Juros Pontos Taxa de Juros Parametro
(em anos) Parametro (% a.a.) (em anos) (% a.a.)
1,00 4,56 18,50 5,53
1,50 4,66 19,00 5,54
2,00 4,73 19,50 5,55
2,50 4,79 20,00 5,56
3,00 4,85 20,50 5,56
3,50 4,90 21,00 5,57
4,00 4,95 21,50 5,57
4,50 5,00 22,00 5,58
5,00 5,04 22,50 5,59
5,50 5,08 23,00 5,59
6,00 5,12 23,50 5,60
6,50 5,15 24,00 5,60
7,00 5,18 24,50 5,61
7,50 5,21 25,00 5,61
8,00 5,24 25,50 5,61
8,50 5,26 26,00 5,62
9,00 5,29 26,50 5,62
9,50 5,31 27,00 5,63
10,00 5,33 27,50 5,63
10,50 5,35 28,00 5,63
11,00 5,37 28,50 5,64
11,50 5,38 29,00 5,64
12,00 5,40 29,50 5,65
12,50 5,41 30,00 5,65
13,00 5,42 30,50 5,65
13,50 5,44 31,00 5,66
14,00 5,45 31,50 5,66
14,50 5,46 32,00 5,66
15,00 5,47 32,50 5,66
15,50 5,48 33,00 5,67
16,00 5,49 33,50 5,73
16,50 5,50 34,00 5,88
17,00 5,51 34,50 6,08
17,50 5,52 35 ou mais 6,16

18,00 5,53

De acordo com a tabela acima, estabelece-se que a Meta Atuarial sera de IPCA

+ 6,16% a.a correspondendo ao valor maximo permitido. A Meta Atuarial podera ser

revisada a depender da avaliagao atuarial.
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4 ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS DO RPPS

De acordo com as hipoteses previstas na Portaria MTP n° 1.467/2022 e na
Resolucdo CMN n° 4.963/2021, a aplicacdo dos ativos sera realizada por gestdo prépria,
terceirizada ou mista. Para a vigéncia desta Politica de Investimentos, a gestdo das

aplicacdes dos recursos do SENAPREV sera de Gestao Propria.

4.1 Gestao Propria

Com base na Portaria MTP n© 1.467/2022 e na Resolugao CMN n° 4,963/2021,
€ imprescindivel reconhecer a complexidade e a magnitude associada a gestao prépria
dos recursos. A decisdao de adotar esse modelo de gestao implica uma responsabilidade
significativa, pois coloca o total dos recursos sob a direcao e supervisao direta.

Primeiramente, é fundamental que o RPPS conte com profissionais altamente
qualificados e certificados por entidades de reconhecimento nacional, conforme
exigéncia explicita da Portaria MTP n© 1.467/2022. Esses profissionais devem possuir
nao apenas expertise técnica, mas também integridade moral e ética. A presenca de
um Comité de Investimentos, quando instituido, € uma adicao valorosa, pois serve
como érgao colaborativo e consultivo no processo decisério de analise. Esse comité atua
conjuntamente com a Diretoria Executiva, orientando na selegao dos ativos, estipulando
limites de riscos e definindo prazos para as aplicagdes.

A gestdo propria também demanda da unidade gestora uma diligéncia rigorosa
ao contratar servigos relacionados as aplicagdes dos recursos do RPPS. A Resolucdo
CMN n° 4.963/2021, por exemplo, estabelece parametros claros e criteriosos para essa
selecao e contratacao. Os prestadores de servigos, por exemplo, devem ser pessoas
juridicas em conformidade com registros, autorizacdes ou credenciamentos perante
orgaos reguladores como a CVM ou o Banco Central do Brasil. Além disso, o escopo do
servico, os critérios de selecdo, a avaliacao do histérico e da reputacdo do prestador, a
verificagdo da adequacao da estrutura, entre outros aspectos, sdao essenciais para
assegurar a qualidade e a transparéncia na gestao dos recursos.

A obrigacao do credenciamento de administradores, gestores de fundos de
investimentos e dos préprios fundos reforga a énfase na integridade e competéncia dos

envolvidos na gestao dos recursos. A prerrogativa da contratacdao de empresas de
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consultoria, estabelecida pela Resolugdgo CMN n° 4.963/2021, é uma ferramenta
adicional para aprimorar o processo de aplicagdo de recursos, garantindo que as
decisdes tomadas estejam em conformidade com as melhores praticas e padrées do
mercado.

Em conclusdo, a gestdao propria € uma tarefa intrincada e requer dedicacao,
expertise e transparéncia. A observancia rigorosa as regulamentacdes e a busca
continua pela exceléncia na gestdo sdo cruciais para garantir a sustentabilidade e a

solidez financeira e atuarial do RPPS.

4.2 Orgaos de Execucao

Os orgaos de execugao tém um papel fundamental na operacionalizagao e
governanga do RPPS. Com base na Portaria MTP n° 1.467/2022 e na Resolugao CMN n°
4.963/2021, é possivel entender melhor a estrutura e as responsabilidades desses
orgaos especificos.

A Unidade Gestora configura-se como o nucleo central, tendo a
responsabilidade de administrar diretamente os recursos e de coordenar todas as
atividades relacionadas a previdéncia do regime. A Portaria MTP n° 1.467/2022 enfatiza
repetidamente a relevancia e as atribuicdes da Unidade Gestora, salientando sua
posicdo central na governanca previdenciaria.

O Comité de Investimentos é outro érgao de grande relevancia. Ele tem um
papel crucial na analise e decisdo sobre as estratégias de investimento adotadas. Em
colaboracdao com a Diretoria Executiva, o Comité de Investimentos atua como uma
entidade consultiva, oferecendo insights valiosos e recomendagoes sobre a aplicagao
dos recursos. Sua existéncia demonstra o compromisso do RPPS com a prudéncia e
eficiéncia na gestao dos investimentos.

O processo decisério ndo é isolado, € uma colaboracdo continua entre
diferentes d6rgaos de execucdo. Cada um contribui com sua expertise especifica,
garantindo que o0s recursos sejam geridos de maneira eficaz, transparente e em
conformidade com as normas regulatérias. A escolha de profissionais qualificados,
certificados por entidades reconhecidas, € uma exigéncia crucial para assegurar que
opere de forma eficiente e alinhada as melhores praticas do mercado.

Em conclusdo, os 6rgaos de execucao do RPPS sdo pilares essenciais para a
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gestao adequada dos recursos previdenciarios, garantindo que os compromissos futuros
possam ser honrados e que o regime opere de maneira sustentavel e transparente. Eles
sao a garantia de que os interesses dos beneficiarios estdo sendo adequadamente
protegidos e representados.

O instituto deve seguir os requisitos de certificacao estabelecidos de acordo
com o manual da certificagao profissional — CP RPPS vigente. Os membros, como
condicdo para ingresso ou permanéncia nos respectivos cargos ou fungdes, devem
comprovar a certificagao emitida por uma instituicao certificadora reconhecida pela

Comissao de Credenciamento e Avaliacao do Pro-Gestdo RPPS.

4.2.1 Requisitos dos dirigentes e membros dos conselhos do RPPS

O RPPS tem uma responsabilidade significativa em relacdo aos seus
beneficidrios, garantindo-lhes segurancga financeira na aposentadoria. Para assegurar
uma gestdo adequada dos fundos e operacdes do RPPS, é essencial que seus dirigentes
e membros dos conselhos cumpram rigorosos padroes éticos e profissionais. Conforme
delineado na legislacdao pertinente, ha uma série de requisitos que estes individuos
devem cumprir.

A Portaria MTP n© 1.467/2022 e a Resolugao CMN n° 4.963/2021 reiteram a
necessidade de integridade impecavel para aqueles na lideranca do RPPS. Em
consonancia com o art. 8°-B da Lei n® 9.717, de 1998, um requisito fundamental é que
os dirigentes nao tenham sofrido condenacgdo criminal e estejam em conformidade com
a Lei Complementar n°® 64, de 18 de maio de 1990. Este padrao garante que os
dirigentes ndo apenas observem a lei, mas também mantenham os mais altos padroes
éticos, assegurando a confianga dos beneficiarios e stakeholders.

Além disso, uma certificacao é crucial para confirmar a competéncia técnica
dos dirigentes. Esta certificacdo, obtida por meio de uma entidade certificadora
reconhecida, valida que o individuo possui o conhecimento e habilidades necessarias
para desempenhar suas funcdes com eficacia. A Portaria MTP n° 1.467/2022 detalha o
processo e os critérios para tal certificacdo, garantindo um padrao uniforme e rigoroso.

A experiéncia pratica também é essencial. Os dirigentes e membros dos
conselhos devem possuir experiéncia comprovada em areas como financeira,

administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo, atuarial ou de auditoria. A
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complexidade da gestao requer uma ampla gama de habilidades e conhecimentos, e a
experiéncia nestas areas garante que os dirigentes estejam bem equipados para
enfrentar os desafios inerentes a gestao previdenciaria.

A formacdo académica em nivel superior é outro pilar fundamental para
assegurar a competéncia dos dirigentes. Uma educacao formal proporciona uma base
solida sobre a qual se pode construir a expertise técnica e pratica.

Importante ressaltar que os requisitos de integridade e certificagao nao se
limitam apenas aos dirigentes da unidade gestora. Eles se estendem aos membros dos
conselhos deliberativo e fiscal, bemm como ao comité de investimentos, sublinhando a
importancia da competéncia e integridade em todos os niveis de governanca.

Por fim, é essencial que os dirigentes e conselheiros comprovem sua
certificacdo dentro de prazos estipulados, garantindo que estejam em conformidade
com as regulamentacdes desde o inicio de suas funcgdes.

Em resumo, a nomeacdo e permanéncia de dirigentes e membros dos
conselhos de um RPPS sdo processos revestidos de grande responsabilidade. O
cumprimento dos requisitos estabelecidos na legislacdo garante uma gestao
competente, ética e eficaz dos recursos previdenciarios, protegendo os interesses e o
futuro dos beneficiarios do regime. O ndao cumprimento dos requisitos inviabiliza a

emissao de novo Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP).

4.2.2 Gestor de Recursos

O Gestor de Recursos de um RPPS é o profissional (ou equipe)
responsavel pela administracao e, principalmente, pela alocacdao e gestao dos ativos
financeiros do regime. Em outras palavras, ele é quem decide de forma isolada ou junto
com Comité de investimentos, conforme normas, onde e como investir o dinheiro
arrecadado das contribuicdes dos servidores e do ente publico, com o objetivo de
garantir a capacidade do RPPS de pagar os beneficios futuros. Os RPPS sdo fortemente
regulados pelo Ministério da Previdéncia Social e outras instancias. O gestor deve
assegurar que todas as decisOes e operagdoes de investimento estejam em estrita
conformidade com a legislacdo e as normas aplicaveis (como a Resolugdo CMN n©

4.963/2021, que estabelece as regras de aplicagao dos recursos dos RPPS).
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4.2.3 Comité de Investimento

O Comité de Investimentos representa um 6rgao de suma importancia para a
gestdo e aplicacao dos recursos previdenciarios, assegurando que as decisdoes tomadas
estejam alinhadas aos melhores interesses dos beneficiarios e contribuintes. A partir
das orientagdes contidas tanto na Portaria MTP n© 1.467/2022 quanto na Resolugao
CMN n© 4.963/2021, detalharemos o escopo de atuagao, estrutura e requisitos deste
comité.

O colegiado deve possuir uma estrutura claramente delineada pela legislagao
do ente federativo, estabelecendo suas atribuicbes, composicdo e dindmicas de
funcionamento. Esta estrutura deve garantir que o comité participe ativamente do
processo decisério em relacao aos investimentos, incluindo a formulacdo e execucdo da
politica de investimentos.

Em relacdo a sua composicdo, € mandatdrio que os membros do Comité de
Investimentos mantenham um vinculo direto com o ente federativo ou com a unidade
gestora do RPPS, seja como servidor titular de cargo efetivo ou em posicao de livre
nomeacgao e exoneragao. As reunides do comité devem ocorrer regularmente, com
previsao legal de sua periodicidade, e eventuais reunides extraordinarias devem possuir
um protocolo claro de convocagdo. E crucial que todas as deliberagdes e decisdes
tomadas nestas reunides sejam devidamente registradas em atas, garantindo
transparéncia e rastreabilidade das acgoes.

O Comité tem uma série de responsabilidades, tais como:

Andlise e Avaliagcdao: Deve-se analisar e avaliar proposicoes de
investimentos, bem como monitorar e avaliar o desempenho dos investimentos
realizados.

Cenarios: O comité deve estar atento aos cendrios macroeconémicos e
politicos, avaliando possiveis reflexos no patrimonio dos planos de beneficios
administrados pelo RPPS.

Estratégias: Propor e reavaliar estratégias de investimentos, considerando as
mudancas conjunturais relevantes.

Politica Anual de Investimentos: O comité deve fornecer subsidios para a
elaboragdo ou alteragao da Politica Anual de Investimentos do RPPS, além de monitorar
sua execucao.

Riscos: Recomendar os limites operacionais e os intervalos de risco para a
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gestao dos recursos garantidores, indicar critérios para selecdo das instituicdes
financeiras e propor novas opgoes de investimento que visem a valorizacdo do capital
conforme a meta atuarial do exercicio.

Além destas, o comité tem a responsabilidade de buscar reenquadramento do
plano de investimentos diante de alteragdes ao longo do ano ou mudangas na legislagao.
Também deve analisar propostas e produtos encaminhados pela Diretoria Executiva e
assegurar que as estratégias de investimento estejam alinhadas ao enquadramento
legal e aos interesses do RPPS.

Em suma, o Comité de Investimentos é um érgao estratégico para a gestao
dos recursos do RPPS, atuando como balizador das decisdes de investimento e
garantindo que estas estejam alinhadas a politica de investimentos e as necessidades
dos beneficiarios e contribuintes do regime.

A atuacao do Comité de Investimentos ndo se limita apenas a supervisao e
deliberacdo sobre as acbOes de investimento. Este 6rgao tem o dever de estar
constantemente atualizado sobre as tendéncias do mercado financeiro e as possiveis
implicacOes dessas tendéncias nos recursos do instituto.

Em sintese, o Comité de Investimentos € um pilar fundamental para a boa
gestdo dos recursos do RPPS. Seu papel vai além das decisdes técnicas, estendendo-se
a garantia de transparéncia, ética e compromisso com os melhores interesses dos
beneficidrios e contribuintes do regime. A exceléncia em sua atuacao é essencial para

a sustentabilidade e confiabilidade do RPPS ao longo do tempo.

4.2.4 Conselho Deliberativo

O Conselho Deliberativo, como 6rgao central do RPPS, possui uma série de
responsabilidades cruciais para garantir a eficiéncia e a transparéncia na gestdo dos
recursos previdenciarios. De acordo com a legislacdo vigente, particularmente o art. 8°-
B da Lei n® 9.717, de 1998, é imperativo que o conselho atenda a uma série de
requisitos e diretrizes para sua atuacao:

e Aprovar os limites operacionais e os intervalos de risco que devem ser

observados no ambito da gestdao dos recursos garantidores dos planos de
beneficios. Essa medida visa garantir que os investimentos estejam

alinhados com as metas atuariais e os riscos associados ao mercado
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financeiro e de capitais.

Definir o percentual maximo de recursos, em relacdo ao total da carteira,
que sera gerido pelos administradores/gestores de recursos dos planos.
Esta decisao visa balancear entre a diversificagao dos investimentos e a
centralizacdo da gestao.

Decidir sobre o modelo de gestdao dos recursos a ser adotado pelo plano.
Seja uma gestdo interna ou terceirizada, a decisao deve considerar os
beneficios e riscos de cada abordagem.

Estabelecer as diretrizes que orientardo a gestao dos recursos do plano.
Esse conjunto de normas e orientacées servird como guia para os gestores
ao tomarem decisdes de investimento.

Aprovar os critérios de selecdo e avaliacdo dos gestores de recursos, caso
a gestao seja terceirizada. Esta medida assegura que os parceiros externos
estejam alinhados com os objetivos do RPPS.

Supervisionar e aprovar os planos de enquadramento as legislacbes
vigentes, garantindo que o RPPS esteja sempre em conformidade com as
normativas nacionais.

Analisar as instituicoes financeiras que oferecem servigos ao RPPS. Esse
processo de analise envolve verificar a regularidade fiscal das instituicdes,

sua conduta ética e os mecanismos de controle de riscos que elas possuem.

E imperativo que o Conselho Deliberativo, em sua atuacdo, promova a
integridade, a transparéncia e a eficacia no gerenciamento dos recursos do RPPS. Esta
abordagem ndo apenas garante a saude financeira do regime, mas também fortalece a
confianca dos participantes e beneficiarios na sustentabilidade de longo prazo do

sistema previdenciario.

4.2.5 Consultoria de Investimentos

Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) possuem a prerrogativa de
contratar consultorias especializadas em investimentos com o objetivo de aprimorar a
gestao de seus recursos. Esta opgao, que visa otimizar a aplicagao dos ativos e atender
as necessidades atuariais do regime, deve ser realizada de acordo com regulamentacoes

especificas para assegurar a transparéncia, legalidade e eficiéncia do processo.
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Conforme disposto no Art. 24 da Resolugao CMN n° 4.963/2021, a consultoria
de investimentos contratada precisa estar devidamente registrada junto a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), garantindo assim que a instituicdo atenda aos padroes e
requisitos estabelecidos pelo érgao regulador do mercado de capitais brasileiro.

A atuacao da consultoria contratada sera estritamente consultiva. Suas
funcdes englobam o fornecimento de analises, recomendagdes e pareceres sobre
investimentos, auxilio na interacdo com o6rgdos e entidades fiscalizadoras, elaboragao
de relatérios detalhados sobre o desempenho dos investimentos, bem como
acompanhamento dos enquadramentos das aplicacdes dos recursos e a orientagcao
sobre cenarios econOmicos e seus possiveis impactos na carteira do RPPS.

E importante ressaltar que, apesar de sua funcdo consultiva, a consultoria ndo
detém poder decisério sobre os investimentos. Ela atua como um suporte técnico,
fornecendo informacdes e andlises para embasar as decisdes tomadas pelos 6rgaos
competentes do RPPS. Em caso de desvio de suas funcdes ou de praticas que ndo
estejam alinhadas com a legislagao e as diretrizes estabelecidas pelo RPPS, a consultoria
pode ser responsabilizada pelas consequéncias de suas acoes.

Dessa forma, a possibilidade de contratacdao de consultoria de investimentos
pelo RPPS reflete o compromisso do regime em buscar exceléncia na gestao de seus
recursos, sempre pautado pela legalidade, transparéncia e busca de resultados que

garantam a sustentabilidade e solidez do sistema previdenciario.

5 CENARIO POLITICO ECONOMICO

O cenario econdmico global € um elemento essencial para a anadlise de
investimentos, impactando diretamente o comportamento dos mercados financeiros. A
politica monetaria, taxas de inflagdo, crescimento econémico e o desempenho dos
setores produtivos afetam as expectativas e estratégias dos investidores. O
acompanhamento sistematico das condicdes econbmicas permite antecipar tendéncias
e ajustar portfélios de forma eficiente, garantindo que a alocacdo de ativos esteja em
linha com as mudangas nos mercados. As projecdes utilizadas neste documento sao

baseadas no Relatdério de Politica Monetaria (RPM) Volume 1 | Numero 3 | setembro
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2025, publicado pelo Banco Central do Brasil, complementadas pelos Relatérios

MacroeconOmicos de janeiro a agosto de 2025 da Sete Confianca.

5.1 Revisao Economica 2025

O ano de 2025 tem se caracterizado por uma conjuntura econOmica em
transicdo, onde a moderacao do crescimento convive com pressoes inflacionarias

persistentes em alguns setores.

Crescimento do PIB: A projecao de crescimento do PIB brasileiro para 2025
foi revisada ligeiramente para baixo, de 2,1% para 2,0% conforme a figura 1. Este ajuste
reflete os efeitos ainda incertos do aumento das tarifas de importagao pelos Estados
Unidos da América (EUA), bem como sinais de uma atividade econdmica um pouco mais
fraca no terceiro trimestre. Contudo, as perspectivas para os segmentos agropecuario e
extrativo mineral se mostraram mais positivas, compensando parcialmente essa revisao.
Para 2026, a projecao inicial € de um crescimento de 1,5%.

Figura 1 - Projecao de crescimento do PIB - 2025

Tabela 2 — Produto Interno Bruto
Acumulado o ano

ZWariagao %o

Driscnminacao 2024 20257 20267
Agropecuana =-3,2 9.0 1.0
Inddstria 3.3 1.0 1.4
Servicos 3.7 1.8 1.5
Valor adicionado a pregos basicos. 3.1 2.1 1.5
Impostos sobre produtos 5.5 1.4 1.4
PIB a precos de mercado 3.4 2,0 1.5
Consumo das familias 4 8 1.8 1.4
Consumo do governo 1.9 0.5 1.0
Formagcgao bruta de capital fixo 7.3 3.3 0.3
Exportacao 2.9 3,0 2.5
Importacaoc 147 4 5 1.0

Fontes: IBGE & BC
1f Estimativa.

Fonte: Relatério de Politica Monetéria - Volume 1 | NUmero 3 | setembro 2025

e Setores Economicos: Em 2025, a ética da oferta revela uma elevagao
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na projecdo para a agropecuaria, uma reducdo para a industria e
estabilidade para o setor de servigos.

Agropecuaria: A estimativa de crescimento passou de 8,0% para
9,0%, impulsionada por novas altas nas estimativas de safra,
especialmente para a cultura de milho.

Indastria: A previsao foi ajustada de 1,9% para 1,0%, refletindo
desempenho abaixo do esperado no segundo trimestre e primeiros
sinais do terceiro, com piora nos progndsticos para industria de
transformacdo, construcao e EGAER. Em contrapartida, a industria
extrativa viu sua estimativa aumentar significativamente.

Servigos: A projecao de crescimento permaneceu em 1,8%, apesar de
revisbes em segmentos especificos, como a elevacdo dos servigos de
intermediagdo financeira e reducao para administragao publica, saude
e educacao.

Inflacdo: A inflacdo ao consumidor, medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), embora tenha recuado de 5,32%
em maio para 5,13% em agosto de 2025 (acumulado em doze meses)
conforme figura 2, ainda permanece acima da meta. As projegoes
indicam que a inflacdo acumulada em quatro trimestres caira para
4,8% no final de 2025. As expectativas de inflagdo da pesquisa Focus
para 2025 reduziram-se de 5,25% para 4,83%.

Figura 2 — Projecdo de crescimento do IPCA - 2025
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Variagdo do IPCA acumulada em doze meses

pp.

2024-08

2024-09  2024-10  2024-11 202412 2025-01 202502 2025-03 202504 202505  2025-06  2025-07  2025-08

IPCA acumulado em doze meses Meta continua
Meta ano-calendario -====~- Limites da faixa de lolerancia
Limites da faixa de tolerancia - meta ano-calendario

Fonte: Relatério de Politica Monetaria - Volume 1 | NUmero 3 | Setembro 2025

Crédito: A projecdo de crescimento nominal do saldo de crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) para 2025 foi ajustada
marginalmente para cima, de 8,5% para 8,8%. Essa revisao reflete,
principalmente, dados do saldo de crédito no segundo trimestre de
2025 mais fortes do que o antecipado, com destaque para o crédito
direcionado as empresas.

Politica Monetaria (Taxa Selic): O ano de 2025 foi marcado pela
atuacdo firme do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central, que manteve a taxa Selic em patamares significativamente
elevados para combater a persisténcia inflaciondria e as expectativas
desancoradas. Apos ajustes no final de 2024 e no primeiro trimestre de
2025, a taxa Selic foi elevada para 15,00% a.a. em junho, patamar que
foi mantido em julho e setembro. Essa postura contracionista se
mostrou necessaria diante da resiliéncia da atividade econdmica,
pressdes no mercado de trabalho e o ambiente de incerteza fiscal,
visando garantir a convergéncia da inflacdo a meta.

Contas Externas: O cenario das contas externas para 2025 se mostra
mais pressionado, com a projecao de déficit em transagdes correntes
aumentando de US$58 bilhdes para US$70 bilhdes (3,1% do PIB). A
expectativa de ingresso liquido em Investimento Direto no Pais (IDP)
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se mantém em US$70 bilhoes.

5.2 Cenario Economico Mensal de 2025

O ano de 2025 tem sido dinamico e complexo, com fatores domésticos e

internacionais moldando a conjuntura economica e influenciando diretamente as

expectativas de mercado.

Janeiro de 2025: O més foi marcado pela posse do presidente Donald Trump nos
EUA, que rapidamente implementou politicas impactantes em imigracdo e
comércio, com a imposicdo de tarifas sobre México, Canada e China. Essas
medidas geraram um choque de incerteza global, com potencial de encarecer
insumos e desorganizar cadeias produtivas. No Brasil, essa incerteza global
provocou choques cambiais devido ao aumento do prémio de risco, em um
contexto de inflacdo ja desancorada, levando o Banco Central do Brasil a se
preparar para gerir os efeitos de um ciclo de alta de juros.

Fevereiro de 2025: Nos EUA, a inflagao (CPI) e o mercado de trabalho robusto
(desemprego em 4%) indicaram que o Federal Reserve nao estaria pronto para
cortar juros até a retomada da desinflagdo. As politicas comerciais de Trump
continuaram a gerar volatilidade. Na China, apesar da conjuntura desfavoravel,
um programa de sustentacdo garantiu a meta de crescimento. No Brasil, o
crescimento robusto de 2024 (3,4%) impulsionado pela demanda interna esperava
desacelerar para 2,01% em 2025. A inflagdo de servigos acelerou em janeiro
(0,86%), com expectativa de permanecer elevada, e a projecao para o IPCA de
fevereiro foi de 1,2%. O Banco Central manteve o ciclo de aperto monetario, com
expectativa de Selic em 15,00%. A confianca setorial e a taxa de desemprego
dessazonalizada registraram quedas e alta, respectivamente.

Marco de 2025: A desinflagdo nas economias avangadas persistiu, mas a
incerteza sobre cortes nas taxas de juros aumentou. A economia americana
manteve-se forte, com mercado de trabalho robusto e inflagao acima das
expectativas, enquanto o Banco Central Europeu (BCE) sinalizou cortes para junho.

No Brasil, a atividade econdmica iniciou 2025 impulsionada pela agropecuaria e
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indUstria. A confianca de empresas e consumidores piorou. A taxa de desemprego
em janeiro foi de 6,5%. A inflacdo de alimentos seguiu pressionada. Apds o ajuste
de 100 pontos-base na Selic em margo, o Copom sinalizou uma postura firme em
relacdo aos juros. A divida publica federal apresentou piora gradual.

Abril de 2025: O cenério internacional foi marcado pela intensificacdo das tensoes
comerciais, com Donald Trump impondo tarifas elevadas sobre importagoes,
aprofundando a "guerra comercial" e gerando temores de desaceleragao
econdmica global, com o FMI revisando para baixo suas projecdes de crescimento.
A China respondeu com tarifas retaliatorias. Nos EUA, o mercado de trabalho se
manteve robusto, mas a confianca empresarial deteriorou. Na Europa, o BCE
reduziu taxas de juros. No Brasil, o Congresso aprovou a “Lei de Reciprocidade”,
enquanto o governo enviou o PLDO para 2026 com meta de superavit primario de
0,25% do PIB. A inflacao oficial (IPCA) registrou alta de 0,43% em abril,
acumulando 5,53% em 12 meses, impulsionada por Saude, Cuidados Pessoais e
Vestuario. Os mercados financeiros brasileiros, incluindo renda fixa e variavel,
apresentaram desempenho positivo.

Maio de 2025: O més foi marcado por intensas negociacdes em torno das tarifas
comerciais dos EUA, com a suspensao parcial trazendo algum alivio. Outras
economias desenvolvidas adotaram medidas de estimulo. O crescimento global
caminhou para uma nova configuracdo, com o ddlar sob pressao de baixa. No
Brasil, a inflagao desacelerou para 0,26% em maio, influenciada pelo avango no
grupo Habitacdo devido ao aumento na energia elétrica residencial. O superavit
primario do governo central foi de R$ 17,782 bilhdes em abril, e o desemprego
recuou. Apesar das turbuléncias politicas, o crescimento de 1,4% do PIB brasileiro
no primeiro trimestre superou as expectativas. O Ibovespa encerrou maio com
ganhos, impulsionado por entradas de capital internacional e a perspectiva de
manutencdo da taxa de juros. As projecoes do Boletim Focus indicavam queda na
expectativa de inflagdo e elevacao para o crescimento da economia em 2025 para
2,18%.

Junho de 2025: O cenario internacional viu o Banco Central Europeu (BCE)
realizar seu ultimo corte no ciclo de flexibilizacdo monetaria, enquanto eleicdes no
México e na Europa trouxeram incertezas aos mercados globais. Nos EUA, a

inflacdo veio abaixo do esperado, e o Federal Reserve (Fed) indicou possiveis
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cortes de juros para o final de 2025. No Brasil, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) elevou a taxa Selic em 0,25 p.p., para 15,00% a.a., sinalizando uma
politica monetdria significativamente contracionista devido a expectativas
desancoradas e a resiliéncia da atividade econOmica. A inflagdo acumulada em
doze meses atingiu 5,35%, acima da meta. Apesar disso, a atividade econ6mica
surpreendeu positivamente, com queda no desemprego e aumento da massa
salarial, embora o governo enfrentasse dificuldades em ajustar as contas fiscais.
Julho de 2025: Este més foi caracterizado por uma intensificacao das incertezas
e da volatilidade. No cenéario internacional, as tensdes comerciais entre os EUA e
seus parceiros se ampliaram, mas acordos subsequentes mitigaram parte dos
impactos. O Fed manteve as taxas de juros estdveis, atento a inflacdo e a um
mercado de trabalho resiliente. No Brasil, desafios fiscais e politicos persistiram,
com a crise do IOF reforgando a percepgao de conflito de Poderes e a discussao
sobre precatérios evidenciando a fragilidade fiscal. A decisdao dos EUA de impor
tarifas de 50% sobre produtos brasileiros gerou preocupagao, mas uma lista de
excegOes posterior reduziu os impactos sobre o PIB. A bolsa brasileira registrou
queda no més, embora o fluxo estrangeiro no ano permanecesse positivo. O
Copom manteve a Selic em 15,00% a.a., com um tom firme devido a inflacdo e
ao dinamismo do mercado de trabalho. Apesar de um bom desempenho fiscal no
primeiro semestre, a expectativa era de piora no segundo semestre de 2025 e
para 2026. A taxa de desemprego recuou para 5,8%, a minima historica.
Agosto de 2025: No Brasil, o més demonstrou moderacao da atividade
econdmica e desaceleracdo da inflagdo, com melhora nas expectativas de
mercado. O agronegodcio, apesar da forte producao, enfrentou desafios de
inadimpléncia e recuperacoes judiciais. A politica fiscal apresentou fragilidades e
incertezas. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de -0,11%
(abaixo de julho), acumulando 5,13% em 12 meses. No cenadrio internacional, o
debate sobre a autonomia do Fed nos EUA gerou incertezas institucionais, mas o
otimismo em relacdo a cortes de juros em setembro de 2025 impulsionou os
mercados acionarios (S&P500 e Nasdaq atingindo maximas). O ddlar globalmente
enfraquecido favoreceu o real, mas riscos geopoliticos e fiscais persistiram. A
expectativa de cortes de juros nos EUA poderia direcionar fluxos de capital para

paises emergentes como o Brasil, impulsionando a bolsa brasileira. As projecoes
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para o Brasil foram revisadas para baixo (inflagdo e cambio), enquanto a Selic de
curto prazo permaneceu estavel.

e Setembro de 2025: O Federal Reserve reduziu a taxa dos Fed Funds em 0,25
p.p., para o intervalo entre 4,0% e 4,25%, iniciando um ciclo de flexibilizagao
monetdria em resposta a desaceleracao da inflagdo e do mercado de trabalho. A
China anunciou medidas de estimulo monetario e fiscal para fortalecer sua
economia. Na Europa, dados econO6micos fracos e inflagdo controlada indicam
possiveis cortes nas taxas a partir de outubro. No Brasil, o Copom manteve a taxa
Selic em 15,00% a.a., reforcando a postura de cautela e a necessidade de uma
politica monetaria contracionista por periodo prolongado, em funcdo de
expectativas desancoradas, projegoes de inflagao elevadas e pressdes no mercado
de trabalho.

5.3 Projecoes do Cenario EcondOmico para 2026

O panorama para 2026 indica uma desaceleracdo controlada da economia,
convivendo com desafios fiscais persistentes e uma politica monetaria vigilante. A
projecao para o crescimento do PIB em 2026 é de 1,5%, um cenario que considera a
manutencdo da politica monetaria em campo restritivo, o baixo nivel de ociosidade dos
fatores de producdo, a desaceleracdo da economia global e a auséncia do forte impulso
agropecuario observado em 2025.

Em relacdo a inflagao (IPCA), as projecdes indicam uma trajetéria de queda,
com o IPCA acumulado em quatro trimestres alcancando 3,6% em 2026. No entanto, a
mediana das expectativas de mercado, segundo a pesquisa Focus, aponta para um IPCA
de 4,30% para 2026, o que ainda se mantém acima da meta central de inflacdo de
3,00% estabelecida pelo Banco Central. Essa divergéncia destaca a persisténcia das
pressoes inflacionarias e a necessidade de monitoramento continuo.

A reducao gradual da Selic ocorre conforme o esperado, com a taxa
terminando 2026 em 12,50% a.a., conforme a pesquisa Focus. Essa trajetdria
descendente, que se inicia na primeira reunido do ano, sera condicionada pela
consolidacao da desinflacdo e pela melhora do cenario fiscal. A expectativa é que essa
moderacao nas taxas de juros contribua para um ambiente de crédito mais favoravel e

estimule o investimento, sem comprometer o controle inflacionario.
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Figura 3. Mediana das expectativas da taxa Selic.
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Quanto ao cambio, a taxa média projetada para 2026, seguindo a Paridade do
Poder de Compra (PPC), é de R$5,46/US$. A volatilidade cambial sera influenciada por
incertezas globais e pelo diferencial de juros.

No que tange as contas externas, as projecoes para 2026 indicam uma reducao
do déficit em transacgdes correntes para US$58 bilhdes (2,4% do PIB), com expectativa
de aumento do saldo comercial (expansao das exportagdes e estabilidade nas
importagdes) e pequenos recuos nos déficits de servicos e renda primaria. O ingresso
liquido de Investimento Direto no Pais (IDP) deve se manter estavel em US$70 bilhdes.
Por fim, o cenario fiscal para 2026 apresenta desafios. Embora a projecdo do governo
(PLOA) seja de um déficit primario de R$23 bilhdes (que ajustado para fins de meta
seria um superadvit de R$34 bilhdes), a mediana das estimativas dos analistas de
mercado indica um déficit primario de R$89 bilhdes. Isso implicaria em né&o
cumprimento da meta fiscal. A divida bruta do governo geral (DBGG) é projetada para
continuar em trajetéria ascendente no longo prazo, adicionando uma camada de risco
ao cenario.

Este panorama destaca a importancia de uma gestao criteriosa e eficiente dos
investimentos para os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS). Em um cenario

de moderagdo no crescimento econémico e incertezas no ambiente externo e fiscal, é
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essencial que os gestores de recursos monitorem atentamente as diretrizes econémicas
e fiscais, garantindo a sustentabilidade dos recursos no longo prazo e alinhando suas
estratégias de investimento as expectativas do mercado.

Para projetar a rentabilidade dos ativos em 2026, adotaremos uma abordagem
analitica abrangente, utilizando uma janela movel de 252 dias Uteis em dois cenarios.

O Cenario 1 abrange o periodo de 01/01/2015 a 31/12/2018. Este intervalo
€ particularmente relevante, pois testemunhou um ciclo significativo na politica
monetaria brasileira. Nele, a taxa Selic alcancou seu apice e se manteve estabilizada
em 14,25% a.a. durante o segundo governo Dilma Rousseff, antes do impeachment.
Apos esse periodo, no Governo Michel Temer, iniciou-se uma fase de reducdo
progressiva da taxa, que culminou em 6,50% a.a. até o final de 2018.

Acompanhar a variacdo da Selic é crucial, pois a queda dos juros nesse periodo
impulsionou ganhos expressivos tanto em ativos de renda varidvel (representados pelo
Ibovespa) quanto em alguns segmentos de renda fixa, notadamente nos titulos publicos
indexados a inflagao (familia IMA-B) e pré-fixados (familia IRF-M). A expectativa de
gueda de juros, que se solidificou e se concretizou, alterou o comportamento dos
mercados.

A andlise desse cendrio permite o cdlculo da média, maxima e minima dos
retornos em investimentos em renda fixa, renda variavel (Ibovespa) e no exterior (S&P
500) ao longo desses aproximadamente 4 anos. Para fins de andlise e comparacao de
desempenho no segmento de renda fixa, adotamos os indices CDI, IRF-M, IRF-M1, IMA-
B, IMA-B5, IDKA 2A e IMA-GERAL como benchmarks representativos. Estes indices
foram escolhidos por abrangerem uma ampla gama de titulos publicos federais com
diferentes prazos e indexadores, oferecendo uma visao abrangente do comportamento
do mercado de renda fixa no Brasil durante tal ciclo. No segmento de renda variavel,
utilizamos o Ibovespa, e para o exterior, 0 S&P 500 em moeda original (Ddlar).

Projetando essas premissas para o futuro, podemos tracar um paralelo com o
ano de 2026, onde a tendéncia esperada é novamente de reducao das taxas de juros.
Atualmente, nas ultimas trés reunides do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
observamos que a taxa Selic de junho atingiu 15% a.a., e nas reunides de julho e
setembro foi mantida nesse patamar de 15% a.a. Conforme comunicado e ata do
COPOM, a expectativa é de que esse patamar seja mantido por um periodo mais

prolongado antes de novas decisdes, o que reforca a relevancia de se estudar os ciclos
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de juros e seus impactos nos portfélios de investimento.

O Cenario 2 abrange um periodo mais extenso, de 01/01/2015 a 18/09/2024,
e oferece uma perspectiva abrangente dos intensos e variados ciclos da politica
monetaria brasileira. Este estudo visa justamente visualizar como os ativos se
comportam diante dessas alternancias de alta e baixa das taxas de juros, que se
repetem no curto e médio prazo.

O periodo iniciou-se com a taxa Selic em seu patamar elevado de 14,25% a.a.,
durante o governo Dilma Rousseff. Posteriormente, no governo de Michel Temer, houve
uma fase de reducao continua, que levou a Selic a alcancar 6,50% a.a. até o final de
seu mandato.

Em 2019, no inicio do governo Bolsonaro, o Banco Central surpreendeu o
mercado com novas e significativas quedas, levando a Selic a 5,50% a.a. Contudo, em
2020, a chegada da pandemia de COVID-19 imp6s um desafio econ6mico sem
precedentes, obrigando o Banco Central a reduzir a Selic drasticamente para 2% a.a.
O objetivo dessa medida foi estimular a liquidez no mercado e mitigar os impactos da
crise sanitaria na economia.

ApOs esse periodo de juros historicamente baixos, o Brasil enfrentou um forte
avanco da inflacdo. Para combaté-la, iniciou-se um agressivo ciclo de alta da Selic, que
alevou até 13,75% a.a. Nesse movimento de elevacgao, foram observados ajustes fortes
de até 1,50 ponto percentual, impactando negativamente os ativos, principalmente os
de renda variavel e os titulos publicos de renda fixa.

A taxa de 13,75% a.a. se estabilizou a partir de agosto de 2022 e permaneceu
nesse patamar até junho de 2023, quando um novo ciclo de flexibilizacgdo monetaria
comecou reduzindo a Selic gradualmente até 10,50% a.a. em maio de 2024. No
entanto, a trajetéria dos juros voltou a mudar em setembro de 2024, quando a elevagao
da inflagdo, que se distanciou da meta e comprometia a capacidade de se manter abaixo
do teto, forcou o Banco Central a retomar a alta, elevando a Selic para 15% a.a.
atualmente.

Esta andlise detalhada de quase uma década de dados permite entender a
resiliéncia e as vulnerabilidades dos diversos segmentos de investimento frente as
rapidas e por vezes inesperadas mudangas no ambiente macroecondémico e na politica

monetaria.

28

Assinado por 5 pessoas: JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA, CLEIDE MARIA RIBEIRO, GILMAR MORAIS FRAZAO, WILSON CARLOS DA SILVA e DEBORA CIPRIANO CORSINO

Para verificar a autenticidade do documento, acesse https://senadorcanedo.1doc.com.br/verificacao/96EC-BCC7-3F18-0274

=



6 ESTRATEGIA DE ALOCAGCOES

A estratégia de alocagao dos investimentos no ambito do RPPS é uma tarefa
complexa e essencial para assegurar a sustentabilidade e a saude financeira do regime.
O processo de definicao de onde e como alocar os recursos deve ser guiado por uma
série de analises e consideracdes técnicas rigorosas.

Em primeiro lugar, a alocagao dos recursos deve considerar a projecao atuarial
vigente. As projecOes atuariais fornecem dados valiosos sobre as futuras obrigagdes do
RPPS em relagcdo aos beneficios a serem pagos, bem como as receitas esperadas das
contribuicoes dos servidores e do ente federativo. Quando bem elaboradas, essas
projecoes oferecem uma visao clara do fluxo de caixa esperado do RPPS ao longo do
tempo, permitindo uma alocacdo de recursos mais alinhada com as necessidades
futuras do regime.

O prazo médio da carteira de investimentos é outro fator crucial. Investimentos
com vencimentos muito distantes podem nao ser apropriados se o RPPS prevé saidas
significativas de recursos no curto prazo. Por outro lado, uma carteira excessivamente
concentrada em ativos de curto prazo pode ndo proporcionar os retornos necessarios
para cumprir as metas atuariais a longo prazo.

A relacdo entre ativos e passivos da carteira é outro aspecto fundamental na
estratégia de alocagao. Essa analise busca garantir que os ativos sejam suficientes para
cobrir suas obrigacdes presentes e futuras. Uma alocagdo inadequada pode resultar em
desequilibrios que comprometam a capacidade de honrar seus compromissos.

Além disso, a evolucdao do saldo da carteira nos préximos anos deve ser
constantemente monitorada e considerada. Ajustes na estratégia de alocacdao podem
ser necessarios para responder a mudangas no cenario econémico, nos resultados dos
investimentos ou nas projecdes atuariais.

Em suma, a estratégia de alocacdo dos investimentos € uma combinacao de
analises técnicas e projecdes, com o objetivo de garantir a solidez financeira do regime.
Por meio de uma alocagao cuidadosa e bem planejada, o RPPS pode assegurar que os
recursos estejam disponiveis para atender as necessidades de seus beneficiarios, tanto

no presente quanto no futuro.

6.1 Dos Segmentos e Limites de Aplicacao
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A efetiva gestdo é de fundamental importancia para garantir a sustentabilidade

do sistema previdenciario. Neste contexto, a Resolugao CMN n© 4,963/2021 estabelece

diretrizes claras e criteriosas para a alocagao dos recursos em diversos segmentos de

investimentos.

De acordo com essa resolugao, os recursos podem ser aplicados em diferentes

segmentos do mercado, permitindo assim uma diversificacdo saudavel da carteira de

investimentos. Esses segmentos incluem:

Renda Fixa: Investimentos mais conservadores que tém como
caracteristica principal a previsibilidade de seus rendimentos.

Renda Variavel: Segmento que envolve ativos cujo retorno nao é
preestabelecido, variando conforme as oscilagbes do mercado.
Investimento no Exterior: Aplicacdbes com exposicao a mercados
internacionais, o que permite acesso a mercados internacionais e
diversificagao da carteira.

Investimentos Estruturados: S3o aplicagdes em veiculos de
investimento que buscam retorno por meio da combinacdo de diferentes
ativos.

Fundos Imobiliarios: Investimentos voltados para o mercado imobiliario,
que podem incluir desde iméveis fisicos até titulos financeiros relacionados
a este setor.

Empréstimos Consignados: Modalidade de crédito destinada aos
servidores publicos vinculados ao RPPS. Essa modalidade de crédito se
caracteriza principalmente pela forma de pagamento da divida, que é
realizada diretamente na folha de pagamento do servidor, antes mesmo

de o salario ser disponibilizado ao servidor.

No que se refere aos limites de aplicagao, a Resolugao CMN n° 4,963/2021

estabelece parametros claros para garantir a seguranca e a diversificacdo dos

investimentos. Conforme estipulado:

Art. 18: Determina que os recursos do RPPS investidos em um Unico fundo
de investimento, seja ele um fundo de cotas ou fundo de indice, ndo podem
exceder 20% do total aplicado. O objetivo é prevenir a alocacdo excessiva
em uma Unica modalidade de investimento. Ndo se aplica o disposto aos

fundos de investimento que apliquem seus recursos exclusivamente em

30

Assinado por 5 pessoas: JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA, CLEIDE MARIA RIBEIRO, GILMAR MORAIS FRAZAO, WILSON CARLOS DA SILVA e DEBORA CIPRIANO CORSINO

Para verificar a autenticidade do documento, acesse https://senadorcanedo.1doc.com.br/verificacao/96EC-BCC7-3F18-0274

=



titulos publicos federais ou em compromissadas lastreadas nesses titulos.
e Art. 19: Define que o montante total das aplicagdes dos recursos do RPPS
em um Unico fundo de investimento ndo pode superar 15% do patrimonio
liguido desse fundo e de 5% para os Fundos que trata o inciso V do art.
79. O artigo ainda apresenta nuances e excegdes a essa regra, cCOmo a
disposicao de que, para fundos de investimento em direitos creditérios
efetuadas a partir de 1° de janeiro de 2015, o limite deve ser calculado
proporcionalmente ao total de cotas de classe sénior. Além disso, certos
fundos que investem exclusivamente em determinados titulos estdo
isentos desse limite.
Estas regras e segmentos sao estabelecidos com o propdsito de assegurar a
prudéncia na gestao dos recursos do RPPS, equilibrando a busca por rentabilidade com
a manutencao da seguranca dos investimentos, sempre tendo em vista o melhor

interesse dos beneficiarios do regime.

6.1.1 Renda Fixa

A renda fixa é uma parte fundamental da carteira de investimentos do RPPS,
oferecendo seguranca e previsibilidade.

Dentro dessa modalidade, os ativos mais representativos incluem os titulos de
emissao do Tesouro Nacional, que, devido ao seu carater soberano, proporcionam
elevado grau de seguranca ao investidor. Além deles, os Fundos de Investimentos de
Renda Fixa, Ativos Bancarios e os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios
(FIDC) também compdem esse segmento, isso amplia as opgdes para o RPPS.

Outra caracteristica relevante dos ativos de renda fixa é sua vinculacdo a
determinados indices de referéncia. Alguns dos principais parametros de rentabilidade
gue balizam esses ativos incluem a Taxa Selic, diversos indices de inflagdo, Taxa DI, e
os indices de mercado elaborados pela ANBIMA. Estes ultimos, como o IMA-B e o IRF-
M, sdo cruciais para entender e acompanhar o desempenho dos titulos publicos no
mercado secundario.

E essencial que os responsaveis pela gestdo dos recursos possuam expertise
e conhecimento técnico para avaliar constantemente o cenario econdmico e identificar

oportunidades em renda fixa. A capacidade de tomar decisdes de investimento
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alinhadas ao contexto macroecon6mico pode ser a diferenca entre alcancar ou ndo a
meta atuarial estabelecida.

Dada a natureza dindmica do mercado financeiro, a agilidade nas decisbes é
crucial. Porém, essa agilidade ndo deve comprometer a observancia dos procedimentos

internos e das normativas legais. Uma tomada de decisdo morosa pode resultar na

perda de oportunidades valiosas, especialmente em momentos de volatilidade do

mercado.

Estratégias que, consideram a disponibilidade de recursos e alinham os prazos
médios de vencimento dos ativos a projecdo atuarial, sdo fundamentais para explorar
distorcOes na curva de juros e otimizar os retornos.

No entanto, é imperativo que os gestores estejam atentos a eventuais
mudancas no ambiente econémico. Alteracdes significativas no cenario base podem
exigir ajustes nas alocacdes de renda fixa para garantir que os recursos estejam sempre
posicionados de maneira a maximizar a relagao risco/retorno.

Uma alocacdo cuidadosa e bem planejada em ativos de renda fixa é essencial

para alcancar as metas atuariais e garantir a seguranga dos recursos.

6.1.2 Renda Variavel

O segmento de renda variavel é caracterizado por apresentar maior potencial
de rentabilidade, porém, também traz consigo um maior risco em comparacgao a renda
fixa. Neste segmento, destacam-se os Fundos de Investimentos em AcgOes, cujo
principal objetivo € investir predominantemente no mercado acionario.

A natureza volatil dos ativos de renda variavel demanda uma analise criteriosa
e constante. A dindmica do mercado de acoes é influenciada por diversos fatores, como
cenario econ6mico, politicas governamentais, resultados das empresas e eventos
globais. Por isso, a volatilidade desses fundos é elevada, o que implica em oscilagdes
significativas no curto prazo.

A decisdo de alocar recursos em renda variavel exige uma perspectiva de
investimento de longo prazo. Essa visdao prolongada permite que o investidor tolere as
flutuacdes de mercado e se beneficie do potencial de valorizagao das agdes no horizonte
temporal estendido. E crucial ter o claro entendimento dos riscos envolvidos,

especialmente em cenarios de incertezas econdmicas ou crises.
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A Resolugao CMN n© 4.963/2021 estabelece diretrizes e limites para
investimentos dos RPPS’s em renda varidavel, com o objetivo de garantir a seguranca,

solvéncia e equilibrio dos regimes previdenciarios. Portanto, ao considerar a exposicdo

em fundos de renda variavel, é primordial alinhar essa estratégia com as necessidades

de seguranca e liquidez dos recursos, sem negligenciar o objetivo de maximizar os

retornos a longo prazo.

O investimento em agdes busca nao apenas ganhos a longo prazo, mas
também a diversificacgdo da carteira, reduzindo a dependéncia de ativos mais
conservadores e permitindo que se beneficie das oportunidades de valorizagao do
mercado acionario.

Diante de mudancas no cendario econdmico, seja por eventos domésticos ou
globais, o instituto deve estar preparado para reavaliar sua estratégia de alocacdo em
renda variavel. A gestdo ativa, com analises constantes e decisdes estratégicas bem
fundamentadas, sera crucial para maximizar a relacao risco/retorno dos recursos

investidos.

6.1.3 Fundos Estruturados

Os fundos estruturados, conforme definidos na Resolugao CMN n° 4.963/2021,
representam um segmento de investimento que engloba principalmente os Fundos de
Investimento em Participagdes (FIP) e os Fundos de Investimento Multimercado (FIM).

Os Fundos de Investimento em Participagdes (FIP) sao, por natureza, fundos
fechados, conforme descrito no Art. 109, inciso II, da Resolugao. Seu principal objetivo
€ investir em participacdes societarias de empresas, muitas das quais nao estdo listadas
em bolsa de valores. Estes fundos buscam capturar a valorizagao dessas empresas para
gerar retornos aos seus cotistas. Ao considerar aportes em FIPs, deve se alinhar
estritamente as diretrizes estipuladas no Art. 25 da Portaria MTP n° 1.467/2022. Este
direcionamento reforga a necessidade de observacao da compatibilidade atuarial e de
respeitar os limites e condigdes estabelecidos pela Resolucdo 4.963/2021.

Por outro lado, os Fundos de Investimento Multimercado (FIM) sao
categorizados como fundos abertos, de acordo com o Art. 109, inciso I, da mencionada
Resolucdo. O diferencial destes fundos reside em sua capacidade de operar

flexivelmente em diferentes classes de ativos, seja renda fixa, varidvel, cdmbio, entre
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outros. Tal diversidade exige uma avaliacdo minuciosa para entender a politica de
investimento do fundo, os riscos associados e o potencial de retorno. Neste contexto, a
Portaria MTP n© 1.467/2022 também destaca a importancia de avaliar a gestdo e a
performance do fundo, bem como assegurar que a estratégia do FIM esteja alinhada

com os objetivos atuariais.

6.1.4 Investimento no Exterior

Investir no exterior € uma alternativa que se destaca pela possibilidade de
diversificacao e potencializagao dos retornos para o instituto, conforme delineado pela
Resolucdao CMN n©° 4,963/2021. Esta Resolucao especifica destaca a permissao para
alocar recursos em fundos de investimento em cotas de fundos classificados como
“Renda Fixa — Divida Externa”. Adicionalmente, destaca-se a possibilidade de investir
em cotas de fundos de investimentos constituidos no Brasil, sob a rubrica “Investimento
no Exterior”, os quais, por sua vez, devem direcionar no minimo 67% de seu patrimonio
liguido em cotas de fundos baseados no exterior. H3 ainda a alternativa dos fundos
“AcOes - BDR Nivel I”, conforme os critérios estipulados pela mesma Resolugao.

A Portaria MTP n© 1.467/2022, adicionalmente a Resolucao supracitada, traca
parametros mais detalhados para garantir a eficiéncia e seguranca desses
investimentos. Segundo ela, é mandatério que os fundos estrangeiros almejados
tenham um histérico de desempenho que perdure por ao menos doze meses. Além
disso, enfatiza-se a importancia do historico dos gestores desses fundos: eles devem
ter uma trajetdéria consolidada no mercado, atuando por mais de cinco anos. Esta
medida visa garantir que os profissionais por tras da gestdo possuam expertise e
capacidade para lidar com os recursos do RPPS no cenario internacional.

A Resolugao n° 4.963/2021 ainda estipula que esses gestores devem
administrar um montante que alcance, no minimo, US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes
de ddblares americanos) em recursos de terceiros, evidenciando a robustez e
credibilidade dos fundos no palco global.

No contexto dessas diretrizes, as estratégias de alocacdo em ativos
estrangeiros devem ser pautadas na anadlise da economia global e no potencial de
diversificacdo oferecido pelo mercado internacional. Porém, é imperativo que tal

exposicdo esteja em harmonia com os limites e critérios estabelecidos pela Resolugdo
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CMN n© 4.963/2021 e pela Portaria MTP n© 1.467/2022, assegurando, assim, a
preservacdo, seguranca e liquidez dos recursos. A finalidade ultima dessas alocacoes é
nao so6 otimizar o desempenho dos ativos, mas também salvaguardar os interesses dos

beneficidrios do regime previdenciario em questao.

6.1.5 Fundos de Investimento Imobiliario

E essencial destacar que, embora promissor, 0 mercado brasileiro de FIIs ainda
€ incipiente e pode ndo ter a profundidade necessaria para comportar, em sua
totalidade, a presenca macica de investidores institucionais de grande porte, como o0s
RPPS's.

Dentro das diretrizes estabelecidas pela Resolugao CMN n© 4.963/2021 e pela
Portaria MTP n° 1.467/2022, os RPPS’s tém autorizacdo para alocar recursos em FIIs.
Estes fundos apresentam uma exposicdo ao mercado imobilidrio e podem ser atrativos
devido a possibilidade de diversificacao e ao potencial de renda passiva oriunda de
aluguéis, além de ganhos de capital com a valorizacao dos ativos. No entanto, a
limitagao do mercado pode apresentar desafios em termos de liquidez, especialmente
quando grandes volumes sao movimentados.

A Resolugao CMN n° 4.963/2021 detalha os critérios e limites para a alocagao
em ativos imobilidrios. A Portaria MTP n® 1.467/2022 complementa essa visao,
sublinhando a necessidade de uma gestao criteriosa e a atengao aos riscos associados
ao segmento imobiliario. Ambas as normativas realcam a importancia da diversificagao,
mas o tamanho ainda restrito do mercado de FIIs pode limitar as opgdes disponiveis g,
consequentemente, a eficacia dessa diversificagao.

O RPPS, ao ponderar sobre investimentos em FIIs, deve estar plenamente
ciente dos desafios de um mercado com plena evolugao ao longo dos anos. Um mercado
com ampla liquidez. Embora a alta da Selic possa representar um desafio para a
performance dos FIIs no curto prazo, a expectativa de queda das taxas em 2026 pode

favorecer o mercado.

6.1.6 Empréstimos Consignados

A Resolugcao CMN n© 4.963/2021 e a Portaria MTP n© 1.467/2022 estabelecem

diretrizes claras e rigorosas para a aplicagdo dos recursos, incluindo o segmento de
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empréstimos consignados.

A possibilidade de investimento em operacdes de empréstimos consignados
pelos RPPS’s é uma inovacgao trazida por essa normativa. O consignado é caracterizado
pelo desconto direto na folha de pagamento do servidor, o que proporciona uma
garantia adicional e, consequentemente, reduz o risco de crédito da operacao. A
Resolucdo e a Portaria trazem uma série de regras e condicdes para a concessao desses
empréstimos.

De acordo com a Resolucdo CMN n© 4.963/2021, as operacdes de empréstimos
consignados devem observar, dentre outros, os seguintes requisitos:

e Limites de Comprometimento: O valor da prestagdao nao pode exceder
um percentual especifico do valor da remuneracao, provento, pensao ou
beneficio do servidor, garantindo que nao haja superendividamento.

e Prazos e Condigodes: Os prazos e condigdes dessas operacdes devem ser
compativeis com a natureza de curto prazo desse tipo de operacao e com
0s objetivos e diretrizes estabelecidos na politica de investimentos do
RPPS.

e Gestao de Riscos: Devem implementar procedimentos e controles
internos que permitam monitorar e gerenciar os riscos associados a essas
operacoes, incluindo o risco de crédito.

Ja a Portaria MTP n° 1.467/2022, em seu Anexo VIII, detalha os critérios e

procedimentos para a realizacao de operacdes de empréstimos consignados, tais como:

e Critérios de Elegibilidade: Define os servidores, pensionistas e
beneficidrios elegiveis para a operacao.

o Limites Operacionais: Estabelece limites maximos de comprometimento
da remuneracdo ou do beneficio e prazos maximos para o pagamento.

e Controle e Monitoramento: Determina que devem manter sistemas de
controle que permitam o acompanhamento e a avaliacdo das operagoes de
crédito, garantindo sua conformidade com a politica de investimentos e
com a legislacdo aplicavel.

E essencial ressaltar que a entrada dos RPPS’s no mercado de empréstimos

consignados representa uma mudanca significativa na gestao dos investimentos desses
regimes. A diversificagcdao dos investimentos, buscando segmentos com potencial de

retorno ajustado ao risco, é fundamental para garantir a sustentabilidade dos RPPS’s
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no longo prazo. No entanto, essa diversificacdo deve ser realizada com prudéncia,
observando rigorosamente as diretrizes e limites estabelecidos pela Resolucdo e pela
Portaria, garantindo assim a seguranca e a liquidez necessarias para o cumprimento
dos seus compromissos.

Em suma, o segmento de empréstimos consignados, embora represente uma
novidade, vem acompanhado de uma série de regras e diretrizes que visam garantir a
segurancga, a rentabilidade e a adequacao desses investimentos aos objetivos e
diretrizes do RPPS. A gestdo responsavel e técnica desses recursos é essencial para que
os beneficios e vantagens dessa nova modalidade de investimento possam ser

plenamente aproveitados, sempre em beneficio dos servidores e pensionistas.

6.2 ALM - “Asset Liability Management” (ALM)

A expressao "Asset Liability Management" (ALM) descreve o processo
meticuloso de gestdao conjunta de ativos e passivos financeiros. Sua principal finalidade
€ assegurar a alocacao 6tima dos investimentos que atuam como garantia para os
planos de beneficios de uma entidade. Essa gestdo nao se baseia apenas em intuigdes
ou suposicoes; ao contrario, o ALM é fundamentado em analises profundas que
consideram o0s retornos esperados e o0s riscos associados a cada segmento de
investimento. Adicionalmente, é imperativo que este processo respeite todas as
restricdes legais, regulamentares e, igualmente, o0s compromissos atuariais
estabelecidos nos planos. Isso inclui tanto os beneficios ja concedidos como aqueles
que serao oferecidos no futuro.

A literatura técnica especializada tem reiteradamente destacado a eficacia
inigualavel do ALM. Quando aplicado corretamente, é uma ferramenta robusta capaz de
assegurar, com alta probabilidade, a sustentabilidade e solidez financeira de uma
Entidade de Previdéncia.

O cerne da pratica do ALM é gerenciar meticulosamente os diversos fatores de
risco que podem resultar em descompasso entre os ativos e passivos. Esse
descompasso pode surgir quando se considerar a rentabilidade esperada dos ativos em
contraste com os compromissos financeiros dos passivos. Assim, o ALM torna-se um
instrumento essencial para otimizar, de maneira eficaz, o processo de alocacao de

recursos, especialmente em horizontes de médio e longo prazo.
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A abrangéncia do ALM é vasta. Ele leva em consideragao diversos elementos,
tais como os pagamentos de beneficios correntes e futuros, a taxa administrativa dos
fundos, encargos associados, além das flutuacdes de valorizacdo e desvalorizacdo dos
ativos. Todos esses componentes, juntamente com outros elementos pertinentes, sao
meticulosamente avaliados no processo de analise do ALM.

Por fim, ao empregar o ALM de maneira adequada e estratégica, é possivel
discernir a composicao ideal para os ativos que integram a carteira de um Instituto de
Previdéncia. Isso é feito sempre com o objetivo principal de maximizar a probabilidade
de que o Plano de Beneficios alcance suas metas estabelecidas, respeitando todas as

premissas definidas.

6.2.1 Objetivos

O propdsito cardinal do estudo de Asset Liability Management (ALM) é
estabelecer diretrizes precisas para a alocacao estratégica de recursos. Tal alocagao é
concebida levando-se em conta os diversos segmentos de investimentos que sao
sancionados pela legislagdao vigente, assegurando-se que sejam congruentes com o
cumprimento pontual das obrigacdes financeiras (ou passivos) ao longo do horizonte
temporal estipulado.

No que tange aos passivos, o escopo do ALM é vasto e meticuloso. Ele abrange
uma miriade de elementos, incluindo, mas nao se limitando a: modalidade especifica
do plano de beneficios, o panorama financeiro atual em que o plano esta inserido, as
peculiaridades da coletividade de participantes e as aspiragdes e a propensao ao risco
inerente a entidade gestora.

Sendo assim, podemos afirmar que a esséncia do ALM ndo se restringe
somente a uma gestdo harmonizada dos ativos em relacdo aos passivos. Suas
implicagbes sao mais profundas e multifacetadas. A implementacdo competente de um
ALM permite:

e Quantificar e identificar qualquer discrepancia entre a estimativa de

rentabilidade e a meta atuarial estabelecida, proporcionando uma visdao

clara de possiveis ajustes necessarios;
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e Projetar, com base em simulagdes robustas, o cenario financeiro futuro do
plano, considerando a evolugdao tanto do ativo quanto do passivo e suas
interagoes;

e Estabelecer, com clareza e objetividade, metas de longo prazo e delimitar
0s niveis aceitaveis de risco, garantindo que a estratégia esteja alinhada
com os objetivos institucionais;

e Avaliar e ponderar potenciais modificagdes na carteira de investimentos,
assegurando que a expectativa de retorno esteja em harmonia com os
objetivos do plano, sempre levando em consideracao o nivel de risco que

a entidade estd disposta e preparada para absorver.

Em relagdo a movimentagdes de curto prazo no mercado financeiro, é importante
destacar que a presenca de eventos exdgenos, que possam ocasionar distorgdes nos
precos dos ativos, ndo € vista somente como um desafio, mas também como uma
oportunidade. Com as diretrizes fornecidas pelo ALM, tais distorcbes podem ser
capitalizadas de forma proativa e estratégica. Isto €, ativos que anteriormente foram
identificados pelo ALM como atrativos podem, em face destas distorgcoes, ser adquiridos

a precos inferiores aos previstos nos cenarios base, potencializando ganhos futuros.

6.2.2 Metodologia

A metodologia é embasada no modelo tradicional de Markowitz, sendo esta
abordagem empregada tanto para a avaliagao individualizada dos fundos de
investimentos quanto para a composicdo holistica da carteira de investimento.
Markowitz introduziu uma perspectiva inovadora no espectro financeiro ao sugerir uma
analise que ndo apenas considera o risco e retorno individual dos ativos, mas também
a correlagao entre eles, culminando no conceito seminal de diversificagao.

Tal abordagem, em seu cerne, postula que ao incorporar ativos com correlagdes
negativas em uma carteira, é possivel atenuar o risco agregado, otimizando assim o
trade-off entre risco e retorno. Para embasar este estudo de ALM, algumas premissas
sao essenciais. Primeiramente, assume-se que a rentabilidade futura dos ativos
financeiros segue uma distribuicdo de probabilidade normal, uma hipétese amplamente
utilizada em modelos financeiros. Adicionalmente, reconhece-se a interdependéncia

entre os ativos, caracterizada pelas covariancias dos seus retornos.
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No que tange ao comportamento do investidor, postula-se uma aversao inerente
ao risco, que, em termos matematicos, é representada por uma funcao de utilidade
concava. Esta propriedade concava é reflexo da postura racional do investidor, que
demanda retornos incrementais para cada unidade adicional de risco assumido.

Centrando-se novamente no modelo de Markowitz, a concepcao da "fronteira
eficiente" é instrumental na determinacdo da alocagdo 6tima entre os ativos disponiveis.
Assim, o ALM é consolidado na busca por uma carteira eficiente que alinhe
harmoniosamente os ativos a estrutura do passivo.

Existem multiplas técnicas de estruturacao de carteiras de investimento, sendo
que, para esta analise, optou-se pela técnica de "asset allocation". Este método foca na
distribuicdo proporcional dos recursos entre as diversas classes de ativos, balizando o
nivel de risco tolerado pelo investidor com sua expectativa de retorno.

Os investimentos conduzidos sao meticulosamente estruturados visando atender
as obrigacOes financeiras em diferentes horizontes temporais: curto, médio e longo
prazos. Com uma estratégia que conecta teoria financeira e técnicas quantitativas, os
recursos sao distribuidos entre as classes de ativos permitidas pela legislacdao. Ativos
de curto prazo sao alocados em instrumentos mais conservadores, enquanto os de longo
prazo sao destinados a ativos com maior volatilidade e potencial de retorno, sempre
levando em consideragao o passivo atuarial.

Os percentuais alocados nas classes de ativos sao monitorados de forma
continua, visando assegurar que permanecam alinhados ao cenario macroecondémico

prospectivo de 2025 e anos subsequentes.

6.3 Estratégia de Investimentos para 2026

Em um cendrio desafiador, porém com sinais de ajuste, a politica de
investimentos para 2026 dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) demandara
uma abordagem estratégica que combine a capitalizacdo das taxas de juros elevadas
com a prudéncia necessaria diante dos movimentos macroecondmicos. A estimativa do
mercado, conforme o Boletim Focus de 29 de agosto de 2025, projeta a taxa Selic
em 15,00% ao final de 2025 e uma reducao para 12,50% em 2026.

Diante do atual patamar dos juros, uma parcela significativa da carteira de

investimentos deve permanecer alocada em instrumentos de renda fixa. Essa estratégia
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permite capturar retornos atrativos em um ambiente de taxas elevadas, contribuindo
para a sustentabilidade atuarial do RPPS com um perfil de risco mais conservador,
principalmente em um cenario de convergéncia da inflagdo para o centro da meta. Os
titulos publicos, como as NTN-Bs, continuam a ser uma ancora importante, oferecendo
retornos reais consistentes e a seguranca do risco soberano, seja através do
investimento direto ou através de Fundos de Investimentos.

Contudo, a expectativa de um ciclo de corte de juros a partir de 2026, sinalizado
pela projecao da Selic em 12,50%, abre uma janela de oportunidade para a gestao da
carteira. A medida que o Banco Central ganhar confianca na convergéncia da inflacdo
para o centro da meta, atualmente influenciada por uma inflagao acumulada que ainda
se aproxima do teto da meta e por expectativas que necessitam de maior alinhamento,
havera maior clareza sobre o ritmo e a intensidade da flexibilizacdo monetaria. Nesse
contexto, a estratégia de alongar a duration da carteira de renda fixa se torna viavel.
Investimentos em titulos de prazos mais longos podem se beneficiar da queda esperada
nas taxas de juros, valorizando o principal e potencializando os retornos, um movimento
gue é comum em cenarios de afrouxamento monetario.

E fundamental, no entanto, que essa transicdo seja realizada de forma gradual e
monitorada de perto. O cendrio doméstico ainda apresenta incertezas fiscais, com
desafios no cumprimento das metas de resultado primario e pressdes sobre a divida
publica, o que pode influenciar a trajetdria dos juros de longo prazo. Adicionalmente, o
ambiente global, embora com sinais de ddélar mais fraco e commodities em niveis
favoraveis, continua volatil, e as politicas de juros em economias desenvolvidas, como
as do Federal Reserve, permanecem um fator de atencdo. A resiliéncia da atividade
econdmica e do mercado de trabalho também sera um determinante para o ritmo da
queda da Selic.

Portanto, a politica de investimentos para 2026 deve equilibrar a geracao de
retornos no ambiente de juros ainda elevados, por meio de uma forte alocacdao em
renda fixa, com a flexibilidade para ajustar a duration da carteira em antecipagao aos
cortes da Selic. Essa abordagem pragmatica, ancorada nas premissas de seguranca e
liquidez inerentes aos RPPS, permitira otimizar os retornos em um cenario de transigao,
sempre com o foco primordial na preservacdo do equilibrio atuarial de longo prazo do

regime.
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6.4 Alocacao Alvo

A Alocacao Alvo representa a distribuicdo estratégica dos recursos do RPPS entre

diferentes classes de ativos financeiros. Seu propédsito primordial é otimizar a relacdo

entre risco e retorno da carteira, assegurando a seguranca e liquidez necessarias para

o cumprimento das obrigacdes previdenciarias de longo prazo, buscando o equilibrio

financeiro e atuarial.

Essa alocacdo é elaborada com base em andlises aprofundadas do cenario

macroeconémico e define os limites e percentuais para cada segmento de investimento,

sempre em conformidade com a legislagdo vigente e as metas de rentabilidade

esperadas.

A tabela a seguir apresen0,ta a alocagao alvo e os limites de aplicagao em cada

um dos segmentos definidos pela Resolugao CMN n© 4.963/2021.

Estratégia de Alocacdo (%) - Renda Fixa

Estratégia de

- Lt. Res. G:;?I";O Alocacgdo (%)
Renda Fixa 4.963/21 NiVEL II
(%) (%) Minimo Alvo Maximo
Art. 70, I, "a" - Titulos Publicos Federais 100% 100% 0,0 43,0 100,0
Art. 7°, 1, "b" - FI (100% TPF) - Renda Fixa 100% 100% 0,0 12,0 100,0
Art. 7°, I, "c" - FI (100% TPF) - Fundos ETF 100% 100% 0,0 0,0 0,0
Art. 7°, II, - Compromissadas com TPF lastreadas 5% 5% 0,0 0,0 0,0
Art. 7°, III, "a" - FI Renda Fixa conforme CVM 60% 70% 0,0 18,0 70,0
Art. 7°, 111, "b" - FI Fundos ETF de Indice de RF 60% 70% 0,0 0,0 0,0
o A i . i
i o e de a0 29 2% 00 160 200
Art. 7°, V, "a" - Fundo FIDC Sénior 5% 10% 0,0 0,5 5,0
Art. 7°, V, "b" - Fundo Renda Fixa Crédito Privado 5% 10% 0,0 4,5 10,0
Art. 7°,V, "c" - Fundo Debentures Incentivadas 5% 10% 0,0 0,0 0,0

42

Assinado por 5 pessoas: JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA, CLEIDE MARIA RIBEIRO, GILMAR MORAIS FRAZAO, WILSON CARLOS DA SILVA e DEBORA CIPRIANO CORSINO

Para verificar a autenticidade do documento, acesse https://senadorcanedo.1doc.com.br/verificacao/96EC-BCC7-3F18-0274

=



Estratégia de Alocacdo (%) - Renda Varidvel, Fundos Estruturados e Fundos Imobiliarios

Estratégia de

Lt. Res PRO- Alocacdo (%)
Renda Variavel - Investimentos Estruturados 4 9.63/2.1 GESTAO
e Fundos Imobiliarios e NIVELII L
(%) (%) Minimo Alvo Maximo
Art. 8°, I - Fundo/Classe de Acdes CVM 30% 40% 0,0 1,0 20,0
Art. 8°, II - Fundo/Classe ETF RV CVM 30% 40% 0,0 1,0 20,0
Art. 89, III - Fundo/Classe Agdes - BDR 30% 40% 0,0 1,0 20,0
Art. 89, IV - Fundo/Classe Agdes - BDR ETF 30% 40% 0,0 1,0 20,0
Art. 109, I, "a" - Fundos Multimercados 10% 10% 0,0 1,0 10,0
Art. 109, I, "b" - Fundos em Participacoes 5% 5% 0,0 0,0 0,0
Art. 109, I, "c" - Fundos Agdes - Merc. de Acesso 5% 5% 0,0 0,0 0,0
Art. 119, Fundos Imobiliadrios 5% 10% 0,0 0,0 0,0
Estratégia de Alocacdo (%) - Investimento no Exterior
Estratégia de
Lt. Res. PRO- Alocacdo (%)
Investimento no Exterior 4.963/21 GESTAO
%) NIVEL II . L
(% (%) Minimo Alvo Maximo
Art. 99, I - Renda Fixa - Divida Externa 10%** 10% 0,0 0,0 0,0
Art. 99, II - Investimento no Exterior 10%** 10% 0,0 0,0 0,0
Estratégia de Alocacdo (%) - Empréstimos Consignados
Estratégia de
Lt. Res PRO- Alocacgao (%)
L - . y * GESTAO
Empréstimos Consignados 4.963/21 NIVEL II
%) P 7.
( (%) Minimo Alvo Maximo
Art. 120 - Empréstimos Consignados (***) 5% 10% 0,0 1,0 10,0

(*) diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigacdo ou coobrigacdo de
instituicdes financeiras bancdrias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, que atendam as
condigdes previstas no inciso | do § 22 do art. 21.

(**) No segmento de investimentos no exterior, as aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social subordinam-se, em conjunto, ao limite de até 10% (dez por cento) do PL do RPPS.

(***) § 13. A Secretaria de Previdéncia, nos termos do art. 29, editara as regulamentagdes

procedimentais para o cumprimento do disposto neste artigo, para garantir a observancia dos

principios previstos no art. 12 desta Resolugao.

Com base no exposto anteriormente, a analise dos cenarios 1 e 2 revelou que os

segmentos de Renda Fixa, Renda Varidvel e Exterior obtiveram resultados distintos. A

observacao dos retornos minimos, da média e dos retornos maximos foi fundamental
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para compreender os comportamentos e, assim, projetar as possibilidades de retorno
gue o RPPS podera alcancar em 2026. E importante lembrar o jargdao do mercado
financeiro: 'rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura'. No entanto,
esses dados servem como uma referéncia, visto que os ativos tendem a se comportar

de forma semelhante quando os ciclos econ6micos se repetem.

Janela mével de retorno efetivo para 252 dias

Cenario 1. 01/01/2015 a 31/12/2018 Cenario 2. 01/01/2015 a 18/09/2024
Minimo Média Maximo Minimo Média Maximo
Renda Fixa 5,34% 13,12% 20,72% 0,71% 10,05% 20,85%
Renda Variavel -24,16% 19,52% 75,59% -32,13% 12,80% 78,94%
Exterior -12,25% 10,47% 26,83% -20,96% 11,68% 74,73%

A carteira de investimentos do instituto sera estruturada de forma a otimizar a
relacdo entre risco e retorno, alinhada aos seus objetivos e as diretrizes estabelecidas
na politica de investimentos. A alocacao dos recursos seguira a distribuicdo percentual
detalhada na tabela a seguir, que apresenta a estratégia de investimento para cada
segmento. Esta composicao estratégica visa equilibrar seguranca e oportunidades de
rendimento, respeitando o perfil de risco e as necessidades especificas do instituto. A
tabela demonstrara a alocacao em Renda Fixa, buscando estabilidade e preservacao de
capital; em Renda Variavel, visando potenciais ganhos em cenarios de crescimento
econdmico; e em investimentos no Exterior, proporcionando diversificacdo geografica e

exposicao a diferentes mercados.

Estratégia de Alocacdo Alvo para 2026 do SENAPREV

Renda Fixa 95,0% Renda Variavel 5,00% Exterior 0,0%
Expectativa de Retorno para 2026 do SENAPREV
Cenario 1 Cenario 2
Minimo Média Maximo Minimo Média Maximo
Retorno 0,68% 9,55% 19,81% 5,07% 12,46% 19,68%
esperado

E crucial enfatizar que esta projecdo serve apenas como um ponto de referéncia

baseado em dados passados. O mercado financeiro é inerentemente dinamico e sujeito

a inuUmeras variaveis imprevisiveis. Consequentemente, o desempenho real dos ativos
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em 2026 pode apresentar divergéncias substanciais em relacdo a estas projecoes.
Fatores como mudancas nas politicas econ6micas globais e locais, eventos geopoliticos
inesperados, avancos tecnoldgicos e alteragdes nas condicdoes de mercado podem
influenciar significativamente os resultados. Assim, embora esta analise ofereca uma
perspectiva para 2026, é essencial a ciéncia de que os retornos futuros podem diferir

consideravelmente das expectativas baseadas em dados historicos.

6.5 Estratégias de Investimento em Ciclos de Juros: Cenario 1 vs. Cenario 2

Ao analisar os historicos da taxa Selic, delineamos dois cenarios distintos com
implicacOes cruciais para as estratégias de investimento. Acreditamos que a tendéncia
atual aponta para a materializacdo de um Cenario 1, que é predominantemente positivo

e caracterizado pela flexibilizacao das taxas de juros.

6.5.1 Cenario 1: Flexibilizacdao dos Juros (Tendéncia Esperada)

Neste ambiente de juros em queda, a estratégia recomendada é favorecer ativos

com correlagao negativa a taxa Selic. Isso implica em:

« Sair/Diminuir de: Ativos atrelados a curva de juros de curto prazo, como
o CDI e pré-fixados de curto prazo (ex: IRF-M1), que tendem a ter sua

rentabilidade reduzida em um cenario de queda de juros.

Migrar para:
o Renda Fixa: Ativos pds-fixados e pré-fixados de vencimentos mais

longos, como os representados pelos indices IRF-M (titulos pré-fixados de
longo prazo), IMA-B (titulos indexados a inflacdo) e IDKA IPCA 2A (titulos
atrelados a inflacdo de duracao de 2 anos). Estes tendem a se valorizar
com a fechamento da curva de juros.

o Renda Variavel: Acdes no mercado doméstico (Ibovespa) e no exterior
(S&P 500), pois a queda dos juros, que estimula o consumo e o
investimento, beneficia o lucro das empresas e impulsiona o mercado

acionario globalmente.
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6.5.2 Cenario 2: Retomada do Avanco dos Juros (Cenario Negativo Alternativo)

Caso o mercado se depare com um Cenadrio 2, ou seja, uma retomada
inesperada e acentuada da elevacao dos juros, a abordagem deve ser defensiva e
cautelosa:

e Sair de: Ativos que tendem a se depreciar significativamente com o
avanco dos juros, o que inclui a renda variavel e os titulos de renda fixa
de prazos mais longos, que sofrem com a marcagao a mercado.

« Migrar para: Ativos de curto prazo, como o CDI e os titulos representados
pelo IRF-M1 (pré-fixados de até um ano), que oferecem maior
previsibilidade e menor volatilidade em um cenario de alta de juros.

« Renda Variavel: Diminuir drasticamente ou até mesmo eliminar a
exposicao a este segmento, que é particularmente sensivel ao aumento do

custo de capital e aversao ao risco.

Em suma, a compreensao dos ciclos de juros e a capacidade de ajustar o

portfdlio a cada cenario sdo fundamentais para otimizar os retornos e proteger o capital.

7 CONTROLE DE RISCOS

O gerenciamento e controle de riscos nos investimentos do INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREV, sao
essenciais para assegurar a solidez e seguranca dos recursos. Por meio do estabelecido
na Resolugao CMN n© 4.963/2021 e na Portaria MTP n°© 1.467/2022, o INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREV tem o
compromisso de realizar o controle de riscos de seus investimentos, monitorando
diversas modalidades de risco e garantindo que os objetivos de retorno estejam
alinhados com as obrigacdes atuariais.

Risco de Mercado: Esta modalidade diz respeito as variagdes nos valores dos
ativos decorrentes de movimentagdes no mercado, como mudancgas nas taxas de juros,

volatilidade e alteragdes nos precos dos ativos. A avaliacdo é realizada por meio de
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indicadores consolidados, como o indice de Sharpe, que mede a relacao entre retorno
e risco, e o VaR (Value at Risk), que estima a maxima perda esperada para um
determinado nivel de confiancga e horizonte de tempo.

Risco de Crédito: De acordo com a Resolucdo CMN n° 4.963/2021, o risco de
crédito envolve a possibilidade de um emissor ndao cumprir suas obrigagoes financeiras.
Para avaliar e minimizar esse risco, deve-se considerar os ratings fornecidos por
agéncias de classificacdo de risco, autorizadas pela Comissdao de Valores Mobilidrios
(CVM), que avaliam a capacidade de pagamento dos emissores.

Risco de Liquidez: Risco associado a capacidade de uma instituicao converter
ativos em dinheiro sem comprometer seu valor. Essa modalidade é avaliada observando
impactos em diferentes moedas e cenarios macroeconémicos.

Marcagao a Mercado: A Resolugato CMN n© 4.963/2021 enfatiza a
importancia da atualizacdao diaria dos valores dos ativos, considerando os precos de
negociacdo no mercado, garantindo assim uma transparéncia nos valores das cotas dos
fundos de investimento.

Risco Sistémico e de Regulacao: Eventos externos, como alteracdes
politicas, crises econdmicas ou mudancas regulatérias, podem impactar os
investimentos de forma ampla. A diversificacdo da carteira € uma estratégia chave para
mitigar esse risco, conforme indicado no Anexo II da Portaria.

Risco de Insolvéncia: Refere-se a capacidade de um plano de beneficios
honrar seus compromissos financeiros. O monitoramento continuo das obrigacdes e
ativos é essencial para prevenir insolvéncias.

Risco de Descasamento: Importdncia de garantir que os retornos dos
investimentos estejam em sintonia com as metas atuariais. O desempenho dos fundos
selecionados deve ser monitorado regularmente, utilizando indicadores de risco para
identificar qualquer divergéncia entre o retorno dos investimentos e a meta atuarial.

Risco Operacional: O risco operacional esta relacionado a possibilidade de
perdas decorrentes de falhas, deficiéncias ou inadequagdes em processos internos,
pessoas e sistemas, além de eventos externos. Para gerenciar esse risco de maneira
eficaz, é essencial implementar acdes que garantam a aplicagdo de normas e
procedimentos de controle interno em conformidade com a legislagao vigente. Entre os
principais procedimentos de controle, destaca-se o estabelecimento de rotinas para

acompanhar e analisar relatérios de monitoramento dos riscos mencionados. Além
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disso, é importante desenvolver procedimentos formais para a tomada de decisdes de
investimento e supervisionar o treinamento, desenvolvimento e certificacao dos
participantes envolvidos nessas decisbes. Também é fundamental formalizar e
monitorar as responsabilidades de todos os envolvidos no planejamento, execugao e
controle dos investimentos.

Risco de Terceirizacdo: Na administracdo dos recursos financeiros, é
possivel optar por terceirizar, total ou parcialmente, a gestao de seus investimentos.
Essa abordagem transfere certas responsabilidades para gestores externos, mas nao
libera o RPPS de suas obrigacdes legais diante dos érgaos reguladores e fiscalizadores.
Nesse cenario, é essencial que implemente um processo formal para a escolha e
monitoramento de seus gestores externos, seguindo as diretrizes da Resolugao CMN n©
4.963/2021 e outras normas do Ministério da Previdéncia Social. Durante o
credenciamento, a selecdo de gestores deve considerar histdrico, justificativas e a
documentagao pertinente.

Risco Legal: O risco legal envolve todas as ameacgas decorrentes do
descumprimento das leis em vigor. Erros na interpretacdo de normas juridicas,
administracao inadequada das responsabilidades e atividades fraudulentas sao algumas
das possiveis fontes de perdas financeiras relacionadas a esse tipo de risco.

Em sintese, o controle rigoroso de riscos é fundamental para garantir a
integridade e rentabilidade dos investimentos. A observancia das diretrizes
estabelecidas na Resolugdao e na Portaria proporciona uma base sélida para a gestao

eficaz dos recursos previdenciarios.

7.1 Controle do Risco de Mercado

O controle do risco de mercado é uma preocupacao constante. No contexto
dessa gestdao, a Resolugcao CMN n° 4.963/2021, juntamente com a Portaria MTP n©
1.467/2022, estabelece diretrizes para uma gestdao de investimentos prudente e
alinhada ao perfil do RPPS.

Utiliza-se o Value-at-Risk (VaR) paramétrico como principal instrumento de
controle do risco de mercado. Este método, com um intervalo de confianca de 95% e

horizonte temporal de 21 dias, permite estimar a maxima perda potencial que uma
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carteira pode sofrer em condigdes normais de mercado. Este é um padrdo reconhecido
internacionalmente, proporcionando uma visdao quantitativa do risco ao qual a carteira
esta exposta.

O controle de riscos (VaR) sera feito de acordo com os seguintes limites:

Renda Fixa 5%
Renda Variavel 25%
Renda Fixa Exterior 5%
Renda Variavel Exterior 25%
Investimentos Estruturados 25%
Investimentos Imobilidrios 15%

Desvios significativos em relagdo ao benchmark sao sinalizadores de possiveis
inadequacdes na gestdo ou no perfil do investimento. Assim, conforme estabelecido na
Portaria, esses desvios sdao levados a apreciacdo dos membros do Comité de
Investimentos. Este Comité tem o papel fundamental de avaliar as causas dos desvios
e decidir pela continuidade ou pela readequacgao do investimento. A tomada de decisao
€ pautada ndo apenas pelo desempenho, mas também pela conformidade com as
diretrizes estabelecidas e pela busca constante da relagdao étima entre risco e retorno.

Em caso de registros acima destes niveis o Comité de Investimentos, debatera
sobre o tema junto ou ndo com sua Consultoria de Investimento, caso haver, podera
propor realocacdes visando o enquadramento dos riscos a patamares considerados
adequados ou manter, mas justificando os motivos que levaram a decisao.

Além do VaR, adota-se uma pratica complementar de monitoramento da
rentabilidade do fundo em diferentes janelas temporais. Com base nesta analise,
verifica-se o desempenho do fundo em relagdao ao benchmark definido na Politica de
Investimentos. A Resolugao CMN n° 4.963/2021 destaca a importancia de alinhar os
investimentos com benchmarks apropriados, proporcionando um padrao de referéncia
para avaliar o desempenho do fundo.

Em resumo, a gestdao do risco de mercado é uma combinacdao de técnicas
guantitativas, como o VaR, e praticas de supervisao e revisao continuas, sempre com o
objetivo de assegurar a integridade dos recursos e atender as metas atuariais

estabelecidas.
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7.2 Controle do Risco de Crédito

O gerenciamento e controle do risco de crédito sdo essenciais para garantir a
seguranca dos recursos previdencidrios. Para estabelecer as diretrizes e critérios de
investimento, a Resolugago CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022
fornecem orientacdes especificas sobre a andlise e monitoramento do risco de crédito.

Em conformidade com a Resolugdo CMN n° 4.963/2021, para a analise dos
fundos de investimento, as instituicdes financeiras que estdo sob o escrutinio e
autorizacao do Banco Central do Brasil devem apresentar uma classificacdo atribuida
por uma Agéncia Classificadora de Risco atuante no territério nacional. Esta
classificacao, conhecida como "rating", é uma avaliacdo da capacidade do emissor em
honrar seus compromissos financeiros.

Em conformidade com o Art. 7°, IV, no segmento de renda fixa, as aplicagdes
dos recursos dos regimes préprios de previdéncia social devem respeitar os seguintes
limites: até 20% dos recursos podem ser aplicados diretamente em ativos financeiros
de renda fixa emitidos com obrigagdo ou coobrigacao de instituicdes financeiras
bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Essas instituicdes devem
atender as condigbes previstas no inciso I do § 2° do art. 21. Especificamente, a
concentracdo dos investimentos deve ser conforme tabela abaixo. E VEDADO o
investimento em Ativo Bancario onde a instituicdo tem Grau Especulativo e

instituicdao S4 e S5 independente do rating.

C traca o I . . Moody' S&P Rati
oncen .ragao Concentragao | Classificagdo | Fitch Ratings de ?o ys atings Outras
em Ativos . . Ratings de de Longo .
. por emissor Prudencial Longo Prazo Agéncias
Bancarios Longo Prazo Prazo
AAA Aaa AAA Grau Alto e
20,0% 8,0% SleS2 AA+, AA, AA— Aal, Aa2, Aa3 AA Médio-alto
A+, A, A— Al, A2, A3 A
BBB+, BBB Baal, Baa2 -
20,0% 4,0% sles2 » 555 aa+, baas, BBB Grau Médio
BBB— Baa3
AAA Aaa AAA Grau Alto e
20,0% 3,0% S3 AA+, AA, AA— Aal, Aa2, Aa3 AA Médio-alto
A+ A, A- A1, A2, A3 A
BBB+, BBB Baal, Baa2
0, [) ’ 7 7 ’ JOR T
20,0% 2,0% S3 BBB— Baa3 BBB Grau Médio
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BB+, BB, BB— Bal, Ba2, Ba2 BB Grau
0, 7 7 ’ 7
20,0% Vedado 51,5253 B+, B, B~ B1, B2, B3 B Especulativo
S4
Vedado Vedado S5 XX XX XX XX

Quadro: Escala de rating nacional.

A Portaria MTP n© 1.467/2022 detalha ainda que, para fundos com alta
concentracdao em crédito privado, os titulos adquiridos devem ser emitidos por empresas
abertas, devidamente registradas e operacionais. E imperativo que estes titulos sejam
categorizados como de "baixo risco" por uma agéncia classificadora de risco.

Caso duas ou mais agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel, sera
considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Outra diretriz importante da Portaria é que as agéncias classificadoras de risco
devem estar registradas junto a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) para serem
reconhecidas. Estas agéncias, que possuem métodos criteriosos de avaliagdo, sdo
essenciais para discernir a solidez financeira e a probabilidade de inadimpléncia de
diversos emissores. Seu sistema de "rating" torna-se, assim, uma ferramenta valiosa
ao categorizar e sinalizar o nivel de risco associado a diferentes entidades, fundos e

ativos.

7.3 Controle do Risco de Liquidez

O gerenciamento do risco de liquidez é de extrema relevante, pois garante que
0s recursos estejam disponiveis para atender as obrigacOes atuariais do regime. A
Resolugao CMN n© 4.963/2021 e a Portaria MTP n© 1.467/2022 estabelecem diretrizes
claras para o monitoramento e controle desse risco.

De acordo com a legislacdao, ao optar por aplicagbes em fundos de
investimentos que sejam constituidos sob a forma de condominio fechado, os RPPS
devem estar cientes de que tais fundos possuem restricoes quanto ao resgate dos
recursos. Essa caracteristica implica que os montantes aplicados nesses fundos nao
estardao imediatamente acessiveis para retirada em determinados periodos. A mesma
atencdo deve ser dada a investimentos que, somando prazos de caréncia e prazos de

conversao de cotas, ultrapassem 365 dias.
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A Resolugdo CMN n° 4.963/2021 enfatiza a importédncia de uma analise
detalhada antes de realizar tais investimentos. Essa andlise deve demonstrar a
habilidade do RPPS em atender suas obrigagdes atuariais, mesmo com uma parcela de
seus recursos em investimentos menos liquidos. Em resumo, o RPPS precisa assegurar
que, mesmo com investimentos em ativos de menor liquidez, possa cumprir seus
compromissos previdenciarios no curto e médio prazo.

A Portaria MTP n© 1.467/2022 reforca essa necessidade de analise,
estabelecendo critérios e parametros adicionais que devem ser observados. Um dos
pontos centrais é o fluxo de despesas projetado, que deve ser rigorosamente analisado
para garantir que o RPPS possa atender as necessidades de saida de recursos.

O controle do risco de liquidez, assim, ndao é apenas uma questao de escolher
os investimentos certos, mas também de ter uma visdao estratégica clara sobre as
obrigacdes futuras e a capacidade de atendé-las. Esse cuidado assegura a integridade
e sustentabilidade do regime, protegendo os direitos dos beneficidrios e mantendo a

confianca dos participantes no sistema.

8 CRITERIOS DE AVALIAGCAO DE APLICACOES E RESGATES

De acordo com a Resoluggo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP
n° 1.467/2022, ha protocolos claros que os gestores devem seguir ao aplicar e resgatar
recursos. Estes documentos legais estabelecem diretrizes, critérios e limites que
buscam garantir a seguranca, liquidez e rentabilidade dos investimentos, zelando pela
integridade dos recursos do RPPS.

e Aplicagdo em Titulos e Valores Mobiliarios: Os Artigos 7° a 11° da
Resolugao CMN n° 4.963/2021 estabelecem as diretrizes para aplicacdoes em
diferentes classes de ativos. Antes de efetuar qualquer investimento, é
essencial que os gestores realizem uma analise criteriosa, que envolve ndo
apenas a avaliacdo do potencial retorno do investimento, mas também dos
riscos associados. O processo de habilitacdo para credenciamento, disponivel
no site do Instituto, € uma ferramenta fundamental nessa avaliacdo, pois
assegura que apenas entidades qualificadas e de confianca possam gerir 0s
recursos do RPPS.

e Risco de Crédito: A Resolucdo e a Portaria enfatizam a importancia de avaliar
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o risco de crédito dos investimentos. Para titulos de crédito privado, é
essencial que sejam emitidos por companhias abertas, operacionais,
registradas e classificadas como de baixo risco por agéncias classificadoras de
risco registradas na CVM.

Critérios de Avaliacao: Os gestores devem observar multiplos critérios ao
avaliar potenciais investimentos:

Historico do Gestor: A Resolucdo enfatiza a importancia de considerar a
experiéncia e a reputacdo do gestor, do administrador e de seus
controladores.

Volume de Recursos: Avaliar o montante sob gestdo é essencial para
determinar a robustez e a confiabilidade do gestor.

Aderéncia a Rentabilidade e Riscos: A rentabilidade passada e a aderéncia
aos benchmarks estabelecidos na Politica de Investimentos sao indicadores-
chave na avaliagao de potenciais investimentos.

Desenquadramentos e Realocagoes: Caso os investimentos estejam em
desacordo com a Resolucdao ou a Politica Anual de Investimentos, ou caso
apresentem rentabilidade abaixo das expectativas, os gestores devem agir
prontamente. A realocacdo de recursos, sempre observando os critérios do
mercado financeiro, € crucial para preservar o capital do RPPS e buscar
superar a Meta Atuarial.

Em suma, o controle e a avaliagao criteriosa das aplicagdes e resgates,

conforme estabelecido na Resolugao e na Portaria, sao essenciais para garantir a gestao
responsavel e eficaz dos recursos do RPPS, atendendo aos interesses de seus

beneficiarios e contribuintes.

8.1 Critérios de Credenciamento e Selecdao dos Agentes Financeiros

No gerenciamento e aplicagao dos recursos, a selecao de agentes financeiros

responsaveis pela gestao dos investimentos é uma etapa critica, que busca garantir a
seguranca, rentabilidade e adequacao estratégica dos ativos. Esse processo de selegao
é regido por normas rigidas, conforme estabelecido na Resolucdo CMN n© 4.963/2021
e na Portaria MTP n© 1.467/2022.

Processo de Credenciamento de Agentes Financeiros:
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Submissao a Avaliagao: As instituicdes financeiras que desejam gerenciar
recursos do RPPS devem, primeiramente, submeter-se voluntariamente ao processo de
avaliacao. Isso implica em manifestar interesse e disponibilizar todas as informagdes
necessarias para analise.

A instituicdo candidata deve apresentar um dossié completo, contendo:

e Comprovacao de registro ou autorizagao do Banco Central do Brasil ou da

CVM.

e Atestado de conduta ética e integridade no mercado financeiro.

e Ato constitutivo, estatuto ou contrato social atualizado.

e Certidoes negativas de débitos, incluindo esferas trabalhistas, federais,

estaduais e municipais.

e Comprovacgao de inscrigao ativa no CNPJ.

e Relatdrios financeiros e de performance de fundos administrados nos

ultimos dois anos.

Analise Técnica: Uma equipe especializada do RPPS analisara a capacidade
técnica da instituicdo. Isso engloba:

e Experiéncia e expertise dos profissionais da equipe.

e Historico de rentabilidade e aderéncia aos benchmarks.

e Estratégias de investimento e gestdo de riscos adotadas.

e Infraestrutura tecnoldgica e operacional.

Verificacdo de Adequacdo a Politica de Investimento: E essencial que a
abordagem de investimento do gestor esteja alinhada com a Politica de Investimento,
garantindo assim a coeréncia estratégica.

Entrevistas e Interagoes: Representantes do RPPS podem solicitar reunides
ou entrevistas com os gestores candidatos, buscando entender melhor suas propostas,
estratégias e valores.

Decisao Final: Com base em todas as analises, o colegiado responsavel pelo
processo de credenciamento no RPPS tomara a decisao final. As instituicdes aprovadas
serdao oficialmente credenciadas e estardao aptas a receber alocagdes de recursos.

Monitoramento Continuo: O processo ndo termina com o credenciamento.
Ha um monitoramento continuo das instituicdes credenciadas para assegurar que
continuem atendendo aos padrdes e exigéncias estabelecidos.

Este rigoroso processo de credenciamento visa garantir que 0s recursos do
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RPPS sejam geridos por instituicdes de alta qualidade, capazes de entregar resultados
consistentes e alinhados as suas expectativas e seus objetivos. A observancia estrita
desses procedimentos assegura a integridade, prudéncia e eficacia na gestao dos

recursos previdenciarios.

8.2 Critérios de Avaliagcao do Desempenho

A eficiéncia na gestdo dos recursos do INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO
SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREV é de suma importancia para
garantir a sustentabilidade e solidez do regime previdenciario em questdo. Para isso, é
indispensavel a implementacdo de uma sistematica rigorosa de avaliacdo de
desempenho, que permita aferir a eficacia das estratégias de investimento adotadas e
a performance dos ativos em carteira.

Nesse contexto, o Comité de Investimentos, se existente, em colaboracao com
a Diretoria Executiva, desempenha um papel vital na supervisao e monitoramento do
desempenho das aplicacdes. Por meio da elaboracdo de relatérios detalhados e
analiticos, é possivel avaliar a relagcdo entre os riscos assumidos e os retornos obtidos
em cada uma das modalidades de investimentos realizadas pelo RPPS.

Estes relatorios, alinhados as diretrizes estabelecidas na Resolugdo CMN n©
4.963/2021 e na Portaria MTP n° 1.467/2022, servem como instrumentos de
transparéncia e governanga, proporcionando uma visao clara da performance dos
investimentos e das decisdes tomadas pelo corpo gestor.

A periodicidade dessa avaliagao é estabelecida como trimestral, no minimo.
Esse intervalo permite uma analise mais apurada das tendéncias de mercado, das
oscilacoes econdmicas e do comportamento dos ativos, facilitando a tomada de decisdes
informadas e a readequacao de estratégias, quando necessario.

Em situagdes em que a performance se revelar insatisfatéoria ou abaixo das
metas estipuladas na Politica de Investimentos, é imperativo que a instituicdo adote
medidas corretivas. Essas acbes podem incluir a revisdo de estratégias, a realocacdo de
ativos, a reavaliagao de gestores ou qualquer outra intervengao que se faga necessaria

para alinhar o portfélio as expectativas do RPPS e aos melhores padroes de gestdo.

8.2.1 Plano de Contingéncia
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O Plano de Contingéncia é um mecanismo essencial desta Politica de
Investimentos, concebido para mitigar os impactos de eventos adversos e assegurar a
perene solvéncia do SENAPREV. Este plano define as acdes a serem implementadas em
caso de descumprimento de limites regulatdrios, exposicdao excessiva a riscos ou
potenciais perdas de recursos.

De acordo com o inciso VIII do Artigo 4° da Resolugao CMN 4.963/2021, o
Plano de Contingéncia serd implementado no exercicio subsequente caso haja
descumprimento dos limites e requisitos estabelecidos na Resolugao, bem como dos
parametros definidos nas normas gerais dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
(RPPS’s), especialmente em cenarios de exposicao excessiva a riscos ou de potenciais
perdas de recursos.

Nesses casos, o Gestor de Recursos sera responsavel por elaborar o Plano de
Contingéncia, seguindo as diretrizes apresentadas, e devera informar o Conselho
Deliberativo. A implementacao do plano, por sua vez, serd deliberada pelo Comité de
Investimentos em um prazo maximo de 30 dias, contados a partir do inicio do exercicio

seguinte aquele que motivou a elaboracao do Plano.

8.2.1.1 Plano de Contingéncia para Risco de Mercado

No que diz respeito ao Risco de Mercado, o controle e a mensuragao continuos
dos riscos, efetuados periodicamente por meio dos indicadores apresentados no
Relatério Mensal, operam como um plano de gestdo em execucdo constante. Isso ocorre
porque o Comité de Investimentos acompanha sistematicamente o mercado financeiro,
avaliando suas implicacOes e os riscos que representa para a carteira de investimentos.

Dessa forma, caso sejam identificados riscos de mercado que se encontrem
em desacordo com as diretrizes da Politica de Investimentos e da Politica de Gestdo de
Riscos, o Comité de Investimentos deliberard sobre as realocacdes que se fizerem

necessarias para a mitigacao desse risco.

8.2.1.2 Plano de Contingéncia para Risco de Crédito

O risco de crédito é uma caracteristica inerente aos fundos que incluem ativos
de crédito privado em suas carteiras. Para mitigar esse risco, o presente Plano de

Contingéncia tera como foco o acompanhamento mensal do desempenho desses
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fundos. Com essa finalidade, as carteiras desses fundos serdao disponibilizadas para
andlise mensal do Comité de Investimentos. Caso sejam identificados ativos em
situacdo de inadimpléncia, o Gestor de Recursos solicitara informacdes
pormenorizadas ao gestor do fundo. Apds a andlise e as devidas consideracdes sobre
as informacodes prestadas pelo gestor, o Comité de Investimentos deliberara a respeito

da manutencao ou do resgate do investimento.

8.2.1.3 Plano de Contingéncia para Risco de Liquidez

A liquidez requerida para a carteira de investimentos baseia-se no estudo
técnico de Asset Liability Management (ALM) ou no Estudo Atuarial nas projecoes de
Receitas x Despesas, que foi analisado e aprovado pelo Comité de Investimentos. O
controle do risco de liquidez é efetuado mensalmente, por meio da verificacdo da
composicao da carteira de investimentos. Se for identificado um risco de
descumprimento, o Comité de Investimentos determinara as realocagdes necessarias

para restabelecer os niveis de liquidez desejados na carteira.

8.2.1.4 Plano de Contingéncia para Risco Operacional

Devido a vasta gama de fatores ou eventos que podem surgir do risco
operacional, o presente plano de contingéncia se limitara a obrigacdao de informar o
Comité de Investimentos e o Conselho Deliberativo sobre quaisquer falhas de natureza
humana ou tecnoldgica que acarretem, ou que tenham o potencial de acarretar, perdas
significativas para a carteira de investimentos. Uma vez identificada a origem do
problema, o Comité de Investimentos emitirda um Parecer destinado ao Conselho

Deliberativo, que entdao adotara as medidas legais e administrativas cabiveis.

8.2.1.5 Plano de Contingéncia para Risco de Terceirizacao

O Gestor de Recursos, que é responsavel pelo acompanhamento peridédico do
desempenho dos diversos gestores e administradores dos recursos aplicados pelo RPPS,
devera monitorar sistematicamente os varios agentes externos envolvidos no processo
de investimentos.

Caso seja identificado um risco significativo relacionado a esses agentes, o
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Gestor de Recursos informara o Comité de Investimentos. Este, apds analise e
deliberacao, emitira um Parecer ao Conselho Deliberativo, comunicando o ocorrido. Se
considerar oportuno, o Comité de Investimentos podera sugerir o resgate de todos os
recursos geridos ou administrados pelo agente (pessoa fisica ou juridica) que for

apontado como a causa raiz do risco operacional.

8.2.1.6 Plano de Contingéncia para Risco Sistematico

Assim como ocorre com o Risco de Mercado, o controle e a mensuragao do
Risco Sistematico serdo realizados periodicamente por meio dos indicadores
apresentados no Relatério Mensal, operando como um plano de execucdo continua. Isso
se deve ao fato de o Comité de Investimentos acompanhar sistematicamente o mercado
financeiro, avaliando suas implicagdes e os riscos que ele representa para a carteira de
investimentos.

Consequentemente, uma vez identificados riscos sistémicos que estejam em
desalinho com as diretrizes da Politica de Investimentos e da Politica de Gestao de
Riscos, o Comité de Investimentos deliberard sobre as realocagdes necessarias para

mitigar o risco sistémico.

8.2.1.7 Plano de Contingéncia para Risco Legal

O Comité de Investimentos monitorara mensalmente os limites aplicaveis a
Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e a esta Politica de Investimentos. Adicionalmente, o
acompanhamento do envio dos demonstrativos obrigatdrios (DAIR e DPIN), assim como
a publicacao dos Relatodrios e APRs, integrara as rotinas de trabalho do controle interno
do RPPS. Em caso de descumprimento de qualquer um desses itens, o Controle Interno

notificard o Gestor de Recursos para que as providéncias cabiveis sejam tomadas.

9 PRECIFICAGAO DE ATIVOS

9.1 Metodologia

A correta precificacdo dos ativos é essencial para assegurar a integridade,

transparéncia e eficiéncia no gerenciamento dos recursos financeiros de entidades como
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o INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO -
SENAPREV. Neste contexto, as normativas Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e Portaria
MTP n© 1.467/2022 estabelecem diretrizes claras para esta atividade.

Seguindo as determinacdes destas normativas, o INSTITUTO DE PREVIDENCIA
DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR CANEDO - SENAPREV adota a metodologia de
marcagao a mercado (MaM) para a precificacao de seus ativos e fundos de
investimentos. Este critério reflete o valor que o ativo alcangaria em uma eventual
transacao realizada na data de avaliagdao, considerando as condigdes usuais de
mercado.

Contudo, existe uma excecdo importante. Os Titulos Publicos Federais podem
ser contabilizados pelo seu custo de aquisicao, acrescido dos rendimentos gerados ao
longo do tempo. Esta pratica, no entanto, estd condicionada ao cumprimento de
determinadas condigoes:

e Os titulos devem estar alinhados com os prazos e taxas das obrigacoes
atuais e futuras do RPPS, assegurando que haja liquidez suficiente para
atender a essas obrigacoes.

e E crucial que tais titulos sejam classificados de forma separada dos ativos
destinados a negociacao, evitando assim confusdes e potenciais prejuizos.

e O RPPS deve demonstrar claramente a intengao e a capacidade financeira
de manter estes titulos até o seu vencimento, assegurando que nao
ocorrerao vendas ou transagdes prematuras.

e E imperativo que sejam respeitadas as normas atuariais e contébeis
especificas, o que inclui a obrigatoriedade de divulgar informacgoes
relacionadas aos titulos adquiridos, bem como o impacto desses titulos nos
resultados financeiros da entidade.

Além disso, é vital que o processo de precificagao esteja em conformidade com

os critérios técnicos estabelecidos na Resolugdo CMN n° 4.963/2021.

9.1.1 Marcacao a Mercado

A marcacao a mercado (MaM) representa a pratica de atualizar o valor de um
ativo ou passivo com base em seu prego corrente de mercado, em vez de seu custo

original ou valor contabil. Essa técnica é vital para proporcionar uma visao transparente
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e atualizada da real situacdo econémica e financeira de uma entidade, especialmente
em contextos de volatilidade do mercado.

Conforme estabelecido na Resolugao CMN n© 4.963/2021 e na Portaria MTP n°©
1.467/2022, existem diretrizes claras sobre a pratica da marcacdao a mercado. Ambas
reconhecem a necessidade de refletir o valor real e atual de ativos e passivos,
garantindo assim transparéncia na gestao dos recursos financeiros. A MaM permite que
investidores, gestores e reguladores tenham uma imagem fiel do valor real de uma
carteira de investimentos, facilitando decisdes informadas sobre a compra, venda ou
manutencdo de ativos. A pratica também auxilia na identificacdo e gestdao de riscos
associados a volatilidade do mercado.

Enquanto certos ativos, como os Titulos Publicos Federais, podem ser
contabilizados por seu custo de aquisicao em determinadas condigdes, a maioria dos
instrumentos financeiros é avaliada pelo método de marcagao a mercado. Isso é
especialmente relevante para ativos liquidos e aqueles que experimentam flutuacdes
significativas de pregco. Entretanto, a marcacao a mercado pode ter seus desafios,
principalmente para ativos iliquidos ou de dificil precificacdo. Em tais cenarios, adotar
modelos de avaliacao robustos e reconhecidos é crucial. A periodicidade da marcacao,
sendo diaria para muitos ativos, também é um aspecto essencial.

A transparéncia é um pilar da marcacao a mercado, e as normas citadas
enfatizam essa necessidade. As instituicdes sao incentivadas a serem transparentes em

suas metodologias, assegurando a confianca dos valores reportados.

9.1.2 Marcacao na Curva

A marcacgao na curva é uma técnica financeira que visa avaliar a rentabilidade
de um ativo ao longo de seu prazo de vencimento, considerando as taxas de juros e
outros fatores que podem influenciar seu valor. Ao contrario da marcacao a mercado,
que atualiza o valor do ativo com base em seu preco corrente de mercado, a marcagao
na curva baseia-se em uma anadlise das expectativas futuras para o ativo e das
condigbes do mercado.

De acordo com a Resoluggo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP
n° 1.467/2022, a marcacao na curva é indicada em situacdes especificas e com critérios

rigorosos. O método é utilizado principalmente para titulos de renda fixa, como os
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Titulos Publicos Federais, cuja precificacdo no mercado pode ndo refletir sua
rentabilidade intrinseca. A ideia é projetar o comportamento futuro do titulo com base
em uma curva de juros, considerando os diferentes cenarios econémicos.

A aplicacdo correta da marcagao na curva requer uma analise detalhada da
estrutura a termo da taxa de juros, que reflete as expectativas do mercado em relagao
as taxas futuras. Isso permite determinar o valor presente do fluxo de caixa esperado
do titulo, levando em consideracao os pagamentos de juros e o valor de resgate no
vencimento.

Essa abordagem é vital para garantir que os investimentos estejam alinhados
as obrigagOes atuariais da entidade. Ao avaliar titulos com base na marcagao na curva,
os gestores podem ter uma melhor compreensao da rentabilidade esperada do titulo e,
assim, tomar decisdes mais informadas sobre a composicao da carteira.

No entanto, € essencial destacar que a marcagao na curva nao é isenta de
desafios. A técnica depende de modelos matematicos e de suposicdoes sobre o
comportamento futuro do mercado. Alteracdes nas expectativas econOmicas, nas
politicas monetarias ou em outros fatores podem afetar a precisdo da marcacdo na
curva.

Em sintese, a marcacdo na curva é uma ferramenta valiosa para avaliar a
rentabilidade futura de titulos de renda fixa, especialmente em um contexto de gestao
de passivos de longo prazo. Contudo, a técnica requer rigor analitico, atualizacdo

constante e uma compreensdo profunda das dinamicas do mercado financeiro.

9.2 Critérios de Precificacao

9.2.1 Titulos Publicos Federais

A precificagdo de titulos publicos no mercado financeiro refere-se ao processo
pelo qual se determina o valor justo desses instrumentos. Tais titulos, emitidos pelo
governo com a finalidade de captar recursos para financiar suas atividades e gerir a
politica monetaria, sdo essenciais para a saude fiscal e econébmica de um pais. Sua
natureza varia, podendo ser prefixados, pds-fixados atrelados a taxa Selic ou indexados
a inflagao.

De acordo com as diretrizes da Resolucao CMN n© 4.963/2021 e da Portaria
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MTP n° 1.467/2022, a precificacdo desses titulos deve seguir padrdes técnicos
rigorosos. A abordagem mais comum para a precificacdo é a Marcacao a Mercado
(MaM), que reflete o valor pelo qual o titulo seria negociado em um determinado
momento no mercado. Esta técnica considera fatores como as taxas de juros vigentes,
a liguidez do titulo e as expectativas futuras da economia. Em situacdes especificas,
utiliza-se a Marcacao na Curva, que projeta o comportamento futuro do titulo com base
em uma curva de juros, levando em conta diferentes cenarios econémicos.

Diversos elementos influenciam a precificacdao dos titulos publicos. A taxa Selic,
determinada pelo Banco Central, € um dos principais. Alteracdes nesta taxa impactam
diretamente o preco dos titulos no mercado. Além disso, projecées sobre indicadores
econdmicos, como inflacdo e crescimento do PIB, moldam a percepcdo de risco e o
consequente preco dos titulos. A dindmica de oferta e demanda no mercado também
desempenha um papel crucial, assim como eventos econémicos globais e decisdes de
politica monetaria em grandes economias.

Nas aquisicOes diretas de titulos publicos federais deverdo ser observadas as
taxas indicativas e respectivos Precos Unitarios (PUs) divulgados diariamente pela
ANBIMA e, ainda, que as taxas sejam cotadas com no minimo trés instituicdes distintas,
no sentido de buscar o melhor ganho financeiro. No dia da compra deve-se escolher o
critério contabil que o titulo sera registrado: se até o seu vencimento ou se sera
marcado a mercado.

E vital compreender a precificacdo dos titulos publicos, visto que
frequentemente representam uma parcela expressiva de suas carteiras de

investimento.

9.2.2 Fundos de Investimento

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou, em dezembro de 2022, a
Resolucao 175, uma nova regulagao que marca uma profunda transformacgao no setor
de fundos de investimento no Brasil. Esta resolugao, substituiu a Instrugdo CVM 555 e
consolidou outras 38 normas, veio ao encontro de uma necessidade de simplificagao e
consolidacao do arcabouco regulatério dos fundos de investimento, visando diminuir o
espaco para divergéncias de interpretacao e reforcar a seguranca juridica.

Dessa forma, a Resolucao 175 visa promover um avancgo significativo para a
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industria de fundos, alinhar o Brasil a mercados internacionais mais maduros e
desobstruir impedimentos para o desenvolvimento sustentavel deste segmento no pais.

A resolucdo foi construida em um formato inovador, composta por um corpo
unico que estabelece regras gerais para a industria de fundos e foi complementada por
anexos normativos destinados a tratar de requisitos especificos para diferentes classes
de fundos.

Alguns desses anexos normativos, que abordam classes especificas de fundos
como os Fundos de Investimento Financeiro (FIFs), Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDCs), Fundos de Investimentos Negociados em Bolsa (ETFs), Fundos de
Investimento em Participagdes (FIPs) e Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs).

O advento da Resolugao 175 contribui para o fortalecimento e a evolugao do
mercado financeiro nacional, uma vez que promove maior transparéncia, robustez e
segurancga para os investidores e gestores, aprimorando a confiabilidade e a integridade
do mercado de fundos de investimento no Brasil.

Portanto, ao considerarmos a implementacao da politica de investimentos, é
fundamental levar em consideragao as disposicoes da Resolugao 175 da CVM, uma vez
que ela estabelece os principios regulatérios fundamentais e as diretrizes que norteiam
a estruturacdo, a gestdo e a operacao dos fundos de investimento no territério nacional.

A adocao e o cumprimento destas normas sao imperativos para assegurar a
conformidade legal e regulatéria e para alinhar as estratégias de investimento a atual
legislagdo vigente, promovendo a eficiéncia, a transparéncia e a seguranga nas

operagoes de investimento.

9.2.3 Titulos Privados de Emissao Bancaria

No contexto dos titulos privados de emissao bancaria, o Artigo 79, inciso 1V,
da Resolucdo CMN n° 4,963/2021 detalha os instrumentos nos quais o RPPS pode alocar
recursos.

e Certificados de Depodsito Bancario (CDB) e Recibos de Depoésito
Bancario (RDB): Estes titulos, conforme estabelecido pela Resolugao, sao
instrumentos pelos quais os bancos captam recursos dos investidores e, em
troca, oferecem uma remuneracgdao. Essa remuneracao pode ser determinada

por taxas pré ou pods-fixadas. O RDB possui a caracteristica de ser
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intransferivel, ndo podendo ser negociado no mercado secundario, o que pode
influenciar na decisdo ao considerar a liquidez de seus investimentos.
Depoésitos a Prazo com Garantia Especial do Fundo Garantidor de
Créditos (DPGE): Esta modalidade permite que investidores apliquem
valores elevados com seguranca, mesmo em bancos de menor porte, pois
conta com uma garantia especial do FGC de até R$ 40 milhdes por CNPJ ou
CPF, incluindo principal e rendimentos. A Resolugao CMN n° 4,963/2021
ressalta a importancia dessa garantia, reforcando a protecao e a seguranca
dos recursos aplicados.

Letras Financeiras (LF): As LF's sao instrumentos de captagao de longo
prazo das instituicOes financeiras. Por ndo possuirem garantia do FGC, tendem
a oferecer rentabilidades superiores em comparagao a outras modalidades. A
Resolugao enfatiza a necessidade de analisar o rating da instituicao emissora
e levar em conta a segmentacdo prudencial das instituicdes financeiras pelo
Bacen (S1, S2 ou S3), garantindo que os investimentos estejam alinhados ao
perfil de risco aceitavel.

Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras de Crédito do Agronegocio
(LCA): Ambas sao titulos lastreados em créditos oriundos, respectivamente,
do setor imobilidrio e do agronegdcio. A Resolucao CMN n° 4.963/2021 e a
Portaria MTP n© 1.467/2022 destacam a importancia de se observar a origem
e qualidade do lastro, garantindo a solidez do investimento. Além disso,
ambas possuem garantia do FGC até R$ 250 mil, o que pode torna-las
atraentes na composigao da carteira de investimentos.

A Portaria MTP n° 1.467/2022 complementa as diretrizes da Resolugao,

estabelecendo critérios adicionais de selecdao e monitoramento desses ativos, como a
necessidade de andlise de ratings e o estabelecimento de limites de concentracdo por
emissor. Ambas as normativas tém como objetivo garantir que os investimentos
realizados sejam conduzidos de forma prudente, transparente e alinhada com as
melhores praticas de mercado, assegurando o cumprimento das obrigacOes

previdenciadrias presentes e futuras.
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9.2.4 Operacoes Compromissadas

As operagdes compromissadas, amplamente utilizadas no mercado financeiro,
desempenham um papel crucial na gestao de liquidez das instituicdes financeiras e na
regulacdo da politica monetdria. Essas operacdes, lastreadas em titulos publicos,
funcionam como um instrumento de compra (ou venda) de um titulo com o
compromisso de revenda (ou recompra) em uma data futura previamente acordada, a
uma taxa de juros especificada.

Nesse tipo de operacdo, um agente vende um titulo ao outro com o
compromisso de recompra-lo por um preco previamente definido. Esse mecanismo é
frequentemente utilizado por bancos e instituicdes financeiras para ajustar suas
posicoes de caixa de curto prazo. Do ponto de vista do vendedor, a operacdo é tratada
como uma venda compromissada a recomprar, enquanto para o comprador, € uma
compra compromissada a revender.

A taxa de remuneracgao e a data de vencimento da operacgdo sao estabelecidas
no inicio da transacdo. Essa taxa reflete, em grande parte, as condicdes de liquidez do
mercado e as expectativas em relagao a politica monetaria. O diferencial entre o preco
de venda e o prego de recompra, ajustado pelo prazo da operagao, determina a taxa de
juros da operacdo compromissada.

Quando se trata da precificacdo dessas operacoes, é essencial diferenciar entre
operagdes compromissadas com e sem liquidez didria. Para as operagoes sem liquidez
diaria, a marcacao a mercado é feita conforme as taxas praticadas pelo emissor para o
prazo do titulo, acrescidas de um spread que reflete a natureza e o risco da operagao.
Ja para as operagdoes compromissadas com liquidez didria, a marcacdo a mercado é
realizada com base na taxa acordada para a revenda ou recompra na data em questao.

A Resolugdo CMN n© 4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022, ao
regulamentar as operagoes realizadas pelos RPPS’s, estabelecem diretrizes especificas
guanto a realizacdo e marcacao a mercado de operagdes compromissadas, garantindo
assim a transparéncia, seguranca e eficiéncia dessas transagdes no contexto dos

Regimes Proprios de Previdéncia Social.

9.3 Fontes Primarias de Informacao e Legislacao aplicavel

e CVM (Comissao de Valores Mobiliarios): http://www.cvm.gov.br/;
65

Assinado por 5 pessoas: JOAO PEDRO FRANCISCO PIRES DE ALELUIA, CLEIDE MARIA RIBEIRO, GILMAR MORAIS FRAZAO, WILSON CARLOS DA SILVA e DEBORA CIPRIANO CORSINO

Para verificar a autenticidade do documento, acesse https://senadorcanedo.1doc.com.br/verificacao/96EC-BCC7-3F18-0274

=



e ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais): http://www.anbima.com.br;

e B3 (Brasil, Bolsa, Balcao): http://www.b3.com.br;

e BACEN (Banco Central do Brasil): https://www.bcb.gov.br/;

e IPEA (Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada) - IPEADATA:
http://www.ipeadata.gov.br/;

e IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica):
https://www.ibge.gov.br/;

e TESOURO NACIONAL: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/.

e Constituicdo Federal - Artigo 40 - Previdéncia dos servidores publicos

e Lein®9.717/1998 - Dispde sobre regras gerais de organizagao e
funcionamento dos RPPS’s;

e Resolucao CMN n© 4.963/2021;

e Portaria MTP n© 1.467/2022

e Instrugao CVM n° 175/2023;

10 CONTROLES INTERNOS

Os controles internos para a gestdo de ativos sdao de suma importancia para
assegurar a integridade e eficiéncia das operacdes. Antes de qualquer aplicacdo, a
gestdo do RPPS deve seguir uma série de procedimentos que garantam a conformidade
e a segurancga dos investimentos realizados.

De acordo com a Resolugcdo CMN n° 4.963/2021, é imperativo verificar, antes
das aplicagdes, enquadramentos especificos que vao desde a natureza do ativo até a
sua composicao e segmentacao, sempre com o intuito de garantir a diversificacdo e a
adequacao ao perfil de risco do RPPS. A prépria resolugdo, em seus varios artigos,
estabelece limites de concentracao para determinados ativos, sendo essencial que os
controles internos estejam sintonizados com tais disposigoes.

A custddia dos ativos e valores mobilidrios € um ponto crucial. Conforme
estabelecido, todos os ativos adquiridos pelo RPPS devem estar registrados em sistemas
de liquidacdo e custddia reconhecidos e autorizados pela CVM. Este passo ndo apenas

confere maior seguranca as operacdes, mas também garante que cada transacdo esteja
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alinhada as normativas vigentes.

A avaliacao constante de desempenho é outro ponto que merece destaque. O
monitoramento dos investimentos, quando comparados a meta atuarial, € uma
ferramenta que possibilita a identificacdo de ativos com desempenho aquém do
esperado. Em situacdes em que o retorno ndo estd em sintonia com o cenario econdmico
ou com as projecoes, medidas corretivas, como solicitagdbes de resgate, devem ser
consideradas.

A Portaria MTP n© 1.467/2022 reforca a necessidade de uma gestao de
investimentos eficaz e transparente. Nesse sentido, destaca-se a atuacao do Comité de
Investimentos, que tem como responsabilidade orientar a aplicacdo dos recursos
financeiros, garantir a conformidade legal, avaliar a adequagao dos investimentos e
monitorar os riscos. O comité tem papel fundamental na tomada de decisoOes
estratégicas, sempre visando o melhor desempenho da carteira de investimentos.

Por fim, mas nao menos importante, a Resolugao CMN n° 4.,963/2021 e a
Portaria MTP n© 1.467/2022 estabelecem uma série de exigéncias relativas a
transparéncia e a prestacdo de contas. Relatérios detalhados de acompanhamento das
aplicagdes, bem como de todas as operagdes realizadas, devem ser elaborados
periodicamente, servindo como instrumento de controle e avaliacdo da gestao dos
recursos do RPPS. Esses documentos sdo essenciais para garantir que os padroes éticos,
técnicos e de transparéncia sejam observados em todas as etapas da gestdao de

investimentos.

11 GESTAO ETICA E PREVENGCAO DE CONFLITOS DE INTERESSE

O INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO SERVIDOR PUBLICO DE SENADOR
CANEDO - SENAPREV considera absolutamente essencial que todas as suas operacoes
sejam realizadas em conformidade com os mais rigorosos principios de ética. O presente
documento visa estabelecer mecanismos eficazes para a identificacdo e a contencao de
situacOes de conflito de interesse, quer sejam elas latentes ou ja concretizadas, que
possam surgir no contexto da administracdao dos recursos. O propédsito fundamental é
resguardar os direitos e o bem-estar dos participantes, além de garantir a
imparcialidade e a autonomia na tomada de decisdes relativas a gestao do portfélio de

investimentos.
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As diretrizes aqui delineadas sao mandatdrias para todos os individuos que, de
qualquer modo, seja direta ou indiretamente, contribuam, participem ou influenciem as

deliberacdes e acdes inerentes a gestao dos investimentos.

11.1 - Principios Orientadores para a Conduta Etica

Esta Politica se fundamenta nos seguintes pilares éticos:

e Conduta Profissional Elevada: Aqueles que atuam na gestdao, supervisao
e execucdo das estratégias de investimento sdao incumbidos de operar
com a mais alta integridade, agindo de forma imparcial e em estrita
conformidade com o Cdédigo de Conduta interno do SENAPREV.

e Equidade e Transparéncia: Assegurar um tratamento justo e aberto a
todas as partes interessadas, sem qualquer tipo de distingao ou excecao.

e Priorizacao dos Participantes: Dedicar-se a protecao e a defesa prioritaria
dos interesses dos segurados e beneficiarios do plano.

e Zelo e Cuidado: Realizar todas as atividades e prestar os servigos com a
devida diligéncia, atencao e precisao.

e Obrigacdao de Declaracao de Conflitos: Exigir que todo colaborador ou
membro da equipe declare prontamente quaisquer situagdes que possam
configurar um potencial conflito de interesse no desempenho de suas

responsabilidades.

11.2 - Protocolo de Tratamento de Conflito de Interesse

Qualquer situacao de conflito de interesse que seja formalmente identificada,
envolvendo um individuo participando de um processo decisério relacionado a
investimentos, serd minuciosamente gerenciada. Este tratamento ocorrera
invariavelmente antes que a decisdao de investimento seja finalizada, seguindo o
procedimento abaixo:

e Comunicacao ao Comité de Investimentos (Comin): O conflito e
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suas causas intrinsecas deverao ser formalmente apresentados ao Comité
de Investimentos.

e Consulta a Comissdo de Etica: O caso serd imediatamente
encaminhado & Comissdo de Etica, que terd a incumbéncia de emitir um
parecer conclusivo sobre o conflito no prazo maximo de 10 dias Uteis.

e Deliberacdo do Comité: Apos a andlise do parecer emitido pela
Comissdo de Etica, os demais membros do Comin se reunirdo para
deliberar se 0 membro em questao deve ser impedido de participar da
decisao.

e Registro Formal: Todas as etapas do processo, incluindo as discussoes

e as decisOes tomadas, serdao devidamente registradas em ata.

12 VEDAGOES

A Resolugao CMN n© 4.963/2021 e a Portaria MTP n© 1.467/2022 estabelecem

diretrizes rigidas e detalhadas para a aplicagao dos recursos dos RPPS’s, incluindo uma
série de vedacgOes que visam proteger esses recursos de praticas de investimento

arriscadas ou inadequadas.

Conforme o art. 28 da Resolugcdo CMN n© 4.963/2021, é vedado aos RPPS's:
Aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento que tenha
uma exposicdo em mercados de derivativos que ultrapasse seu patriménio
liguido. Essa medida impede a alocacdao em fundos que adotem estratégias
altamente alavancadas, o que poderia amplificar os riscos.

Investir em ativos emitidos ou garantidos pelo préprio ente federativo do
RPPS. Tal vedacao previne potenciais conflitos de interesse e evita a
concentragdo de riscos.

Realizar operacdes day trade, ou seja, comprar e vender um mesmo ativo
financeiro no mesmo dia. Essa proibicao assegura uma visao de investimento
de longo prazo, evitando a exposigcao a volatilidades de curto prazo.

Aplicar em cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados ou profissionais, a menos que sejam atendidos
critérios especificos estabelecidos em regulamentagao prépria.

Remunerar prestadores de servigos de forma que nao esteja em conformidade
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com as taxas e encargos previamente estabelecidos em regulamentos ou

contratos.

e Investir em certificados de operacdes estruturadas (COE), instrumentos
financeiros que podem conter uma variedade de ativos subjacentes e cujo
retorno pode ser vinculado a indices, taxas de juros, cambio, entre outros.

A Portaria MTP n© 1.467/2022, por sua vez, complementa e detalha ainda mais
as disposicoes da Resolugao CMN n© 4.963/2021. Ela destaca a necessidade de se
aterem rigorosamente as diretrizes estabelecidas, reforcando a importancia dos
controles internos, da transparéncia nas operagdes e da gestdao responsavel dos
recursos.

Além das vedagdes citadas, ambas as normativas também estabelecem
critérios detalhados sobre a alocacdo de ativos, os limites de concentracdo, as praticas
de gestdo de riscos, dentre outros pontos. Tais detalhes tém por objetivo garantir o

investimento de forma diversificada, prudente e alinhada com suas obrigagdes atuariais.

13 DISPOSICOES GERAIS

A Politica de Investimentos € um documento estratégico, desenvolvido para
guiar as decisOes de alocacao de recursos e otimizar os retornos financeiros, sempre
considerando a segurancga e a liquidez dos ativos. Embora planejada para o ano de
2026, sua natureza dindmica permite revisdes periddicas, garantindo que a politica
esteja em constante alinhamento com o contexto de mercado e o cenario econémico,
com o objetivo principal de proteger o patriménio do Instituto.

O monitoramento continuo dessa politica € essencial. Caso surjam situagdes
gue demandem ajustes na estratégia ou nas diretrizes estabelecidas, serdo convocadas
reunides extraordinarias com o Conselho do RPPS. A flexibilidade é fundamental para
que possa responder a mudancas no mercado financeiro ou a atualizacbes na
regulamentacdo aplicavel.

Além disso, a gestdo dos recursos requer rigor técnico. Para assegurar que os
responsaveis pela execucdo dos investimentos possuam a expertise necessaria, é
exigida a obtencao de certificacdes apropriadas, conforme determinado pela Portaria
1.467/2022, as quais devem ser adquiridas por meio de exames especificos. A validacao

dessas certificagdes é realizada por meio do Demonstrativo da Politica de Investimentos
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(DPIN) e do Demonstrativo de Aplicagdes e Investimentos dos Recursos (DAIR).

A colaboracdo com Instituicdes Financeiras também é um aspecto valioso.
Essas instituicbes, atuando como parceiras estratégicas, podem fornecer suporte
técnico, como a realizagao de cursos, seminarios e workshops para capacitar servidores
e membros do RPPS, mantendo a equipe atualizada e alinhada com as melhores praticas
de mercado.

Em relacdo a selecdo de fundos de investimento, fica estabelecido que, salvo
situacdes especificas determinadas pelo Comité de Investimentos, os fundos devem
possuir uma série histdrica de pelo menos doze meses de operacao. Isso garante uma
analise mais completa de seu desempenho antes de qualquer alocacgao.

Por fim, é fundamental destacar que a Politica de Investimentos é regida e
complementada pela Resoluggo CMN n° 4.963/2021 e pela PORTARIA MTP
n° 1.467/2022. Quaisquer situacdes ndo previstas neste documento serdo tratadas a
luz dessas normativas, assegurando assim a integridade, transparéncia e eficiéncia na

gestao dos recursos do RPPS.

SENADOR CANEDO - GO, 27 de outubro de 2025.

Elaboracao da Politica de Investimentos de 2026

ANA MARIA EMOS FERREIRA
Gestor de Recursos
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