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. Os responsávels perá çestâo dc F-eg;rre pi-órrio de previdência Social (RppS), antes do
exercício a que se referir, de!,ei-ão defli]ir a poiítica anuai de aplicação dos recursos, isto é, a polÍtica
de investimentos. Êste documento estabelece c piocesso de inveitimento, ajudando o investidor a
entendeÍ suas necessldades específicas € alrÍiientando a pÍobabilidade de dlcisões adequadas ao
seu peifil de investidor.

A elaboração desta íiolítica de Investimentos representa uma formalidade legal que
f,rndamenta e orientà to.iô o processo de tomada de decisão rclativo aos investimentos dó Rpâs,
servinco ccmc in§:ruinento necessário pêra gaíantir a consistência na gestão dos recursos e a busca
,eio eeuilíbrio êconônicc-f:Êi:nceiro.

A ilresente Poiític3 estãbeie.e os p.incípios e diretrizes que devem reger os investimentos
d(ls Íe.uÍsôs cofiíeridÕs à entidade, com vistas a piúmover a seguíança, a liquidez e a rentabilidade
recessárias para con'!eleríer'rt?r ô equilíbric entre os átivos e passivos do ptano de Benefkios.

A PôÍíticã cie lrvestiiÍte;tot cJ Rpp: ciÉ\,e ser constitllída pelos seguintes elementos básicos:
c modêlo Ce qestão a serãcotaCo e, se for o caso, os cr:térios para a contratação de pessoas jurídicas
autorizâdas, ncs termos da le-c1slêÇão em viEcr, parà o exercício profissional de administração de
cêteiras; a estratégiã ie al+cação dcs recursos entre os diversos segmentos de aplicação e as
rêspectiYas carteiras de i \resliÍ.tentús; os pêi-âmetros de rentab;iidade perseguidos, que deverão
buscar compatibilidade com a üeríil de suas obrigações, tendo em vista a necessidade de busca e
manutençõo d! equilibrio finai'rcÊirc e atLariall e os iiri-iites de diveísificação e concentração previstos
ira iegislaçãc, ben] côiii. o! iirlltÊs utillzadús pãrâ ifive_qtimentos em títuios e vaiores mobiliários de
emissão ou ccobrigação de Lriia mesma pessoa jitrídica - Ârt.40. Subseção II, Resolução CMN
4.86312021.

Em su.na, a Poiític,r ír's Investimentos traz os limites de alocação em ativos de renda fixa,
renda vâriável, estruturados, luírsos ifllobiliários e empréstimos consignadoE em consonância com
e iegislação vigenf,e. Âl€m C€sses iimites, há vedações específicas que visam dotar os gestores de
crientações quafito à âlôceçãô dos Íecuísos flnailcei.os em produtos e ativos adequados ao perfil e
às necessidades rtuar-iais do RPP5.

São utiiiza.Sírs cenárics prcjetados pelo mercadc atual e futuro, bem como análises
;ealizadas peia -^quipe da Ccirsultoria Referência ern conjunto com o Comitê de Investimentos. O
documento em questão pode ser revisto ou alterado, de íorma justificada, com o objetivo de se
adequar ao mei-caCo ou a e,,,eniuai nova lêglsieÇãe.
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A. elaboração desta Política de Investimentos foi conduzida pelo Gêstor de
Recursos e pelos membros do COUffÊ DE INVESTIMENTOS deste RPPS,

como órgão auxiliar no processo decisório quanto à execu$o da PolÍtica de
Investimentos, .ujas decisões serão registradas em ata. Ainda, subscreve
juntamente com os membros mencionados acima, o CONSELHO
MUNrcrpaL *r pmvroÊNcrA - cMP que terá o papel decisório,
conforme Art. 1o1 da Portaria l,/lTP no 1,46712o22, sobre a aplicação das

decisões aqui estabelecidas, Cevendo, também, registrar em ata a respectiva

aprovação.
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Do übjeto

Esta Política dê investimentos lspõe sobre as apricaçôes dos recuTsos do Regime próprio de
Prevldênciã Social (RPPS) instituido peic MI,E'{ICÍPIG 4E TEJNAS. Fica estabelecido que os recursos
da Regiírie Próprio de prev:dência súc:ê;, ;nstlru;ciô nos termos oa Lei no g.7L7, de 27 de novembro de
1998, devem ser aplicados conÍo;-Tne a iegislacão erl vigor, tendo presentes as condições de segurança,
rentabilidade, solvência, liquicjez e transparê*cia. lste dúcumento contempla os requisitos mínimos
exjgldos nâ Âít. 1ü2 dô pôrtaiiê MT$" é.À" 1.46I/Z&â2,

obseivadas as limitações 3 .ôÊdições estabeiecidas na legislação vigente, os recursos do
Regime Próprio de Previdência Social devem seÍ alocados ccnforme as diretrizes definidas nesta política
de lívestimentos, nos seguintes segnrentos de aplicaÇão: renda fixa, renda variável, investimentos no
exteriúÍ, investimentos estrutuíadcs, íundos imcbiliárics e empréstimos consignados. São considerados
recursos Reqime Própi-ic de Frevidência Süclai: as disponibiliciades oriundas das receitas correntes e de
capital. os d-'mais ingressos íirranceiros aufeíidos pelo R.egime PrópÍio de Previdência Social, as
apii.êÇôes financeii'as, os títuios e os y3lcÍes mübil:áíios, os ativos vinculados por lei ao fundo integrado
de pre'ridência e demais bens, direitúÉ 

= aiivos coryr finalidade previdenciária do Regime próprio de
Previdêirciã Social.

Da Ad;m!nástração

O RegiÍ'fle Pópriú de Pie'r;dên.;a Soc;al clo MUNICÍPI0 DE TUNAS é administrado pela
UN]DADE G= TORA i.CPTCSCN&iíJ.: PCIÕ trUNôG EE PREVIDÊi{CIÀ SOCIAL MUNICIPAL - FPSM DE
Tl.is{êS sito nâ R.ua CaÍoiinã S.hitlail, *o 3BB - Centi'o , Tunas, CEp 99330-000, inscrita no CNpJ sob o
no 13.742.535/0001-24, doíavante abíev!ãdãmeilte clesignada, R.PPS, tendo como Representante Legal
do Ente o 3r. PÁULo HÊF{RIqâJÊ IãEUTER. e â Repiesentante Legal da Unidade Gestora a Sra.
KETLYN §FETFI.

Da Grganização do Doúu*:e*t&

Esta ]NTRODUÇÃC de ap!'esentação da Política de Investimentos do FUNDO DE
PREVTDÊNCIA SOCIAL M[JNüã{:ÊFJ?.L - FFST'€ *E TUNAS CONTEMPIA A VIGÊNCIA E OBJMVOS DA

POLÍICA DE iNVESTII4ENTOS, Cestacandc a abt'angência temporai dos efeitos originados por este
documento e o propósitô de curto e iongc prazo do RpP§; o MODELO DE GESTÃO E SERVIÇOS

ESFECIALIZADOS, parâ p:-ever ü i'naciii iJ* geÍii ôs íecüi'sús e o supcrte especializado necessário; os

ASPEa:|OS LEGAIS DA RESOLUÇÃC Clfi\j 4.963/2021, a padir da sintese dos seus principais aspectos

coírespondentes; ô C0NJUNTUR'i, ECüNÔI.4ICÂ E ANÁLISE DE I4ERCADO, para oferecer dados e
infürÊãÇões a respeito do conae)ito eccnômico de iÍivestimentos, bem como as EXPECTATIVAS DO

MERCADO FiNANCETRO pARÂ 2025r'2326, as CONSIDERAÇÕES GERATS DO CENÁRIO DÉ 202,5120?:6 e

O CON] ROLE DE RISCO. TCM*1S ãS DIRETRIZFS PARÀ ALOCAÇÃO DOS RECURSOS, AIiNhANdO OS

elementos oe qestão e as sua5 respeci.i'Jirs resirições; r ESTRAIEGiA PARA ALOCASO DE RECURSOS,

onde r.açamos os limites de aioraçdes por segm3nto; aE VEDAÇÕES e por íim, as DISPOSIçÕES

GERAIS.





)v:cÊNcra E oBJETrvos on po*rrce [rE ltcvrsrrMrnror rora &
Da Vigência

Esta Política de Investimentos será válida para todo o ExERcÍcro DE 2026. Durante este
período, correções e alterações poderão ocorrer para adequar mudanças na legÍslação aplicável ou,
caso seja considerado necessário pelo FiTNDO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL MUNICIPAL - FPSM DE
TUruAS, até 31 de Dezembro de caCa exercício. Ressalta-se que, em nenhuma hipótese será permitida
a existência de duas Políticas de Invest:mentos abrangendo o mesmo exercício.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto e longo píazo. Em essência, o Regime Próprio de
Previdência Social dos servidoi'es púbii.ús cio MUftfCiPIO DE TUNAS deve ser organizado para
garantir a cobertura contínua dos seus segurados por meio do plano de benefícios. Para isso, o seu
equilíbrio financeiro e, principalmente, atuarial, representam o seu objetivo de longo prazo. Além disso,
é preciso visar permanentemente a construção de processos de pleno acesso dos segurados às
infcrmações relativas à gestão do regime e participação de representantes dos servidores públicos,

ativos e inativos, nos colegiados e instâncias de decisão em que os seus interesses sejam objeto de
discussão e deliberação, nos termos dc aft. 60, Inciso iV e art. 10, Inciso VI, da Lei 9.717198,

Nesse sentido, a Política de investimentos define a estratégia de aplicaÉo dos recursos no

cufto prazo. Anualmente, é necessáríc seiecionar os diversos segmentos de aplicação e as respectivas

cafteiías de investimentos de acordo com o perfil das obrigações do respectivo Regime Proprio de

Previdência Social, observados os critérios para aplicação dos recursos, conforme estabelecido pelo

Conseiho Monetário Nacional (CMN), tendo em vista a necessidade de buscar a manutenção do equilíbrio

financeiro e atuarial e os Iimites de diversificação e concentração previstos na referida legislação,

A Portaria MTP no 1.46712022, em seu atigo 102, elenca o que a Política de Investimentos

deve contemplar no que se refere acs parâmetros de rentabilidade perseguidos, sobretudo definir a

meta de rentabilidade futura dos investimentos, que será utilizada para balizar a aderência da taxa

utilizada na avaliação atuarial do regime.

Além disso, deve-se obseruar o disposto no art. 40, da Seção II, do Anexo VII, da Portaria MTP

no 1.46712022, alterada pela Portãria MPS no 2.o1o, de 15 de outubro de 2025, segundo o qual

deverão ser acrescidos em 0,15 pontcs percentuais para cada ano em que a taxa de juros utilizada nas

avaliações atuariais dos últimos 5 (cinco) exercícios antecedentes à data focal da avaliação tenha sido

alcançâdos pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos percentuais.

Por conseguinte, o FUNDO Úr PREVIDÊ$CrA SOCIAL MUNICTPAL - FPSM DE TUNAS

precisa buscar, através da aplicação düs seus recursos, urna rentabilidade igual ou superior a sua meta

atuarial. Com base no horizonte de longo prazo, e a situaÉo financeira e atuarial observada atualmente,

a MEIA ATUARIAL, definida e aprovãda juntamente com a Política de lÊvestimentos. será representada

pelo benchmark INPC ACRESCIDO DE 5,670/o a,a. (INPC + 5,670/o d,a.), No mais, restou aplicada,

nesta política de Investimentos, a taxa de juros paÍâmetro orientada pela Poftaria MPS no 2.010/2025.





>MoDELo DE GEsrÃo E sERvÍços EspEcrALrzADos l

Do Modêlo de Gestaío

o modelo de gestão dos íecursos do regime próprio do MUNrcÍpIo DE TUNÂS é uma opção
estratégica dos seus gestores. segundo o art. 21l da Resolução cMN 4,963/2021, a gestão das
aplicações dos recursos dos rêgimes próprios de previdência social poderá ser própria, por entidade

autorizada e credenciada. ou mista.

;;;""^* or..oi. 
> o FUNDo DE pREvrDÊNCrA SOCTAL UUNTCTPAL _

)1"-t t)s : FpsM DE TUNAS adotou o modelo de GESrÃo pRópRn, ou seja,DErÂLHADc's, !'-' uwíx'ít,':, r aquele em que as aplicações são realizadas diretamente pelo órgão ou
Tt?lMÉsÍEA t- /lÉ r..irE, :-chta t:: : entidade gestora do Regime Próprio de Previdência Social.

rLscos, cow{t:t v',"e a'..-. 13(' '; I No processo de gestão, destacam-se arguns cuidados
P)ytayLa M-t? n' 1.4ê,7/ea22... i importantes, Na aplicação dos recursos o MUNICÍPIO DE TUNAS

segurança e atendam à lista exaustiva do Ministério da Previdência Social (MPS) e em produtos que
busquem a rentabilidade necessária, visando, em primeiro lugar, a proteção do patrimônio, a
transparência/ a liquidez e a rentabiiidade.

O FUNDO DE PREVIDÊNCIA SOCTAL
MUNICIPAL - FPSÍtl Dt TU AS deverá observar as

obrigatoriedades da Portaria i\,lTP No 1.46712022 na
gestão dos recursos, destacanCo â OBRIGASO de
TEAIiZAT AVALIAÇÃO DO DESEMPENHO DAS APL]CAÇÕES.

Devendo também, ser observados os prazos estipulados
pela norma, que dispõe sobre DAIR, DPIN,
credenciamento, DRAA e DIPR.

pet-RióyLcs sew"estraLs de co^troLe d,e

o,,çião d,e yecvLrsos veysv.s Pt, c}wforwr,

a?a. D-9n ca PoYtarLa MT? wp

L.+67/2C22...

EL]ABOR^R.

!

?
>

Dos Serviços Especializados

A contratação dos serviços de consultôria de valores moblliários deverá levar em consideração
critérios pré-definidos. Destacam-se aspectos como: experiência, especialização e idoneidade da

empresa, bem como, o custo e a qualidade da prestação de serviços. Além disso, de acordo com o art.
24 da Resolução CMN no 4.963/2021, estar devidamente habilitada na Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) como Consultora de Valo:'es Mobiliários.

É de fundameotal impoftância que a empresa habilitada na CVM como Consultora de Valores

Mobiliários não seja. ao mesmo tempo, cadastrada na CVM como Prestadora de Serviços de

Administração de Cafteiras e não possua ligação com empresa de Agente Autônomo - Pessoa lurídica.
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>ASPECTOS LEGATS DA RESOTUçÃO CMI{ No 4.g6312íJ2t,}

Resolução CMN no 4.963/2021

Dispõe sobre as aplicações dos recursos dos Regimes Próprios de Previdência Social instituídos
pela União, pelos Estados, pelo DistÍito Federal e pelos Municípios.

Art. 10 Os recursos dos rcgimes prcíprios de previdência social Ínstituídos pela Uniãq pelos
Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municípios nos termos da Lei no 9,712 de 27 de novembro de
1998, devem ser aplicados conforÍne as (iisposiÇões desta Resoluéo,

Limites percentuais para as aplicações dos RPPS por segmento:

A Política de Investimentos do RPPS obedece ao que determina a legislação vigente,

especialmente, a Resolu6o do Conselho Monetário Nacional ne 4.96312021e, da mesma forma, atende

às obrigações estabelecidas na Portaria Vf? no 1.467 /2072.

Obs.: Para infotmaÇões mdis detdlhadds sobre a Resotução C|4N no 4.963/2021 pode ser vista no endereço eletrãnico abdixo:

h W s : // re fe re n ct d. pod. b Í/eg is I aca o/

Artigo 70 - RENDA FIXA

Artigo 8ô - RENDA VARIÁVEL

Artigo 90 - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

Artigo 10o - INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Artigo 11o - FUNDOS IMOBILIÁRIOS

Artigo 120 - EMPRÉSIMOS CONSTGNADOS





>CONJUNTURA EcoNôMIcA E ANÁLISE DE MERCADo }

A conjuntura econômicã representê a configuração circunstanciar da economia grobar e
dornéstica, traduzindo o comportamento dos principais indicadores e suas intêr-relações. Esta seção
tem por objetivo apresentar urna leitura anaiitica da realidade econômica recente e dâs perspectivas
que deverão pautar a política econômica ao longo de 2026.

o foco recai sobre as expectativas de mercado, que constituem o principal instrumento de
sinalização para decisões de ínvestimento e formulação de políticas.

A partir da análise dos indicadoi"es selecionacios, são identifjcadas as tendências e os desafios
que deverão orientar a condução da política econômica nacional e internãcional no decorrer do
próximo exercício.

Breve Histórico 2O2O - 2A24

Entre 2020 e 2024, a econom!a mundial atravessou um ciclo de fortes oscilações, caracterizado
inicialmênt€ gela crise pandêmica, seguida de uma fase de recuperação e, mais recêntemente, de
reacômcdação em meio a pressões inflacionárias e ajustes monetários.

Em 2020, a pandemia da Covid-19 provocou uma contração global de 3,4%, com quêdas

êxpressivas has economias avarçades € emergentes, à exceção da China, que registrou crescimento
de 2,3%. No Brasil, o PIB recuou 3,9%, parcíalmente compensado por políticas emergenciais de
trãnsferência de renda, que mitigarâm o impacto social, mas agravaram o quadro fiscal, com déficit
superior ã 9rá do PlB.

EÍn 202L, a recuperação foi impuisionada pela reabertura gradual das economias e pelo avanço

da vacinação, levando o PIB global a crescer 5,7Yo. o setor de serviços, particula rmente afetado no ano

anterior, respondeu pela maior parte dessa retomada. O Brasil acompanhou o movimento, com

expansão de 4,60/o, enquanto os EUA e a Zona do Euro avançaram cerca de 5,7% e 5,9%,

respectivamente.

Já em 2o22, as disfunções nas cadeias produtivas e o choque de oferta decorrente da guerra

entre Rússia e Ucrânia elevararn os preços de energia e alimentos, impulsionando a inflação em escala

mundial. O crescimento global desaceierou para 3,3o/o, refletindo a combinação de juros mais altos e

custos de produção em elevação. No Brasil, a economia tresceu 2,9yo, sustentada pelo agronegócio e

pelo consumÕ das famílias, embora o cenário de incerteza fiscal tenha persistido.

0 ano de 2023 foi marcado pelo prolongamento das políticas monetárias restrltivas, o que

limitou o dinamismo da atividade global. Ainda assim, o PIB mundial avançou 3,!'%, com crescimento

moderado nas principais economias: íUA .2,5%),7.ona do Euro {0,5%) e China (5,2%). O Brasil manteve

desempenho análogo ao de 2022 l.2,9%|, beneficiado pela demanda interna ê pelos efeitos residuais

do ciclo de commodlties.

Em 2024, observou-se uma trajetória de desaceleração controlada, com inflação em declínio

e expectativês de crescimento mantendo-se positivas. O PIB mundial manteve expansão próxíma de

3,2%, enquanto o Brasil cresceu 3,4%, favorecido por um ambiente de crédito mais favorável e pela
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resiliência dc mercado dê trabâlho. [.lo entanto, o país encerrou o ano novamente com déficit primário
10,40% do PIB), refletindo a dificuidacie er-.r equiiibrar o ajuste fiscal diante de pressões extrâordinárias,
como os gastos emergenciais reÍacionados às enchentes no Rio Grande do Sul.

Análise e Projeções 202512026
o cênário global de 2025 carêcteriza-se por um ambjente de estabilização econômica, com

inflação em trajetórla de queda e pclíticas monetárias gradualmente menos restritivas, embora haja
persistência de riscos fiscais, sobretudo nas economias emergentes. As projeções de instituiçõês como
a organização para ê cooperação e Desenvolvimento Econômico (ocDE) e o Fundo Monetário
lnternacional (FMl) fornecem uma visão ab!"angente das tendências econômicas esperadas para o
encerramento de 2025 e para o deco:.rer de 2026.

A OCDE projeta uma desaceleração do crescimento global para o presente biênio, com taxas
de 3,2% em 2025 e de2§%em2026, iêvemente abaixo dos 3,3% registrados em 2024. Essa moderação
é atribuída à redução da demanda inteina em várias economias, ao impacto das políticas monetárias
restritivas e à desaceleração do comercio internacional. Contudo, cabe destacar que as últimas
projeções divulgadas em setemoro melhoraram frente à publicação imediatamente anterior, realizada
na metade de 2025. lsso ocorre porque o dragnóstico é de uma maior resiliência da economia global

frente às tariÍas comerciais impastas oelo governo norte^americano, cujos efeitos negativos acabaram

ficando aquém do inicialmente previsto. Somam-se a esse cenário os fortes investimentos relativos à
inteligência artificial nos EUA e o aumentô dos incentivos fiscais na China, que contribuíram para a

melhora nas expectativas do mercado.

Em linha com a OCDE, o FMI iambém revisou para cima suas projeções de crescimento global,

estimanda expansões de 3,2% em 2025 e dc 3,1o/ç, em 2026. Além dos fatores já citados pela OCDE, o

FMI também destaca a continuidade das tensões geopolíticas e as incertezas advindas da política

comercial, variáveis que teriam seus impactos compensaCos por melhores condições financeiras e

fiscais em algumas economias dc mundo.

Especificamente no que se refere aos Estados Unidos, o FMI prôjeta um crescimento de 2,0%

em 2025, acelerando levemente paâ2,i% em 2026. Tais projeções são mais otimistas em comparação

com o último relatório divulgado pela OCDE, que estima respectivas expansões da atividade econômica

nortê-america na d e !,8Yo para 2025 e de 1,,5% paía 2026. Além das incertezas comerciais, a políticâ de

imigração do país, com respectivos reflexos sobre a força de trabalho, também pesou negativamênte

nas projeções de crescimento econôÍíico.

iá a economia chinesa continua em sua trajetória de desaceleração. O FMI projeta um

crescimento de 4,8% em 2025, caindo Da:a 4,?yo em 2026. Essa desaceleração é influenciada pela

demanda doméstica moderada, ajustes no mercado imobiliário e desafios estruturais, com o recuo

sendo menos acentuado em 2025 em razão dos já referidos incentivos fiscais lançados este ano. Não

obstante, a OCDE prevê crescimentos de 4,9% em 2025 e de 4,4% para 2026, estimativas pouco

superiores às divulgadas em outubro pelo FMI.

No que tange ao Brasii, as projeções de crescimento indicam um cenário desafiador. Enquanto

o FMI proieta crescimentos de 2,4% em 2025 e de L,9% em 2026, a OCDE sinaliza taxas ainda mais

pessimistas, estimando respecti'/as expansões de 2,3% em 2025 e de 1',7% em 2026- Em suma, ambas

as previsões projetam crescimento moderado para 2025, acompanhado de desacêleração gradual para
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2026, reÍletindo uma combinação de fatcres internos e externos que infruenciam a economia
brasileira, incluindo as questões de ordem monetária e fiscal, reformas estruturantes e as incertezas
advindas da política comerc,al nô|te_aÍnericanê.

Sob o ponto de vista fiscal, o Srasil continua enfrentando desafios significativos em relação ao
equilíbrio das contas públicas. A.pós rêgistraf um déficit primário de Rs 43 bilhões em 2024, o governo
central manteve o compromisso com a meta fiscal estabelecida na Lei de Diretrizes Orçamentárias
(LDo), que visava um resurtado primário zero, considerando as deduções regais. No entanto, a projeção
para 2025 indica um déficit primário de RS 69,99 bilhões, ligeiramentê abaixo da previsão anterior de
RS 72,1 bilhões, destacando-se que, no acumulado entrê janeiro e agosto, o déficit primário já alcança
a marcê de 0,74% do pt}.

A expectativa de queda do deficit primário entre as duas últimas projeções rêflete a tendência
de aumento na arrecadação, que deve alcançar R§ 2,32 trirhões, e umê reve erevação nas despesas
totais, estímadês em RS 2,39 trilhões. Apesar desse ajuste, o déficit primário ainda ultrapassa o limite
inferior da meta fiscal, que perrnite um desvio de até RS 31 bilhões.
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Gráfico l Superávit Primário/ Jirros ttominais e Déricit Públi.o
Fontei Secretariâ do Têsorro Naconal
OBsr Os dados de 2025 refêren-se ao acumulado e.tre os rneses de Janerú a agosto

Para 2026, o governo projeta um superávit primário de RS 34,5 bilhões (0,25% do PIB),

conforme estabelecido na proposta orçamentária enviada ao Congresso em agosto de 2025. Contudo,

essa estimativa exclui despesas de R$ 57,8 bilhões, principalmente relacionadas a precatórios, que não

são contabilizadas para fins da meta fiscal. 5e essas despesas forem consideradas, o resultado primário

projetado se!'ia um déficit de RS 23,3 bilhões, ou 0,17% do PlB. Essa prática de exclusão tem gerado

crítlcas, pois pode mascarar a verdadeira situação fiscal do país.

Em relação à dívida pública, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentou trajetória

ascendente nos últimos anos. Em 2024, a DBGG alcançou 78,5% do PlB, e as projeções mostram que

esse indicador alingirá 79o/o do PIB em 2025 e 82,40/" do PIB em 2026. Esse aumento é atribuído

principalmentê ao elevado custo da dívida, impulsionado pelas altas taxas de juros, que impactam

diretâmente o resultado nominal, indicando uma trajetória de endividamento crescente, a qual pode

comprometer a sustentâbilidade íiscal do país no Iongo prazo.
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Em rêsumc, o Brasil apresênta .Jm cenário fiscal complexo, com déficits primáríos persistentes
e uma traietória crescente da dívida pública. tmbora haja esforços para alcançar o equilíbrio fiscal, as
projeções indicam que o país a inda está distante de atingir uma situação sustentável, exigindo medidas
adicionais para conter o crescirnento da dívida e garantir a estabilidade econômica.

A persistência de déficits primários e a trajetória de endividâmento elevada têm impacto
direio nê condução da polítlca moneiária ao longo de 2025. A necessidade de conter pressões

inflacionárias e manter a confiarrça dc investidoi- levou o Banco Centrai a adotar uma postura cãutelosa
em relação à Selic, equiiibrando pequenas elevações e mânutenções da taxa ao longo do ano. Esse

cenário de juros relativamente elevados e voláteis influenciou diretamente o desempenho dos títulos
de renda fixa, favorecendo a rentabilidade dos subíndices lMA, especiatmente daqueles mais sensíveis

às oscilações da taxa básica de juros.

Os dados da Anbima incjicam que, entre janeiro e setembro de 2025, todos os subíndices do
IMA apresentaram desempenho superior à meta atuarial (IPCA + 6%), com destaque para o IRF-M

l+14,37%\ e o IRF-M1+ (+16,22%). O resultado reflete o aumento do apetite por papéis de prazos mais

longos e a valorização dos tituics prefixados em meio à oscilação dos juros. Esse movimento sugere

melhora nas expectativas de médio prazo e maior sensibilidade do mercado às sinalizações do Banco

Central.
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làneiro à outubro de 2025 - IPCÀ de outubío esti6âdo com bâsc no lrca_15

Em linhas gerais, conclui-se que ô principal desafio do Brasil para 2025 será novamente o ajuste

das contas públicas. Será necessái'io conciilar políticas voltadas ao crescimento econômico com a

disciplina fiscal, evitando que alívics na política rnonetária gei'em pressões inflacionáriâs de médio

pÍazo. A persistência dos déficits printár"ios representa riscos significativos à redução do risco-país e à

estabilização cambial" Assim, a consolidação de um novo ciclo de crescimento sustentável dependerá

da capacidade do governo de equiiibrar o orçamento e preservar um ambiente favorável ao

investimento.

Os úitimos relatórios elaborados pela OCDE e pelo FMI reforçam essa análise, apontando que

o desempenho fiscat do Brasil contií1u:lrá sendo determinante para as projeções de crescimento do

PIB em 2026. Segundo essas instituições, a necessidade de manter o equilíbrio orçamentário,

cOmbinada com reformas êstruturais graduais, será um fator central para sustentar a expansão
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econômica, que é projetadâ de fo!-ma moderacia, entr e 1,,g% e 11%, dependêndo da fonte. A avaliação
conjunta indica que medidas fiscais cÕnsistentês são essenciais para reduzir incertezas, âtrair
investimentos e proporcionar maior previsibilidade ao mercado doméstlco.

No plano global, a ocDE e o FMr projetam que a erevação das taxas de juros e a menutenção
de pressões inflacionárias em algumas economias avançadas devem persistir ao longo de 2025. Esse
contexto internacional de juros mais âitos e inflação moderada reforça a necessidade de cautela na
condução da política monetária no Brasil, uma vez que movimentos descoordenados poderiam
amplificar a volatilidade cambial e irnpactar negativamente o custo da dívida pública, refletindo
diretamentê nas expectativas de crescimento econômico e estabilidade financeira do paÍs.

Por fim, no que tange às projeções de inflação para 2026, tanto a OCDE quanto o FMI indicam
uma trajetória de desaceleração, embora com nuances distintas. A ocDE prevê que a inflação das
economias do G20 diminua de 3,4yo em 2025 para 2,go/o em 2026, impulsionada por políticas
monetárias mais flexíveis e pela queda nos preços de energia e alimêntos. No entento, destaca que
pressões inflacionárias podem persistir em alguns setores, como sêrviços, devido à rigidez nos custos.
Por outro lado, o FMI projeta umê redução mais âcentuada ern 2o2s, com a inflação global fechando
o corrente exercício erfi 3,7%, recuanCo para 3,1% no decorrer de 2026, impulsionada por uma
combinação de políticas monetárias mais flexíveis, queda nos preços de energia e alimentos e uma
desaceleração na demanda global. Essas projeções indicam uma tendência de estabilização nos preços,

embora com variações regionais e setoriais que exigem monitoramento contínuo.

Economia Mundial e taxa dê câmbio
Em linha com a OCDE, o Fundo Monetário lntêrnacional (FMt), por intermédio do relatório

"Perspectivas Econômicas Globais", divulgado eÍn outubro, indica uma expansão do PIB mundial de

3,2% para 2025. Já para 2026, a OCDE projeta uma desaceleração para 2,9Yo, enquanto o FMI estima
um recuo para 3,tYo. Na leitura dessas instituições, a inflação em termos globais está em trajetória de
queda, mas as políticas monetárias menos restritivas a médio e longo prazos permanecem

condicionadas às incertezas comerciais e aos choques externos.

No geral, o relatório do FMI aponta para uma relativa estabilidade econômica âté o final de

2026, dando destaque à economia norte-a mericana, cuja resiliência do mercado de trabalho e do

consumo das famílias caracterizou um chamado "pouso suave" da economia doméstica. De acordo

com a OCDE, a projeçâo para os EUA aponta crescimenío óe t,8% em 2025 e 1,5% em 2026. Ern

paralelo, o FMI estima para os EUA ci'escimento de 2,0% em 2025 e de Z,Lo/o em 2026. Assim, dado o

ambiente de queda de juros nos EUA, a tendência de expansão da atividade permanece moderada.

Sobre a China, a perspectiva traçada pelos relatórios dialoga com a característica central de

crescimentos díspares entre regiões, o que ajuda a explicar por que as previsões globais não estão mais

otimistas. A oCDE projeta para a china crescimento de 4,9% em 2025 e 4,4% em 2026, enquanto o

FMI projeta respectivos crescimentos de 4,87ó e 4,2%. A crise no mercado imobiliário e a dependência

das exportações continuam a limitar e dinâmlca de crescimento.

Seguindo a tônica dos compoTtamentos díspares, as previsões para a Zona do Euro indicam

expansões bem inferiores às dos EUA, sendo projetadas pela OCDE expansões do PIB de 'l-,2t% parc

2025 e de l,o% para 2026, estimativas muito próximas às divulgadas pelo FMl. A Zona do Euro não

teve o já referido "pouso suave" observado nos EUA, uma vez que a região sentiu de maneira mais
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severa as aciversidades impostas pela pclítica monetária contracionista e pelas pressões extêrnas.
Assim, a retomada do ritmo de crescjrleí)tc tende a ser mais lenta, respondendo de forma gradual à
redução de juros recentemente iniciada.

Outra economia que segue com baixo ritrno de crescimênto é o Japão, que tem projeções
modestas. Embora os relatórios não detalhem valores exâtos para todos os anos, o consenso aponta
crescimento de menos de 1% em 2O26, proveniente de um patamar igualmente baixo em 2025.

Pôr sua vez, as economias emêr"gentes também apresentam perspêctivas distintas. No caso do
Brasil, o FMi projeta crescimento de 23% em 2025, com recuperação moderada projetada para 2,5Yo

em 2026. Já a OCDE projeta para o Brasil crescimento de 2,1% em 2025 e'J,,6% erfi2026. Em contraste,
a india segue na liderança entre as grandes economias emergentes, com projeções que sugerem cerca

de 6,5% em 2025, ainda seguncio relatórios recêntes.

Dêntre os riscos citados pelo FMI como as principais ameaças ao crescimento projetado,

destacam-se as questões fiscais, que mais preocupam as economias emergentes. Em situações em que

o espaço fiscal é limitado, a adoção de políticas de incentivo ao crêscimênto torna-se mais difícil de ser

êxecutada, aumentando a dependência dos instrumentos monetários. Em situações de emergência,

como as demandadas pela pandemia ôu por severas crises climáticas, a incapacidade do poder público

de reaiizar os investimentos necessários sem que a relação dívida/PlB atinja níveis insustêntáveis

constitui uma barreira de difÍcil remoção ao crescimento.

Outro ponto diz respeito ao menor grau de cêrteza quanto à inflação nãs economias

emergentes. Em outras palavras, não está garantida â continuidade da queda dos juros de forma

uniforme, como é o caso do Brasii, onde as pressões inflacionárias em 2025 mantêm o Banco Central

cauteloso. Em meio às peculiaridades de cada país, as previsões de crescimento para as economias

emergentes estão em torno de 43% para 2025, caindo ievemente para próximo de 4,2% em 2026,

conforme estimativas dâ OCDE.

Além das questões fiscais, o FM! também destâca o acirramento das crises geopolíticas ao

redor do mundo, o recrudescimento dos embates comerciais - em especial na relação China-EUA -
e a volatilidade dos mercados financeiros como as principais ameaças ao crescimento global; essas

ameaças, êmbora afetem todos os paísês, tendem a pesar maiS sobre as economias em

desenvolvímento, dada a menor margem de manobra macroeconômica.
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Em meio a um cenário internacional de inflação e juros em queda, a expectativa era de que a

pressão sobre o câmbio diminuísse em comparação aos últimos dois anos, quando um cenário externo

adverso implicou evasão de divisas do país, com investidores buscando opçôes mais seguras e mais

rentáveis.

De fatô, cônfÕrme ilustrado no gráfico acima, o comportanrento da taxa de câmbio em 2025

refletiu a cúmbinação entre a pÕlítica monetária restr;tiva e a delicada sltuação íiscal do país. Ao longo

do ãnô, o Eanco Centi'al ntâi]teve â tãxa S€lic em paramar eievado, buscando conter pressões

inflacicnárias que, êmbDr:r em trajL?tória de desaceleração, permaneciam acima da meta. O IPCA

acumulado em 12 meses !'nanteve se êÍ'r': iorno de 5,2%, sinalizando que, apesar do avanço no controle

de preços, as expectativas Ce inflaçãc ainda não estavarn plenamente ancoradas.

Essâ conluntu;'a Ce juros eler.'adcs favorecer; temitoía ria mente a entrada de capitais

êstíangêirôs, o que contribuiu pa,:e a valoriza.cáo parciai do real frente ao dólar no primeiro semestre,

especi=lrnente à meCida que out.as earJ omias côn'leÇai'am a reduzir suas taxas de iuros.

Entretanto, o cenárlo fiscal exerceu inÍiuência dêt€íminante sobrê o comportamento cambial,

limitanclo o pôtenciel de apreci;çào da rnoeda brasile!ra. O auÍnento das despesas obrigatórias e a

dificuiciade em cumprir as metas de resuitacio primário reforçaram a percepção de risco por parte dos

investiclores, pressionancic os pi-êmiüs de créclilo sobei-ano e ampliando a volatilidade no mercado de

câ nr bio.

o déÍicit primário pro.jetãd0 em mais cie 19ó do PIB até o final de 2025 e as dúvidas quanto à

capaCidaaie do gcverno de avançar e;-n meriidas de corltençâo de gastcs e aUmento de receitas

toíflarsm o reai mais vulnerével , múVimentús de aversão ao risco, sobÍetudo em momentOS de

instãbil:dad: internacional. Nesse cúilt€Xto, :-íesTno â mânutenção de juros elevados mostrou-Se

insuíiciente pêra sustentar uma tendência consistente de vaiorização cambial.

por fin'1, a interaçãô enríe palítica nronetária, inflação e fragilidade Íiscal definiu o padrão de

oscilação cambial ao lôngÕ d€ 2025. Lmbara os jurcs elevados tenham atraído fluxos de capitâl e

15





limitado uma depíeciaçãc rnais il:Íerszi, r: aínbiecte iiscai cietei'iarado impediu uma valorização mais
ccnsistente do real. Assim, c cân:bio apresÊítôLr trajetória de acomodação no segundo semestre,
enceírãndo eutubro próximo de R§ S.4_fl p.rr dólar., apôs ter ;ni.iacio o ano acima de RS 6,20. Essa

dinâmica evidencia o equilíbrio instável entre os latores internos e externos que influenciam o valor
da moeda brasileira, refietindc a coi'rri:i;raçãc de unra pcrlítica monetária firme, inflação persistente ê

vulnerabil!iade fiscai crescente.

Taxâ de :uros, Inflação e PôÍítiüê fqÕnetéí!ê
No íinal de 202Ü as proieções do nrercado indicavanr que 2021 seria caracterizado por uma

relat;va estabilidade da taxa selic, cci-n a últíma oesqu!sa Focus publicada naquele ano prevendo uma
elevêção máxima do indicador cie i {um) ponto pei-centual, saindo de sua mínima histórica de 2% e

ence;"rando o corrente exei'cício ern 3%,

A expectaÍ;va erê que o COPOIú píomcvesse maiores altas apenas em 2022, elevando a taxa

básica de juros da economia brasiieira para 4,3% em ufir piocessô de normalização da taxa básica de
jur-os cio país.

No entênto, a aceleraçêo inÍlacicnái"ia ocorrida ao longo de 2021, corn todas as projeções de

IPCA indicando o extÍapolaÍnento .io teto da meta estebelecida pelo BACEN (5,25%), implicou
mudar:ça de rumo na condução de púlítlcê ríonetáriâ, tendo sido promovidos 07 (sete) aumentos

consecutivcs da Selic durante c !'eferido exercício, elevêndo os juros brasileiros parc9,25%.

A manuteirçãc de um quadi'l Ce ri:s;liência inflacionária seguiu impulsionando os juros em

2A22. Ao lcngo daquele anc, c COPCÍ\4 efetivou 05 {cincc) novas altas da Taxa Selic, com os juros

básicos do país encerrando o exercício em 73,15%.

A pa!-t!r desse cená:-io, as pr"ojeções passêram a indicar o início do ciclo de queda da Selic ao

longo de 2023. Apás matter a taxa e*\ 13,75ya ao ano ?or sete reuniões cônsecutivas, o COPOM iniciou

um ixôvimento de flexibilizaçãc moneláriâ nô segundo semestre, promovendo três cortes seguidos,

todas de 0,50 ponto percentual. O prlmeiro ocoríeü em setembro e o Último em dezembro,

encer;'ando o ano corn a Selic em 1\,.?5yn ac anô.

Paft 2A24, as previsões seguirar:r indicancio sucessiiras quedas dosjuros, situação confirmada

ao longo do prin'reiro semestre do ano, período em que 03 itrês) novos cortes foram promovidos pelo

CCPOM, todavia, não na mesi-na ínagnitude, com o rltmo de qüeda desacelerando a partir de junho.

Após realizar 02 (ciois) núvos aôrtes na inagnitucie de 0,5 ponto percentual cada entre os meses de

fevereiro e março,0 coPoM reduziu a qreda da selic pãrã 0,25 ponto percentual na reunião de maio,

com a tãxa êicançando o piso anuai cÍe 10,5Ü%.

Referida perda de ritmr passôu ã sinãiizar a preocupação do BACEN com a resiliência das

pressões infiacionárias, uma vez qLi€ ü Br"asil, cle fcima análoga ao verificado nos EUA, também

presenciaya uma espécie cie "gc',.:sa sua!e" dã econornie, ccm os efeitos adversos da política

monetáriâ contracionista até entâÕ vigente impactanrio menos do que o espêrado a atividade

econônrica, em especial o mercêdÕ de trabalho e ü consürno das famílias.

A píeocupação frêou c ciclô ri: quecia da Selic, fazendo com que a taxa fosse renovada em

1G,50% nas duas reuniões següintes do CQPoM e, aiída, experimentândo nova alta de 0,25 ponto

percentual no encontro de seternbro, o que elevou os juros básicos do paÍs para taxa de 10,75% ao
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ano. Fosterioímente, dois novcs aumefitcs foíam eÍetivados nos meses de novembro e dezembro, nas

respeetivas magnitudes de 0,5 e 1 pontc percentuel, eievando â taxa para r2,2s% no encerramento
de 2024.

En':2025, a política m:::erária bra:jieir: mar:teve-se em terreno restritivo, refletindo a

preocupação do Banco Central çcm ú realinhamento das expectativas inflacionárias e com o
desconrpasso entre o ritmô de aiividade econômica e o comportamento dos preços. o aumento da
taxa Seiic no linal de 2024 teve continuicêde nos piimeircs meses desie ano, Ciante de uma inflação
ma;s persistente do que o esperado, especialmente nos componentes de serviços e alimentação fora
dc dcmicílio. Aiém Cisso, o cená;'io erteriti, niarcado pôf incertezas quanto ao cronogramã de cortes
de jurcs ncs Estados Unidos e pela vclatliidacie dcs preços das commodities, também contribuiu para

a manulençãô cias pressões iní!:clcnér'ias doinésticês.
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NOTA: Dados até a última reunião do coPor,l (1209/25).

Aô longo do ano a Selic passou por umã sequên.ia de altas até atingir um pêtamar de

contenção: partindo de 12,25% í\a fim ae 2024, o COiICM el€vol! a taxa em 1 pônto percentual para

13,25% en janeiro. Em rnarçc htu';e nova alia de 1 ponto pet'centuâl para 14,25%, seguida por um

aumento de C,5 ponto pe:'centuai eú 7 de maio, que levou a Selic a 14,15%, e por um último ajuste de

0,25 ponto pei'cen'.ual em 18 de iunho, quando a tâxa alcançou 15% - decisão que marcou a sétima

elevação cónsecutiva e, depôis aisso, C Corniiê optou poí manter ô iuro nesse nível nas reuniões

subsequêntes. Pcr fim, a úitima pesqi;sü Fcri.], do Saiico Ce*trêi consolida a expectativa de mercado

de que e Sêlic encerrará c ano de 2ú25 em 15% ao anc.

Pa": 2026, as pr"oieções indic3m urn novo cicio de queda da Seiic, com um ãjuste moderado

sendo previsto no decorrer do próxin'lo exercício. Segundo as Pesquisas Focus mais recentes, a Selic

fecha 2026 em \2,25%, ou sejâ,2,75 Êcnios pefcentúais abaixo do patamar atual. lsso porque as

previsões de IPCA tãmbém indicam ieve queda da iníiação no próximo ano, com o indicador recuando

0,43 pcnto ,]ercentua I e n:re as têxàs de .nceíÍaínento prêvi§tas parc 7A25 (4,7%) e 2026 (4,27%\. Em

outras palêvras, observa-se que a píevisão é cie Liin iPCA novâmente aclma da meta em ambos os anos

(3% no acumulado dcs últimos 12 meses), íicando levemente acima do teto em 2025 14,5%\, rnas

recuando para um nÍvel intermediáric entre o centro e c teto cia meta a partir de 2026'
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Assim como efi\ 2ü24, a siiuaÇão fiscal coniinuou a constituir um risco central para a

ancôíâgen'r das expectativãs infiacionáiia: eín 2G25- Á trajetória do endividamento, os elevados

encargcs cúm juros e a necessidacie de rolagem da dívida exigiram elevados prêmios de risco,

mantendo uma tensão so,-hre o;enái-io de preçcs.

Siínu lta neãmeilte, o cünsumo d;rs farníiias e c mercado de trabalho mantiveram significativos

nÍveis de iesiiiência * sustentãCcs púr prcgrãrnãs so.iâis, pelo qagânlento de precatórios e por uma

política de r-enda que ajudou â ffiãnteí ê economia doméstica aquecida. Todavia, esse impulso

continua, mas já corn sinais de ciesaceieração: a atividade do varejo e o crescimento do consumo real

esiã.3 ser,lendo velocidade, e o *-,ercaço ds irabalho enrboia ainda "apertado", já dá indícios de

mode ração.

Nesse contexto, a inflaçâo biasil-^ii-a registíou taxa anual acima ou muito próxima do teto da

meta em 2025, mas tambén: mcstrendo elementos de estabilização. A política monetária intensificada

(com ê taxa Sellc elêvada) e a moderação espei'ada da demanda doméstica, além de uma possível

apreciação cambial e meno;' pressão internacional sobre commodities, são os elementos que

sustentam a expectativa de que a infiaçãc poderá comêÇar a convergir para níveis mais baixos a partir

de 202ê.

No anÕ de 2025, até sere bro, o IPCA acumulcu alla de 3,64%, enquanto o acumulado nos

últimos 12 i-neses encerrados em seten:i:rc atingiu 5,17%. Esses resultados refletem a persistência de

pressões inÍlacionárias enr ciive;'sos seLores, mesmc, diante de poiíticas de contenção implementadas

ao longc do a no.

Ac analisar os grupos de bens e serviçcs pesqüisados pelo IBGE, verifica-se que os maiores

impartos scbre a inflaçãc aclmuiada ilo êi1o vieraiÍ de Habitação 16,92o/.\ e Educação (6,07%),

enquânto grupôs comô Artigos de r.si.ên.iá 1A,42%\, Comunicaçào lo,v6%J e Transportes (1,99%)

aprêsentêrâÍn variêções mais moderacias. A. aiimentaçâo e bebidas, grupo de grande peso na cesta do

lPC,A, ãcL;muiou um aumentD de 2,Í.j%, Ílôstr3ndo aig ma.ontenção nos preços nesse período'





A infiação acumulada em L2 meses ate setembro também apresentou destaque para Saúde e

Cuidados Pessôais (6,78%), HabiÍação 17,34%) e Educação (6,89%), evidenciando que esses segmentos

continuam sendo os principais vetorês de pressão sobre os preços gerais.

Atavidade Econômica e Produto Interno Bruto
Durante os três anos que antecedêram a pandemia (2O!7 a 20L91, o Produto lnterno Bruto

(PlB) brasileiro cresceu a taxas módicas, pouco superiores a L%, mantendo um ritmo de recuperação

abaixo das necessidades do país, haja vista a signiÍicativa retração ocorrida entre os anos de 2015 e

2016, período em que a economia doméstica encolheu -7,8%.

Em 2020, o advento da pandemia e a consequente paralisação de boa parte das atividades

econômicas afastaram qualquer possibilidade de cresc;mento. Com efeito, a partir de março daquele

ano, as tímldas expectativas de expansão da economia íoram râpidamente substituídas por uma nova

e severa previsão de queda, com o PIB perfazendo uma variação negativa de -4,1% ao final do perÍodo.

!á em 2O2!, a evolução positiva do programa de imunizações, tanto em percentual de

brâsileiros vacinados como no que se refere à efetivâ redução de óbitos e internâções, permitiu aos

governos subnacionais flexibillzar as regras de distanciamento social, tendo como consequência a

retomada de diversas atividades econômicas e um maior otimismo em relação ao PlB. No decorrer do

ano, as estimativâs chegaram a indicar uma expansão superior â syo; todavia, o início do ciclo de alta

da Selic diminuiu o ritmo da recuperaÇão proietada, com o PIB fechando 2021 com alta de 4,6%.

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do rêspect,vo apêrto das condições monetárias e de

inflação, as previsões lniciais para 2022 indicavam um tímido crescimento econômico, estimando-se

uma variação do PIB próxima a apenas 0,37á. No entanto, puxado pela indústria (1,5yol e,

principa lmente, pelo setor de serviços 14,2o/"\, que já responde por 68,5/o do PIB brêsileiro, a atividade

econômica surpreendeu em 2A72, crescendo 2,9% e ficando em linha com a média do crescimento

global aferido no ano.

Não obstante, as primeiras projeções parc 2023 praticamente migraram o pêssimismo

inicialmente estimado para 2022. A. oolítica rnonetária contracionista vigente à época permeou as

expectativas do mercado, que, no começo do ano anterior, estimava um crescimento próximo de

apenas 1% para 2023. No entanto, rep€tindo 2022, a atividade econômica voltou a mostrar resiliência,

conduzindo o PIB brasileiro a uma expansão de 2,9% no período.

Ern 2C24, o cenário praticamente se repete- Émbora a expectativa de queda dosjuros estivesse

presente desde o começo do ano, as pi'o;eções iniciais de PIB para o corrente exercício indicavam um

crescimento em torno de apenas 1,5%, Todavia, puxado pelo consumo das famílias e pelo satisfatório

desempenho do mercado de trabalho, a economia doméstica meis uma vez se mOstrou resiliente,

surpreendendo aS expectativas iniciais e encerrando o exerCíCio cOm um CrescimentO de 3,4%.
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Já em 2025, a trajetória do PIB brasileiro passa a dar sinais de desaceleração combinados a

alguma resiliência, resultando em um crescimento moderado no ano. O índice IBC-Br, considerado

como uma prévia do PIB oficiai do país, registrou uma queda de -0,50% em julho frente a junho, a

teÍceira retração mensal consecutiva, com destaque para a indústria (-1,,7oÁ\ e agropecuária (-0,8%).

Na base de 12 meses atéjulho, o Índice acumulava um ganho de cerca de 3,5%. No entanto, em agosto,

o IBC-Br mostrou leve recuperação, com alta de 0,4% ft"ente ao mesmo mês do ano anterior, sugerindo
que o arrefecimento pode ter sido técnicc ou transitório.

Quanto às expectativas de meÍcado, o Relatório Focus no início do ano estimava para 2025 um

crêscimento do PIB próximo a2%. Por sva vez, no relatório divulgado no início de outubro, a mediana

foi levêmente revista para 2,77%, indicando pouca variabilidade nas previsões, além de confirmar o

moderado crescimento originalmente previsto para o período.

Por fim, no que se refere às expectativas paÍa 2026, as projeções mais recentes do mercado,

disponibilizadas pelo Relatório Focus, apontam para uma expansão bastante modesta do PIB brasileiro

- a mediana situa-se em torno de i,80%. Esse cenário sinaliza claramente que o mercado espera que

o ano seguinte iá esteja sob forte inflLrência dos efeitos da política monetária restrltiva vigente, do

elevado nível de juros e de uma con.junrura externa menos favorável. Em outras palavras, apesar de a

economia ainda evitar umã recessão formal, a expectativa é de desaceleração em relação aos anos

mais recentes, acarretando provavelmente um ritmo de crescimento baixo e insuficiente para

impulsionar aceleraçôes mais expressivas.

No âmbito internacionai, ôs relatórios da OCDE e do FMI reforçam esse quadro, com

prognósticos de crescimento mundiai moderado e de risco elevado - fatores que acabam por

pressionar o desempenho brasiieirô. A OCDE estima que o PIB real do Brasil crescerá cerca de 1,6% em

2026, abaixo dos 2,1% previstos para 2025. )á o FM l, que recentemente ajustou para cima sua projeção

global de crescimento para 2025, revlsou para baixo a estimativa brasileira em 2026, para cerca dê

L,g%, eífi razão, entre outros fatores, de tarifas comeiciais mais elevadas e da fragilidade da demanda

externâ. Esse duplo reforço de cenár'io - rnercado interno limitado e ambiente externo adverso -
aponta para um ano de baixo crescimento para o Brasil em 2026, com margem estreita para surpresas

positivas.
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>EXPECTATWAS DO MERCÀDO FINANCEIRO 2026. BRASIL}

Renda Fixa

Breve Histórico 2A2O-2O24

As incertezas trazidas pela pandemia do novo coronavírus alteraram radicalmente o

comportamento previsto para 2020, caf| a busca por maior segurança por parte dos investidores
estrangeiros ocasíonando uma massiva saída líquida de recursos do país. Além das incertezas

naturalmente advindas da pandemia, o agravamento da situação fiscal decorrente das políticas

emergenciais de incentivo lançadas peio governo também aumentou a percepção de risco dos

investidores. Por conseguinte, mesmo com uma taxa Selic atingindo sua mínima histórica, os

indicadores atrelados aos ativos de nraior prazo registraram grande volatilidade no período, com a

maioria dos indicadores IMA deixândo de cumprir a meta atuarialao final do exercício.

O ano de 2071, por sua vez, foi marcado pelo inÍcio das vacinações no país, que trouxeram

consigo a expectativa de retomada de dlversas atividades econômicas, paralelamente à melhoria das

condições sanitárias. No geral, o cenárlc no começo do ano indicava boa perspectiva de recuperação

do PlB, inflação abaixo do centro dã meta (3,5%) e uma taxa Selic chegando no máximo a 4,5% -
perspectivas estas que ãpontavam para um 2023. mâis tranquilo para o segmento de renda fixa, com

menor volatilidade e possível cumprimento das metas atuariais.

Todavia, embora o programa de vâcinêçôes tênha de fato avançado em nÍvel bem superlor à

média das economias em desenvolvimento - surtindo resultados altamente positivos e possibilitando

a flexibilização das medidas de distanciamento social -, a aceleração inflacionária ocorrida no perÍodo

exigiu mudanças na condução da políiica monetária, com a alta da taxa Selic superando, com folga, a

máxima inicialmente projetada.

Em consequência disso, houve grande desvalorização das carteirâs indexadâs aos títulos de

maior prazo marcados a mercado, ianto dos pré-fixados atrelados a índices de preços (NTN-B) como

dos pós-fixados (LFT) corrigidos peia Selic. Ainda no campo das incertezas, a situação fiscal mais uma

vez aumentou a aversão ao rísco do investidor estrangeiro, cujas operações, mesmo tendo

apresentado melhora em relação a 2020, voltaram a registrar saída líquida de recursos do país. Como

resultado dessa conjuntura, o anô de 2021. foi marcado por um fraco desempenho dos indicadores

lMA. Enquanto os subíndices atrelados aos papéis de mâior duration acumularam prêjuízos, os títulos
de prazos mais curtos encerraram o ano no azul, todavia, perfazendo ganhos insuficientes para cobrir

as metas atuariais.

Já em 2022, em meio à continuidade do ciclo de alta da Selic e de uma inflação resilientê, o

segmento de renda fixa iniciou o ano sob suspeita, com o desempenho de todos os indicadores IMA

- sobretudo das carteiras atreiadas a ativos dê Ínaior prazo - novamente demonstrando dificuldade

para o cumprimento de suas metas.

Sob um cenário externo também pouco convidêtivo e carregado de incertezas, os investidores

optaram por alocações de mencr pra:o e maior liquidez ao longo de 2022, .azáo pela qual os
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indicadores associados aos ativos de rnenor duração registraram maiores ganhos frente às alternativas

dê p.ã2ôs rnais longoS.

Somênte a partir de agosto, mês êm que o CoPoM promoveu a última eltâ da Selit, e COm

todos os aBentes de mercâdo passando a prever queda dos juros a partir de 2023, é que as opções de
longo prazo despertaram a preferência dos investidores, implicando retornos superiores ou muito
próximos àqueles percebidos pelos atívcs de menor prazo.

Por conseguinte, o resuitado dos indicadcres IMA em 2022 foi significativamente melhor do
que em 2021"; todavia, apenas os subíndices âtrelados aos títulos de curtíssimo prazo ficaram acimã dâ
meta atuar;al, mais especificarnente os tMA-S (LFT remuneradas pela Selic diária) e o IRF-M1 (pré-
fixados com prazo não superior a um ano).

)á eÍn 2023, o segmentc de renda fixa iniciou o ano de maneira análoga aos meses que

antecederam o êncerramento de 2022. Em meÍo às incertezas advindas da troca de governo -
sobretudo acerca da nova condução da política fiscal do país - os investidores aumentaram sua
percepção de risco frente às picras nas pi'ojeções de inflação e juros vigentes à época.

Todavia, a melhora das condiÇõcs maci'oêconôrn icas, tanto da economia doméstica como do
setor externo, alterou o rumo da rentabilidade dos iMAs ao longo do primeiro semestre de 2023,

impulsionando a rentabilidadê dos ativos de maior prazo. A perspectiva de queda da Selic e a crença

no sucesso do novo arcabouço fiscai aurnentarant o apetite do mercado por opções de prazos mais

alongados, somando-se ã isso a tendência cada vez mais iminente de queda dos juros norte-
america nos.

I'lo segundo semestre, houve ..nudança nas expêctativas, quando a predileção por ativos de
prazos mais curtos aumentou em flrnção do maior risco oercebido pelos agentes econômicos. Possíveis

muCanças de rotê em termos de juros e inflaçãc corroboraram tal instabilidade, contudo, sem implicar
prejuízo ao atinBirnento das metâs atuariais, uma vez que todos os indicadores IMA superaram os

referenciais de mercaCo no período.

De outra banda, mesmo sob o prisma da expectativa de juros mais bâixos, o setor de rênda

fixa não conseguiu reverter o pessimismo do rnercado no decôrrêr de 2024, que, por conta da situação

fiscal do país, sempre manteve em alta sua percepção de risco. A confirmação de sucessivas quedas

da Sêlic no primeiro semestre não sensibilizcu os investidores a aumentarem o apetite por opções de

prazos mais longos, ficando subentendicio que tal avaliação e respectiva reprecificação dos ativos já

haviarn sido feitas no decursô do ano anterior.

A piora das êxpectativas inflacionárias ao longo de 2024 ameaçou a continuidade do ciclo de

queda da Selic, tendência essa confirmada a oartir do segundo semestre, quando, após sucessivas

manutenções do indicador, um novo movimento de alta teve início em setembro. A título de exemplo,

cita-se que o IMA-85+, subíndice que sinaliza a rentabilidade das NTN-B acima de 5 (cinco) anos, variou
positivamente apenas em 04 (quatro) oportunidades durante todo o exercício.

Trajetória não muito diferente foi registrada pelo subíndice IRF-M1+, atrelado aos títulos pré-

fixados de prazos mais longos. Alem Ce contabilizar prejuízo em 05 (cinco) meses do ano, as variações

positivas obtidas no período, com exceção do mês de julho, sempre foram inferiores às dos pré-fixados

de menor prazo (lRF-M1), nunca conseguindo atender às necessidades atuariais.
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Por outro !ado, mesrno âprêsen:ando rnelhores rendimentos em relação às opções de maior
durêtion, os subíndices vinculados aos ativos de menor prazo também não empolgaram em 2024,

apresentando ganhos acumuladcs invariavelmente inferiores às metas atuariais. A exceção ficou com

o IMA-S, indicador de curtíssimo prazo atrelado à variação diária da Selic, cuja rentabilidade
praticamente se igualou à metâ ãtuai'iâl Ce |eferência no acumulado do ano.

Com efeito, o IMA-Geral, índicador que reflete a rentabilidade dos títulos marcados a mercado
como um todo, acumulou ganho de 5,10% em 2A24, ou seja, menos da metade do total necessário
para o atingimento da meta atuariai (9,03%). Em termos mensais, o IMA-Geral ficou negativo apenas
em abril l-1",!zo/cl.
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GÍá6co 6- EvoluÉo IMA Gerat 2015-2024

A partir da evolução do IMA-Geral, o gráfico acima resume o comportamento do segmento de

renda fixa no período compreendicio entre os anos de 2015 e 2024, pêrmitindo a rápida visualização

dos anos em que o desempenho médio do setor süperou as metas atuariais, representadas pela

variação anualdo IPCA acrescida de 6%.

Análise 2025 e Perspectivas para 2026
Mêsmo em meio à retomada do ciclo de alta da Selic, o segmento de renda fixa vem

apresentando desempenho bastante satisfatório em 2025. O ano iniciou sob expectativas de

estabilidade monetária e melhora gradual da atividade, mas a combinação entre desequilíbrio fiscal,

inflação resistente ê aumento da perceoção de risco levou o Banco Central a elevar sucessivamente â

taxa básica de juros, que atingiu 15% e se manteve nesse patamar a partir do terceiro trimestre. Esse

ambiente de juros mais altos e incerteza fiscal elevou a aversão ao risco e reduziu o apetite por alguns

ativos de prazos mais longos, embora ê sensibiiidade maioí desses papéis às expectativas de queda

futura de juros tenha proporcionado vaiori2ação relevante em certos segmentos do mercado.

Os títulos pré-fixados apresentaram trajetória de ganhos consistentes, mas com variações

mensais ainda marcadas peia valaril:dade. O iRF-lvl encerrou setembro com valorização acumulada de

74,37%, superando o desempênho de todos os demais subÍndices e mantendo vantagem expressiva

sobre o retorno atuarial de referência í!PCA + 6%). o r€sultado foi impulsionado principalmente pelos

papéis de longo prazo (lRF-M1+), que avançaram !6,22% no período e tiveram papel determinante
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pàrê ô.rêsêÍ.'penho agregado do IRF-M, alternando meses de ganhos expressivos' como abril (3'86%)'

com pequenas correções, como lulho ( 0,25%). .iá os papérs de cuÊo pra:.o (\RF-M1) avançaram 10,82%

no período, contribuindo de forma ccmpiernentar, favorecidos por ajustes de prêços no início do ciclo

dê aperto e pela menor exposição às oscilações das taxas futuras.
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Entre os títulos indexados à inflação, o comportamento Íoi igualmente positivo, com destaque

também para os papéis de prazos mais lcngos, cuja sensibilidade às taxâs futuras - e à tendência de

queda do IPCA - favoreceu a performance no cenário atual. O IMA-B acumulou alta de 9,43% até

setembro, sustentado princiÉ!almente pelo desempenho do primeiro semestre, quando as

expectativas inflacionárias se mantiveram sob controle relativo. O subíndice dê prazo mais longo (lMA-

B5+) encerrou o período com ganho acumulado de f0,12%, superando levêmente o retorno atuarial

de reíerência, reflexo da valorização dos juros reais e da demanda por proteção contra a inflação em

cenários de incerteza fiscal. lá o tMA-85, atrelado a prazos menores, somou 8,32% no ano,

acompanhando, de forma mais contida, os mov;mentôs do mercado e evidenciando a diferença de

performance entre curto e longo prazo, típica em períodos de expêctativa de estabilidade ou queda

futura das taxas.
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O comportamento do IMA-S, indicador de curtíssimo prazo vinculado à variação diária da Selic,

também foi positivo, encerrando setembro com rentabilidade acumulada de t0,54%, resultado

consistente com a elevação dos juros ilásicos e o consequente aumento da remuneração dos papéis

pós-fixados. Tal desempenho reforça o papel desse índice como alternativâ segura de liquidez e

proteção em cenário de política monetária restritiva, embora sem capturar o efeito de valorização

mais acentuada que ocorreu em títulos longos com maior duration.

Ainda que as curvas de juros tenham manticio acentuada volatilidade ao longo do ano, a renda

fixa como um todo mostrou resitiência, beneficiando-se do aumento das taxas nominais, da maior

pro.ura por títulos públicos e da sensibilidade positiva dos ativÕs de longo prazo frente às expectativas

de queda futura de juros. Entretanto, â instabilidade fiscal, as incertezas quanto ao cumprimento das

metas e o alongamento do ciclo cie aperto monetário impêdiram que o otimismo observado no início

de 2025 se consolidasse de forma mais amplã.

Em sintese, diferentêmente do observado em 7024, o mercado de renda fixa apresentou

recuperação significativa em 2025, superêndo na maioria dos subíndices o retorno mínimo exigido

pelas metas atuariais. A valorização dos ativos foi mais Iinear, com destaque para o bom desempenho

dos pré-fixados e, especialmente, dos papéis atrelados ao lPcA de prazos mais longos, cuja maior

sensibilidade às expectativas futuras de.]uros favoreceu ganhos consistentes mesmo em cenário dê

alta da selic.

Por fim, o IMA-Geral, que reflete o comportamento agregado dos títulos públicos, acumulou

alta de 10,97% até setembro, superando tanto o CDI (9,99%) quanto o indicador atuarial de referência

18,27%). Ém termos mensais, o índ;ce registrou nove variações positivas consecutivas, atingindo seu
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No que tange às prêvisões oaÍa 2A26, as expêctativas apontam para um pequeno

afrouxamento monetário, sendo estimada leve redução da Selic, que deverá encerrar o próximo

exercício em torno de !2,25%. Referida queda dialoga com a projeção de arrefecimento do IPCA, que,

mesmo permanecendo acima do centío da meta, muitc provavelmente irá recuar frente a 2025, sendo

prevista uma inflação próxima a 4,27% em 2026.

De outra banda, as questões fiscais também não apresentam grandes modificações em relação

a 2024 e 2025, mantendo-se como o principal grau de risco da economia brasileira. A continuidade dos

déficits primários segúe sendo uma tendência para 2026, a despeito de o governo federal ter

estipulado meta de superávit primário de 0,25% do PIB para o próximo ano.

Com a taxa de juros recuando, mas ainda permanecendo em patamar elevado; o IPCA, abaixo

do teto da meta/ mas em situação distante da estabilidade almejada pelo governo; e uma situação

fiscal caracterizada por ince!'tezas, a tendência é de um cenário que privilegie as opções de curto prazo,

tendo êm vista cs mâiores riscos implícitos nos títulos de prazos mãis alongados. Todavia, melhorias

no quadro macroeconômico, em especial no que se refere à maior ancoragem das expectativas

inflacionárias, podem vir a incentivâr a procura por opções de longo prazo marcadas a mercado,

repetindo o comportamento observado de foíma majoritária no segundo semestre de 2025.
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pico em abril (1,64%). -ral traietóyia rêforça que, mesmo diante de juros elevados e de um ambiente

fiscal desafiador, o segmento de renca fixa rnanteve-sê atrativo, com valorizaçào mais pronunciede

em ativos cie longo prazo, conso{idando 2025 como um ano de recomposição dos ganhos, após o

desempenho fraco observado no exercício anterior.

ãfr;;----r" .
r- 

- 
IPC.A +61:

I 7,61





Assim, diante desse contexto, recomenda-se novamente uma moderada e prudênte

diversiÍicação do portfólio, sendo estabelecida rêlãtiva preferência por investimêntos em ativos de

prazos mais curtos pelo menos no primeiro semestre do ano, com o perfil dos investimentos variando

em ccnformidade com os rumos da Selic e da inflação.

Por oportuno, ressalta-se que a sugerida diversiÍicação confere ao investidor a proteção

necessária contra eventuais contingências que venham a interferir na condução das polÍticas

monetária, cambial e, especialmente, fiscal. Além disso, a diversificação permite aproveitar

oportunidades em diversos mercados. equilibrando o risco e o retorno de forma mais eficiente.

Renda Variável

Brev€ l{istérico 2020-2ü24

Por sua vez, 2020 foi o ano em qrre as incertezas ãdvindas da pandemia da Covid-19 trouxeram

grande volatilidade ao segmento. Devido ao tombo ocorrldo em março, quando o lbovespa fechou no

negativo em -30,O9%, o principal inciicacior da bolsa brasileira ficou no vermelho até o encerramento

de outubro, com o resultado somente sendo revertido graças ao bom desempenho ocorrido nos

últimos dois meses do ano, fechando 2020 cor, uma pequena alÍa de 2,92yo.

Já em 2021, a renda variável novamente apresentou volatilidade, com o índice lbovespa

performando no vermelho ern sete dos doze meses do ano, encerrando o exercício com um

significativo prejuízo acumulado de -11,99%. No geral, o comportamento do setor foi pautado por

preôcupações acerca da situação fiscal do país, da evoluçâo da pandemia, da alta dos juros e da

inflação, além de incertezas oriundas do cenário político doméstico.

Repetindo os dois anos anteriores, 2022 também foi caracterizado pela volatilidade do

segmento variável, que alternou perdas e ganhos mensais ao longo de todo o exercício. Em meio a um

cenário de austeridade fiscal, com as ações brasileiras precificadas próximas do piso e um dólar

valorizado frente à moeda doméstica, o investidor optou pela Bovespa, especialmente nos papéis

vinculados às commodities, razão pela qual o ingresso lÍquido de capital externo foi percebido em

quase todos os meses do ano.

Por outro Iado, a expectativa quanto aos .iuros norte-americanos e, principalmente, as

incertezas acerca da política fiscal a ser implementada pelo novo governo eleito trouxeram

instabilidade à bolsa brasileira. Quanto à importância das questões fiscais, registra-se que até o mês

de ouiubro, período da eleição presidencial, o índice lbovespa registrou um retorno acumulado no ano

de 10,69%. Todaviê, os meses de novembro e dezembro foram marcados por sucessivos prejuízos, com

o indicador devolvendo paíte dos gan hos e encerrando o exercício com uma pequena variação positiva

de 4,68%.
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Já em 2023, o comportamento da renda variável Íoi impactado direta e principalmente pela

expectativa acerca da conduçãc dos juros norte-arnericanos, implicando relativa volatilidade no setor

ao longo do ano. A título de exemplo, cita-se que, em novembro - mês que consolidou a expectativa

acerca do início do ciclo de queda dôs juros nos EUA -, o lbovespa registrou seu maior ganho mensal

nos últimos três anos, variando positivamentê 16,040/o e exercendo papel decisivo na rentabilidade

acumulada de 22,28% obtida nc perícdo.

De maneira oposta a 2023, o comportamento da Bovespa em 2024 foi afetado

majoritariamente por questões domésticas, sobretudo pela condução da política fiscal. Em linha com

a significatlva e contínua desvalorização cambial ocorrida no período, o índice lbovespa fechou no

vermelho em oito oportunidades no ano, acumulando um pre.iuízo de -10,36%, um dos piores

desempenhos de 2024 dentre as principais bolsas mundíais.

Em síntese, a situação fiscal dc país prejudicou a ancoragem inflacionária, exercendo pressão

sobre o IPCA, que, por sua vez, aumentou a dificr.rldade de se reduzir os iuros do país. Não obstante,

uma Selic elevada inibe o interesse por investimentos na bolsâ, tornando mais atrativas as opções de

renda fixa, em especiai aquelas atreladas à oferta de títulos públicos.

Somam-se a isso fatores externos, como as incertezas advindas das eleições norte-êmericanas,

o ac;rramento das tensões geooolíticas e o moderado ritmo de recupêração observado na economia

ch inesa.

Análise 2025 e PeÍspectivês para 2026
No primeiro trimestre de 2025, o lbcvespa lniciou o ano com um ganho moderado em janeiro

(+4,86%\, mas já sofreu correçôes em fevereiro l-2,64o/") antes de retornar a uma valorizâção mais

expressivê em março l+6,08%1. Esse arranque reflete um ambiente doméstico de expectativa mista:

por um lado, a economia brasileira mostrava sinais dê recomposição após a desaceleração de 2024;

por outro, o Banco Central do Brasil elevou a taxa Selic para 15o/o ao ano em junho, visando combater

uma inflação persistente, superior ao teto da mete estabêlecida para o período. Não obstante, a

2ü22 2&?i
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pclítica fiscal, embora com alguma consolidação, ainda caÍregava incertezas, o que resultou em ume
abêrtura de ano marcada por volatilidade e seietividade entre os agentes.

No segundo trimestre e início do terceiro (abril a junho), o movimento permanêceu, de certa

formê, contido: abril registrou ganho de +3,69%, maio +1,45% e junho +7,33%, Esse padrão revela que

o mercado ccmeçou a reagir positivamente à combinação de moderação da inflação - embora ainda

elevada - e à expectativa de que o ciclo de aperto monetário poderia estar se aproximando de um
platô. De fato, o COPOM afirmou que manterla â taxa em nível restritivo por tempo prolongado, sem
indicar cortes imediatos. Quanto à políticâ fiscal, o cenáric era de déficit primário "controlado,', mas
com avanço da dívida pública acima de 77o/o do PIB e fragilidêdes estruturais decorrentes do
crescimento de gastos obrigató:'ios. Em .cnsequência, o lbovespa avançou, mas de forma moderada

- refletindo que o "alívio" já estava parcialmente precificado e que condições domésticas restritivas
ainda pesavam.

No acumulado de julho a seternbro, o índice apresentou comportamento oscilante: em julho
registrou urna queda l-4,17%\, seguida por uma forte recuperaÇão em agosto (+6,28%) e continuidade
em setembro (+3,40o/ol. Esse padrão confirma que o mercado se movimentou em torno de um tema
centrai: a melhora do ambiente externo e a expectativa por fluxos de capitais que favorecem mercados

emergêntês. Externamente, o Federa! Reserve (Fed) dos Estados Unidos manteve uma postura de

possível redução de juros, o que normaimente fortalece as bolsas de emergentes, via dólar mais fraco

e maior liquidez global. A entrada de recursos estrangeiros e a valorização de ativos brasileiros

sensíveis ao risco contribuíram para o bom desempenho de agosto e setembro. Em paralelo,

internamente, a inflação nos 12 meses até setembro permaneceu acima do teto da meta, mantendo

o viés restritivo. Assim, o índice terminou o período com acúmulo positivo (cerca de +21,57%

acumulado para o lbovespa até seternbro), refletindo que os fatores externos e o viés de melhora

domést;ca conseguiram compensar, ao menos em oarte, as limitações internas, aumentando o
otimismo do mercado e revertendo, com sobras, o prejuízo acumulado no ano anterior.

Em sÍntese, o desempenho do lbovespa entre janeiro e setembro de 2025 evidencia a

coexistência de forças domést;cas restriaivas - alta taxa de juros, inflação ainda acima da meta e

trajetória fiscal pouco assertiva - ccm fatores externos Íavoráveis, como o fluxo de capital para

emergentes e expectativas de suavização monetária global. O resultado é um ambiente de

recuperação seletiva: empresas com boas margens, baixo endividamento e exposição internacional se

beneficiaram, enquanto as mais sensÍveis ao custo de capital e ao ambiente doméstico continuaram

sob pressão- Para o restante de 2025, o Índice permanecerá dependente da confirmação de uma

inÍlexão doméstica - trãjetória ciara de queda da inflação, sinalização de cortes futuros na Selic e

avanços concretos na consolidação fiscal * além da manutenção do cenário externo benigno. Se essas

peças se alinharem, o lbovespa poderá ganhar impulso adicional; caso contrário, permanecerá

vulnerável a correções.
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Dândo continuidade à anállse anterior e pÍojetando o cenário para 2026, cabe observar que o

desempenho do lbovespa dependerá foítemei'rte da intersecção entre as êxpectativas domésticas de

inflação, juros e política fiscal - já apontadas como condicionantes para o restante de 2025 - e da

continuidade de um ambiente externo favorável. Dentro do Brasil, as projeções mais recentes sugerem

que a inflação deverá desacelerar para cerca de 4,3% em 2026, ante estimativas de 4,7% em 2025.

Simultaneamente, a taxa básica de juros (Selic) aparece nas projeções em trajetória descendente,

encerrando 2026 em cerca de !2,25o/n, sujeita à condição de que a inflação reêlmente se acomode.

Essa combinação - menor inflação e queda gradual dos jurôs - tende a favorecer o mercado dê

ações, pois reduz o custo de capitãl das empresas, aumenta a atratividade de ativos de risco e melhora

as expectativas de lucros futuros.

Quanto à política fiscal, o cenário para 2026 exige atenção especial: se, por um lado, se espera

que o governo mantenha metas modestas de supêrávit ou déficit controlado, por outro, há sinais de

que o endividamento bruto continuará elevado, o que pode limitar o espaço para estímulos adicionais

ou cortes de impostos. Por exemplo, projeções da Secretaria do Tesouro Nacional indicam que a dívida

pública brura pode superar 82% do PIB em 2026. Se o ajuste fiscal for ínsuficiente ou der lugar a

surpresas negativas {como aumento de gastos ou deterioração da arrecadação), isso poderá pressionar

o cenário macro e penajizar o lbovespa. Em contrêpartida, um arcabouço fiscal mais clarO, com

sinalização de disciplina e melhoria de governança, pode reforçar o otimismo e contribuir para

avaliaçôes mais elevadas no segmento de ações.

No âmbito internacional, os investidores devem monitorar atentamente a trajetória dos juros

nos países avançados, especiãlmênte nos EUA. A tendência de redução gradual dos juros pelo Federal

Reserve favorece mercados êmergentes ao ampliar o apetite por risco, reduzir O prêmio de país e

aliviar a pressão sobre as moedas locais. Esse contexto externo pêrmanece como potencial câtalisador
30
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parã o lbovespa em 2026, especialmente se o dólar se mantiver relativamente êstável ou fraco frente

ao real e se os fluxos de capitais continuarem a íavorecer o Brasil. Por outro lado, uma reversão - por

exemplo, se o Fed elevar juros mais do que o esperadc ou se a China sofrer uma nova desâcelerâção

- pode aumentar a volatilidade, enfraquecer os fluxos êxternos e trazer impacto adverso parâ o índice

brasileiro.

Levando todos esses fatores em consideração, a previsão para o lbovespa em 2026 é de novo

crescimento, podendo inclusive superar o desempenho de 2074, desde que a inflação e os juros

domesticos evoluam conforme o cenijrio benigno. a política fiscal permanêça estável e o ambiente

externo permaneça favorável. No entanto, em uma hipótese menos favorável - caso a inflação volte

a acelerar, osjuros se mantenham elevados por mais tempo ou o cenário internacional se deteriore -
, o lbovespa corre o risco de subdesempenhar ou sofrer correções. Em suma, pode-se concluir que

2026 apresenta boas oportunidades para o mercado acionário brasileiro, mas o sucesso dependerá da

convergência simuitâneâ dos fatores cioméstico e internacionaljá destacados.

31





>coNsrDERAções eenms - crnÁ*ro zozsl2026

Para conclüir, sublinham-se as possíveis reiações acerca das expectativas econômicas

associadas ao comportamento efetivo constatado durante o anc de 2025. Fazet estas assimilações

ajudará na compreensão para, daqui em diante, tentar conseguir antecipar os movimentos econômicos

e auferír resultados mais consistentes na gestão dos recursos cios regimes próprios de previdência

SOCiãI, FUNDO DE PREVIDÊNCIA SOCIÂL MUNICIPAL - FPSM DE TUNAS NESTE CASO. AS

expectativas para o exercício de 2026, até o presente momento, sinalizam um caminho que passa pelo

ciclo de queda dos juros e da inflação em termôs globais, acompanhado de incertezas advindas,
sobretudo, do comércio internacional e da continuidade de conflitos geopolíticos.

Sob o viés da economia doméstica, o principal desafio segue sendo recuperar a confiança na

ancoragem inflacionária, não sendo suficiente apenas a manutenção de determinados níveis de

contracionismo monetário, mas, sim, uma política suficientemente capaz de sinalizar ao mercado o

compromisso do governo em ec{uilibrar as ccntas públicas, pelo menos no que se refere à retomada de

superávits primários.

Nesse contexto, a caiibragem Ce política monetária a ser conferida pelo Bacen precisará, mais

uma vez, estabelecer um adequario equilíbrio efitre controle inflacionário e incentivo ao crescimento

econômlco, com as projeções Êtais recentes de IPCA e Selic - ambas recuando em relação a 20ZS -
já servindo como importanle sinalizado:-de ctarnismo para o mercado em 2026.

Com um espaço fiscal cada vez mais reduzido, a tendência de que ações governamentais

consigam seguir mitigando os efeitos de umê política monelária contÍacionista torna-se cada vez menos

provável, repisando-se que as previsões de PIB para o ano que vem indicam nova desaceleração

econôrnica. Ainda sob o ponto de vista fiscal, a conclusão é que o governo continua deixando de

transparecer ao mercado como se ciará o Drômetido equilíbrio das contas públicas, aumentando as

inceftezas quanto à real possibiiidade de se atingir superávit primário a partir do próximo exercício.

Diante desse cenário, a preferência segue senajo por títulos de prazos mais curtos, pelo menos

no primeiro semestre de 2026, período em que a rigidez da política monetária tende a ser menos

flexibilizada. Todavia, uma vez que a inflação demonstre estar eÍetivamente sob controle, acompanhada

da prevista redução da Selic e de um cenário externo menos volátil a partir da estabilização das relações

comerciais/ as opções de prazo mais longo podem novamente se tornar atrativas, repetindo o

desempenho observado em boa parte de 2025.

Em outras palavras, o primeiÍa semestre de 2026 poderá servir como um grande termômetro

no que diz respeito aos rumos cia inflação no Brasil, o que, ao fim e ao cabo, desempenhará um papel

fundamenta! na condução da política n;onetária, em especlal na definifro da Selic.

Todo esse contextc requer prudência na escolhô das melhores opções, recomendando-se uma

adequada e obrigatória diverslficação do portfólio, cujas revisôes periódicas deverão observar a

evolução das variáveis macrOeconômlCas aqui ressaltadas, Nesse sentido, ganham Cada vez mais

importância es atividades de assessoramento técnico e profissional especializado junto à gestão pública.
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>CONTROLE DE RISCOS @

O FUNDO DE PREVIDÊNCIÀ SOCIAL UUNICIPAL . FPSM DE TUNAS fArá O CONtTOIC dE
riscos dos investimentos por meio do acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez, crédito,
descasamento e imagem, avaliando o retorno dos ativos à meta atuarial. Essas modalidades de risco e
a forma de acompânhamento são essenciais para o bom desempenho deste planejamento.

É relevante mencionar que, quáiclúer aplicação financeira está sujeita à incidência de fatores de
risco que podem afetar de íormâ negativa o seu retorno, entre eles:

r' Risco de Mercado - é o risco lnerente a tc{las as modalidades de aplicações financelras disponÍveis no

mercado flnanceiro; corresponde à incedeza em relação ao resultado de um investimento flnanceiro ou de uma carteira de
inveslimento, em decorrência de mudanças fuhrras nas condrçôes de mercado. E o risco de variaçô€t oscilades nas taxas e
preços de mercado, tais como taxa de ju!-os, preços de ações e outros índices, É ligado às oscilações do mercado financeiro;

r' Risco de Crédito - tamlreir conhecrdo como risco rnstitucional ou de contraparte, é aquele em que há a

possibilidacie de o retoÍno de investimento não ser l]onrado pela instituição que emitiu determinado título, na datr e nâs

condições negociadas e contratadas;

" Risco de Liquidez - surge da dificuldade em se conseguir encontrar compradores potenciais de um

determinado ativo no mcmento e no preço desejado. Ocorre quando um ativo está com baixo volume de negócios e apresenta
grandes diferenças entre o preço que o comprador está disposto a pagar (oferta de compra) e aquele que o vendedor gostnria

de vender (oÍerta de venda). Quando é necessário vender algum ativo num mercado ilí.quido, tende a ser difÍcil conseguir

realizar a venda sem sacrificar o preeo do ativo negociado;

"' Risco de Descasamento - Para que os retornos esperados se concretizem é necescário o

acompanhamento do desempenhc dos fundos selecionados. Esse acompanhamento é feito através da medição dos

resultados, utilizando vários indicadores de risco que determinam o grau de divergência entre o retomo dos investimentos do
RPPS e a vaÍiação da meta atuariâl. Os desvios detectados deverão ser iníormados, a fim de serem avaliados e corÍigidos

pelos qestores;

'/ Risco de Imagem e Reputação - Pode ser representado por todos os eventos intemos e extemos

com capacrdade de danificar a percepção do RPPS perante coiaboradores, servidores e o mercado como um todo. Assim o

coNsELHo MUNICIPAL DE pREvIDÊNcrÀ - ct'tp e o coMrÍÊ or rnvesrrragnTos do RPPS observarão, durante

o credenciemento das gestoras, adri')inisrradcras, Cistribuidoras e instituiÉo financeiras e durante todo o período

subsequente, se estas oferecem risco de imagen ao RPPS.

As mesmas não poderão apresentai' nennunr fôtc que as desabone.

Perfil de Investidor do ÊPP§

o perfil do investidor pode seí definido como uma categorização que cada RPPS recebe ao

aplicar seus recursos de acordo com o íisco que ele está disposto a tomar com suas aplicaçfu. Essa

categorização é uma exigêncía da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) para que as instituições

financeiras oíereçam ao RPPS os investimentos que melhor se encaixem ao seu perfil'

Os perfis de risco do investidor são separados em três categorias, listadas abaixo.

"' PERFIL CONSERVADOR - I ousca por ativos com nrenor risco se sobressaia busca por retornos, sendo

primordial a preservação de capita!;

/ PERFIL MODERADO - AssuÍne riscos um pouco maio.es em busca de Íentabilidade supeÍior à media do

mercado. Dá importância à segurança. Por isso, busca investir de forma equilibrada em diversas classes de ativos, como

iendà fixa, aÇões e Éundos muhtme'caaos;

r' PERFIL ARROIADO - Assume riscos rrais altos, em busca da maior rentabilidade possível. Entende que

a osciiação diária dos mercados é suavizada no médlo e no longo prazos, quando o mercado apresenta maior estabilidade. O

arrolado tem um percentrjal maior- oa cirierra ern renda variável do que os moderados. Prloriza a rentabilidade do

investimento.
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Desta maneira, consideiando o posicionamenta histórico nos investimentos do RPPS e, também,
ponderando o posicionamentô dos seus gestores, ressaitamos que o FUNDO DE PREWDÊNCIA
SOCIÂI- MUNICIPAL - FPStíl DE TUNÂS possui o pei-ril de investidor Conservador com viés de
moderado,

Plar:o de CÉntingência para s:ã$ê{ões de crise no mercado financeiro

O PIano de Contingência estabelecido contempla a abrangência exigida pela Resolução CMN no

4,96312021, em seu art. 40, ínciso VIII, entendendo-se por "contingência", no âmbito desta Política de
Investimentos, a excessiva exposição a riscos ou potenciaÍs perdas dos recursos.

Atende igualmente à Portariô MTP no 1.46712A22 (Art. 102).

O plano adota uma metodologia estruturada que compreende duas fases complementares -
Prevenção e Ação Corretiva (Ccniingência) - abranqendo o Comitê de Investimentos e o Conselho
Municipal de Previdência.

Entende-se por exposiÉo a risco toda sitúação que possa diÍecionar a carteira de investimentos

do FUNDO DE PREVIDÊNCIA SOC!ÂL MUNTCXPAL - FPSM DE TUNAS ao não cumprimento dos

limites, requisitos e normas estabelecidos para os RPPS. Para minimizar impactos, é fundamental que o
Plano de Contingência estabeleça uma metodologia clara e estruturada, conforme descrito abaixo:

Fases do Procêsso

Contingência - Ações Retificadoras

Implementação das medidas necessárias para readequar a carteirar restabelecer o

enquadramento normativo e mitigar peídas.

Todas as a@es devem ser formalizadas em ata, acompanhadas de relatório técnlco e

posteriormente arquivadas para controie e auditoria.
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Prevenção - Monitoramento e Avaliacãc

Fase contínua e preventiva, dedicada à vígilância dos limites legais, parâmetros de risco (Va&

volatilidade, Iiquidez, duration) e desempenho dos investimentos,

O objetivo é identificar antecipadamente possÍveis desequilíbrios, evitando que evoluam para

contingências efetivas.

Continqência - Identificação do Risco

Umã vez caracterizada úma sltuação de risco - como descumprimento de limites, exposição

excessiva ou potencial perda de recursos - inicia-se o processo formal de contingência.

O gestor responsável deve registrar o evento e acionar o fluxo de comunicãção interna.

Continqência - ComunicaÉo InteÍna
A ocorrência é imediatamente comunicada ao Comitê de Investimentos, que deve avaliar a

gravidade do evento e deliberar sobre as medidas corretivas cabíveis.

Caso o Íisco envolva impacto relevante, ô Conselho Municipal de Previdência é convocado para ciência

e validação das ações.





Pre ve nção
P ro ce sso de

co nti enctô
Crise.d.ri>

+
+

Seqú,ÁncLa rle prc(essos da metodoloqiê do pTano dê contingência

Esse fluxograma ilustra o ciclo complêto de resposta a eventos de risco, iniciando mm a
prevenção contínua e evoluindo, se necessáric, avançando para o processo de contingência formal,
Esse processo assegura a rastreabílidade das decisões e a conformidade com os princípios de
governança, transparência e prudência gue regem os Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS).

O Fundo de Previdência do MUNICÍPIO DE TUruAS poderá adotar os procedimentos desffitos
neste Plano, visando readequar a cafteira de investimentos à legislação vigente e às normas desta
Política, observando sempre os píincípiÕs de segurança, rentabilidade, liquidez e transpanência,

A seguir, exemplificam-se algunras situações de rlsco que podem ensejar a execução do plano

e suas respectivas ações:

Descumprimento das lit rites e requisitos da legÍslação vigente ou da Política de
fnvestit|rer?tos

Exemplo:

Aplicação superior aos peÍcentuais rnáximos previstos em algum segmento ou ativo (ex.: mais

de 20% dô patrimônio em um mesmo fundo de investimento).

Acão de ContiLqêoejai

Será efetuada â regularização imediatamente após a identificação do descumprimento,

mediante movimentação de recursos e reenquadramento das posições, observando os itens "Aspectos
Legais", "Estratégias de Investirnentos" e "Vedações" desta Política.

O objetivo é evitar perdas de rentabilidade ou exposição desnecessária a qualquer tipo de risco.

Exposição Excessiua a Riscas de Mercadq crédito ou Liquidez

Exemplo:

/ Aumento abrupto das taxas dejuros que provoque queda significativa no valor dos títulos públicos

da carteira;
/ Degradação de rating de emissores de crédito privado;
/ Dificuldade de resgate em funcios de bãixa liquidez.

Aeão de eoÉircênelai

os respônsáveis pela gestão dos recursos do RPPS deverão convocar reunião com o Comitê de

Investimentos para análise detaihada da carteira e definição dos ajustes necessários, podendo incluir;

/ Redução da exposição em ativos afetados;
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/ Rebalanceamentoentresegmentos;
v Migração parcial para ativos de maior liquidez e menor risco..

Altapasâgem dos limites dé Risco {VaR e/ou Volatiliddde - aêib de riw)
Exemplo:

O relatório de risco mensal ôu trimestral indicar VaR acima do limite de 4olo para renda fixa ou
20o/o para renda variável, conforme parâmetro de aceite de risco definido pela Políticâ.

Ação de Contingência:

O Gestor de Recursos do F.PPS deverá convocar o Comitê de Investimentos em até 10 dias úteis
da divulgação do relatório, para deliberar sobre as medidas corretivas necessárias ao restabelecimento
dos limites de risco.

As deliberaçôes devem ser for:-nalizadas em ata e monitoradas até a completa normalização.

Con tingênctàs Nã o Pre vista s

Exempio:

Eventos extraordinários, como crises sistêmicas, alterações bruscas na política monetária,

mudanças legais com impacto imediato sobre limites de investimento, ou situações excepcionais de

mercado.

Ação de Contingência:

Essas situações deverão ser tratadas conjuntamente pelos gestores e órgãos colegiados,

mediante deliberação extraordinária.

O objetivo é garantir decisões tempestivas e prudentes, considerando o contexto de risco e a

sustentabilidade atuarial do RPPS.

As contingências reÍletem fatos potenciais capazes de afetar o patrimônio do RPPS e dependem

da ocorrência de diversos fatores internos e externos.

0 modelo de plano adotado contempla a possibilidade de resposta a essas situa6es com base

na conjuntura atual e na análise históricê do comportamento da carteira.

SituaÇões imprevistas ou não contempladas deverão ser tratadas em conjunto pelos gestores,

observanclo os princípios da prudência, governança, transparência e responsabilidade na gestão

previdenciária.
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Das Diretrizes

Os cenários de investirnento foram traçados a partiÍ das perspectivas para o quadro nacional e
internacional, da análise do p3norama pclítico e da visão para a condução da política econômica e do
comportamento das principa!s variáveis econômicas.

No modelo de gestão o respecti/ô Regime Próprio de Previdência Social deverá promover boas
práticas de mercado. Isso inclui elevados padrões éticos na condução das operações relativas às
aplicações dos seus recursos, bem como, eficiência nos procedimentos técnicos, operacionais e de
cont!'ole das aplicações.

Para ãtender estritamente à iegislêção, alguns procedimentos precisarão ser instituídos nos

casos omissos e mantídos permanentÊmente. Dessa forma, o Comitê de Investimentos ou o órgão
competente, com auxílio dos serviços especializados. deverá observar a OBRIGAÉO DE ELABORAR

RELATORIOS DETALHADOS, no mínimo, trimestralmente, SOBRE A RENTABILIDADE e OS RISCOS das

diversas modalidades de operações ;'ealizadas nas aplicações dos recursos do RPPS e a aderêncía à
política anual de investimentos e suas revisões e submetendo-os às instâncias superíores de deliberação
e controle. Com isso, busca assegurar-se do desempenho positivo de qualquer entidade que mantiver
relação de prestação de serviços e ou consuitoria ao RPPS nas operaçôes de aplicação dos recursos do
RPPS.

Sempre, no modelo de gestão própriã, antes da realização de qualquer operação, o RPPS deverá

realizar o prévio cadastramento das instituições escolhidas para receber as aplicaÉes, conforme art.
103 da Portaria MTP no 1.467, de 02 dê iunho de 2022. Mais adiante, há um tópico sobre o

credenciamento.

O FUí{DO DE PREVIDÊNCÍA SOCIAL MUNICIPAL - FPSM DE TUI{AS dCVCrá MANIET O

Comitê de Investimentos dos seus respectivos recursos, como órgão participativo no processo decisório

quanto à execução da Política de Investimentos, cujas decisões serão registradas em ata, O Comitê de

Investimentos precisa ter se originado de ato normôtivo que preveja a sua estrutura, composição e

funcionamento, respeitadã a exigência de que seus membros mantenham vínculo com o RPPS, na forma

definida na Portaria MTP no 1.467, de 02 de junho de 2022. O Comitê de Investimentos deverá adequar-

se às obrigatoriedades da Portaria no 9.907, de 14 de abril de 2020, em relação ao AÊ. 8o-8, da Lei
no 9,777 t de 1998.

Competência dos órgãos envolvidos na Gestiio dos recursos do RPPS

os ór'gãos envolvidos na gestão são: CoNSELHO MUNICIPAL DE PREVIDÊNCIA - CMP e

o CoMrTÊ DE IIvvEsTI fENToS. Êm r'elação à elaboração e implementação da Política de
Investimentos (PI), cada órgão poss,.Li competências específicas previstas na Lei Local do respêctivo

RPPS. No entanto, considerando as boas práticas de governança, destacam-se as seguintes atribuições

para cada um:

CONSELHO MUNICIPAL DT PREVTDÊNCIA _ CMP

/ Aprovar a Política de Investimentos com base na legislação vigente;
/ AnalisaÍ a atual cafteira do RPPS conforme proposta atual da Política de Investimentos;
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/ Aprovar os limites: "mínimos, alvôs e superiores" por segmento (Renda Fixa, Renda Variável
e Imóvel);

/ Acompanhar, mensalmente, o enquadramento do RPPS às legislações vigentes;
/ Apreciar periodicamente, o !'esultado da carteira de investimentos do RPPS;
r' Aprovar as eventuais realocações de recursos da carteira sugeridas pelo comitê;
r' Deverão ser elaborados relatórios, no mínimo, semestralmente ( Art 129 I Portaria MTP no

1.46712022), que contemplem: as conclusões dos exames efetuados, inclusive sobre a
aderência da gestão dos recursos do RPPS às normas em vígor e à política de Investimentos.

COI4TTÊ DE TNVESTIMENTOS

/ Estabelecer as diretrizes gerais da PolÍtica de Iflvestimentos de gestão financeira dos
recursos do regime previdenciário, submetendo-as ao devido órgão para aprovação;

,' Analisar a adoção de melhores estratégias para as aplicações dos recursos, visando o
cumprimento da mek atuaiial;

/ Apreciar periodicamente o cenário Econômicc-Financeiío de curto, médio e longo prazo;
/ Observar e aplicaí os limites de alocações de acordo com a legislação vigente;
/ Deliberar, após as devidas análises, sobre a renovaSo do credenciamento das instituições

financeiras, e sugerir, se necessário, o credenciarnento de novas instituições financeiras;
r' Ânalisar taxas de juros, adiflinistração e de performance das aplicações existentes e as que

vierem a ser realizadas;
/ Fornecer subsídios aos órgãos superiores, se necessário, recomendando eventual alteração

e/ou realocação quê julgar procedente refeíente a carteira de investimentos do RPPS;

/ Elaborar, no mínimo, trimestralmente (Art. 136 PoÍtaria MTP no L,46712O22), relatórios

detalhados sobre a rentabilidade, os riscos das diversas modalidades de operações realizadas

nas aplicações dos recursos do regime e a aderência à Política de Investimentos, que deverão
ser submetidos para avaiiação e adoção de providências pelos órgãos responsáveis,
conforme atribuições estabeiecidas na forma do §2o do art. 86 da Portaria l4TP L.46712022;

/ No início de cada exercíeio, deverá apresentar aos conselhos o relatório de

acompanhamenio da execução cja Polítice de Investimentos relativo ao ano anterior,
conforme Art. 101, § 30 de Pôi-taria t'rÍP nc 1,46712022,

Objetivo de Alocação
O objetivo da alocação dos recursos do RPPS é garantir a sustentabilidade atuarial e financeira

do Regime Próprio de Previdência Sociai/ mediante uma distribui@o equilibrada dos investimentos entre

os diversos segmentos autorizados pela legislação vigente.

A deíiniÉo da alocaçãc tem conro base c perfil de risco do RPPS, o estudo de Asset Liability

Management (ALM - se houver) e a meta atuarial vigente - buscando conciliar a rentabilidadê esperada,

o risco assumido e a liquidez necessária para o cump mênto das obrigações previdenciárias.

É importante ressaltar que, independentemente da estratégia de alocação adotada. o mercrdo

financeiro esta sujeito ã períodos de volatilidade que podern impactar parte da carteira. Assim, o RPPS

deve manter um horizonte de investimento de longo prazo, respeitando sua política definida e realizando

ajustes de forma planejada.

Nos momentos de valoíização, o RPPS poderá realizar realocações (vendas) para consolidar
ganhos; em períodos de desvalorização, poderá realizar novos aportes (compras), sempre com o
objetivo de rebalancear a cafteira de Investimentos.
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Três virtudes essenciais devenl orientar a conduta do investidor institucional previdenciário:
disciplina, paciência e diversiÍ!cação.

Dãs Alocações dos RecuÍsos

Dos Segmentos

Seg§?ento de Renda Fixa

Benchmark. INPC + 5,67010 a,â., equivalente à meta atuarial.

Ativos Elegíveis: Serão considerados elegíveis os títulos e valores mobiliários permitidos pela
legislação vigente, observando-se os limites e categorias definidos na Resolução CMN no 4.963/2021 e
nesta Política de Investimentos. Incluem-se títulos públicos federais, operações compromissadas, cotas
de fundos de investimento e demais instrumentos de renda fixa autorizados,

Nas operações com títulos públicos no mercado secundário, o RPPS deverá acompanhar os
preços e taxas praticados, compaÍando-os aos pôrâmetros de referência da ANBIMA e do Tesouro
Nacional, assegurando transparência e aderência às condições de mercado.

Segmento de Renda Variàvel

Benchmark. Ibovespa e Ií§PC + 5,670/o a,a,, equivalentê à meta atuarial.

Ativos Elegíveis: Serão considerados elegíveis os ativos e fundos enquadrados no segmento de
renda variável, nos termos da legislação vigente, especialmente conforme a Resolução CMN no

4.96312027. Deverá ser observado o limite máximo legal de 30o/o do total dos recursos aplicados
(podendo ser ampliado com Pró-Gestão), respeitando-se as restrições de concentração por emlssor e

diversificação de fundos.

São admitidos fundos de índice (ETFs), fundos de ações, fundos multimercados e fundos

estruturados classificados como de renda vaÍiável, desde que devidamente credenciados e dentro dos

critérios de risco e governança do RPPS.

Segmento de InvestÍmento na Erterior

As âplicações dos recursos do RPPS subordinam-se ao limite de até 10olo.

Ativos Elegíveis: São considerados elegveis os fundos de investimento classificados como

"Renda Fixa - Dívida Externa", os funcics constituídos sob a forma de condomínio aberto com o sufxo

"Investimento no Exterior" e as cotas de Íundos da classe "Açôês - BDR Nível 1".

As aplicações deverão observar' rigorosamente os iimites e categorias previstos na Resolução

CMN no 4.963/2021 e nesta Política. A exposição ao exterior deverá ocorrer exclusivamente por meio

de veículos constituídos no Brasil, devidamente registrados e fiscalizados pela CVM.

Dos Limites Gerais

O percentual máximo dos recursos dc RPPS por fundo de investimentos não poderá ultrapassar

Z0olo do patrimônio líquído (PL) do RPPS, com exceÇão dos Art. 70, inciso I, alíneas "a" e "b" que poderão

receber até 100o/o do PL do RPPS.

Para os incisos: I - alínea "c" e III do Artigo 70, inciso I do art. 80, art. 90, art. 10o e art. 11o

as aplicações em percentual máximo poí PL do fundo de investimento não poderá ultrapassar 15ol0, No

art. 7o, inciso V esse percentual não pode ultrapassar 5olo do patrimônio do fundo de investimento.
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Da Avaliação de Desempenho das Aplicações

As aplicações serão avaliôdas por ineio da elaboração de relatórios mensais, sendo
acornpanhadas pelo gestor diariamerrte. tqensalmente, elaborar-se-á o relatório de avaliado de
desempenho, adotando medidas cabiveis no caso de constatação de desempênho insatisfatório,
segundo os objetívos e estratégias da gestão e exposição a riscos acentuados diante de cenários de
conjuntura adversa.

os relatórios de desempenho compreenderão a comparação com os principais índices de
mercado, sendo eles: para a renda fixa, os Índices lMA ou cDI e para a renda variávet, o lbovespa. A
voiatilidade da carteira seré controlade periodicamente. Para o monltoramento do risco de mercado,
utilizar-se-á o cálcuio do Vaiue at Risk (V^R), com um grau de confiança de 95ol0, que sintetiza a maior
perda esperada da carteira em condições normais de mercado.

O RISCO DE CRÉDffO será controlado por meio da diversificação da carteira, da observação
dos limites ce crédito para as emissões privadas, pela consideração de classificação de risco das
emissões ou dos emissores realizadas por agências classificadoras de risco e pelo monitoramento da
exposição ao risco, em conformidade com o cumprimento diário da Política de Investimentos, O RISCO

DE UQUIDEZ não é preponderante no cudo prazo, porém avaliar-se-á a concentração dos investimentos
e a liquidez dos atívos financeiros de acordo ccm as obrigações futuras.

Dos Riscos de Mercado e Crédito

A gestão dos riscos do FUNDO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL MUNICIPAL - FPSM DE TUNAS
tem como objetivo assegurar que as aplicações dos recursos previdencíários sejam conduzidas de forma
prudente, preservando o equilíbrio entre segurança. rentabilidade, solvência e liquidez, conforme
disposto na Resolução CMN ne 4,963/2021, no Aft. 15, §1o, e na Portaria fifP no 1.46712022,
especialmente nos Arts. 9C a 94.

O ccntrole dos riscos ó parte integrante do processo de gestão e acompanhamento dos
investimentos, sendo utilizado para subsidiar decÍsões estratégicas e garantir o cumprimento das metas
e limites desta Política de lnvestimentcs,

Risco de llercado

O rísco de mercado consiste na possibiiidade de perdas decorrentes da oscilação adversa dos
preços e taxas de juros que impactôm o valor dos ativos da caÍteira.

Para monitorar e controlar esse risco, o RPPS adokrá o Value-at-Risk (VaR) como principal
métraca, utilizando os seguintes pai'âmetros técnicos:

/ Modelo: Não paramétrico (Fiistórico);
/ Intervalo de Confiança: 95Vô;
,/ Horizonte de Tempo: 21 dias úteis;

'/ PeÍiodicidade de Cálculo: Mensal (ou inferior, caso o Comitê de hvestimentos julgue
necessário).

Os limites de VaR definidos por segmento de aplicação são os seguintes:

/ Renda Fixa: até 4,00o/o;
,/ Renda Variávei: até 20,000.2c.
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sempre que o vaR apurado ultrapassar o iimite estabelecido, será acionado o Plano dê

Contingência, com convocação do Comitê de Investimefltos para análise e definição daS medidaS

corretivas, conforme metodologia descrita no respectivo capítulo desta Política.

Além do VaR, poderão ser utilizados indicêdores complementares, como volatilidade histórica,

duration e outros, para simular diferentes cenários de mercado e avaliar a sensibilidade da carteira a
choques de taxa, câmbio e inflação.

Risco de CrédÍto

O risco de crédito é definido como a possibilidade de inadimplemento total ou parcial das

obrigações financeiras por parte dos emissores ou contraparte das operações realizadas.

Pare controle desse risco, o RPPS adotará os segúintes critérios:

/ O investimento somente será realizado em ativos que apresentem qualidade mínima de
crédito compatível com á ieÇislaÇão vigente, .oníorme píevisto na Resolução CMN no

4.963/2O2t;
/ A aceitado do ativo estará condicionada à existência de classificação de risco UaAnC)

emitida por empÍesa reconhecida pela CVM ou pelo Banco Central;
,/ Quando não houvar rating formal, deverá ser apresentada análisê técnica

fundamentada, elaborada pela gestora, consultoria de investimentos ou instituição

credenciada, cofltendo parâmetros equivôlentes de solvência e risco;

,/ o RPPS observará limites de concentração por emissor e diversificação por tipo de ativo,

de forma a evitar concentração excessiva eín emissoíes de um mesmo grupo econômico;

"/ Serão periodicamente avaliados os relatórios de raüng, variações de classificação e

eventos de crédito que possam aíetar a segurança das aplicações.

Em caso de rebaixamento relevantê de rating ou de constatação de deterioÍação
financeira do emissor, o Comitê .ie lnvestimentos cievei'á ser imediatamente comunicado para

delibeÍaÇão sobre readequaÇão ou desrnvestimento, observando os princípios do Plano de
€ontingêneia.

O ínonitoramento contínuo dos riseos de mercado e de crédito será conduzido de forma
coordenada entre a Unidade Gestora, a Consultoria de Investimentos (se houver) e o Comitê de

Investimentos, garantindo que a exposição da cart-eira permaneçá compatível com o peÍfil de risco do

RPPS e com as diretrizes desta Poiítica de Investimentos.

Essas práticas visam consolídar um modelo de gestão ativa, prudente e transparente, em

consonância com as melhores práticas cie governançã e controlê dos regimes próprios de previdência

social.

§t; iíedenciamêrrto

O FUNDO OE PR,EVIDÊilCIÀ SOCIAL ilUNICIPAL - FPSM DE TUNAS ENCONTTA-SE

adequado às medidas necessárias para a implementação do processo de credenciamento de instituições
financeiras, conforme previsto na Portaria 14PS no 30Ct/2015, na Portaria MTP no L,46712022 (arts. 103

a 106) e na Resoíução CÍqN no 4.96312021.
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o credênciamento tem por finalidade habilitar insttuições Íinanqeirasr gestoras e

administradoras de fundos de investimentô a receber aplicaçôes dos recursos do RPPS, mediante análise

técnica e documental formalizada nos seguintês instÍumentos:

/ Termo de Análise de Credenciamento, que registra a verificação dos requisitos legais e
técnicos;

ri: que forrnaliza a decisão de credenciamento pela

eutoridade mmpeterte.

Objetivo e Princípios

O processo de credenciamento visa promoveÍ uniformidade, transparência e racionalização nô

análise e seleção das instituições que atuarão com o RPPS, assegurando:

/ A observância dos princíplos de segurança, rentabilidade, solvência e liquidez;
r' A redução da burocracia e de documentos em papel, priorizando a digÍtalização e o

arquivamento eletrônico;
/ A análise com base em padrões mínimos de informado e diligência definidos pela legislação

e pelos órgãos de contíole.

Essas práticas têm como flnalidade garantiÍ a idoneidade, solidez e competência técnica das

instituições credenciadas, além de mitigaÍ riscos operacionais, reputacionais e de compliance.

Base Legal

O credenciamento e o acompanhamento das instituições estão previstos:

/ No aft. 10 e Art. 15 da ResoiuÉo CMN no 4.963/2021;
/ Nos arts. 103 a 106 da Portaria MÍP no 7.46712022;
/ Na PoftarÍa MPS no 300/20i5, que instituiu os modelos de Termo de Análise e Termo de

Declaração.

It:ínim

Em conformidade com a PortaÍiã l4TP no 1.46712022, deverão ser obseruados, no mínimo, os
seguintes parâmetros para análise e aprovação de credenciamento:

r' Atos de registro ou autorização para funcionamento, expedidos pelo Banco Central e/ou
Comissão de Valores Mobiiiái-jâs (CVM) cu órgão competente;

r' Certidões que o RPPS juigar pertinente;
r' A Instituição deverá ser filiada à ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiros e de Capitais ou ser aderente ao Códígo de Regulação e Melhores Práticas para
Fundos de Investimentos. No caso de conglomerado ou grupo financeiro (considerando
qualquer sociedade controlada, controladora ou sob controle comum), conforme
determinado no artigo 50 do Código de Regulação e Melhores práticas ANBIMA para os
Fundos de Investimentos, a filiação e/cu adesão de uma entidade aproveita às demais;

/ Questionário Padrão Due Diligence ANBIMA Seção 1e 3 e seus anexos;
/ Relatórios de Ratings de eualidade de Gestão e Ambiente de Controle;
/ Solidez Patrimonial;





/ Risco Reputacicnal;
/ Padrão Ético de Conduta;
/ Histórico e experiência de atuação;
r' Volume de recursos sob administração/gestão;
/ Avaliação da rentabilidade dos fundos sob sua administração/gestão;
/ Penalidades: Pesquisa CVM, BACEN e mercado.

Procedimentos e Responsabilidades

O processo de credenciamento deverá observar as seguintes etapas:

1. Análise Técnica e Documental: conduzida pelos gestores do RPPS, com registro no
Termo de Análise de Credeflciamento;

2. Deliberacão e Aorovaçõo: realizada pelo Comitê de Investimentos, com posterior

formalização no Termo de DeclaraÇão de Credenciamento;
Reqistro e Arquivamento: os documentos e decisôes deverão ser arquivados

digitalmente, compondo o dossiê de credenciamento do RPPS;

4, Acompanhamento e Reavaliação: o credenciamento deverá ser revisto a cada dois anos
ou sempre que houver alteraÉo na estrutura da instituição, mudanças regulatórías ou fatos relevantes
que possam afetar sua capacidade operacional ou reputacional.

Recíedenciamento e Descredenciamento

O RPPS poderá promover recíedenciamento periódico das instituições já habilitadas, mediante
atualizaÉo documental e análise de conformidade - observando que o prazo de validade do
credenciamento é de dois anos.

Em caso de descumprimento de requisitos legaís, aplicação de penalidades por órgãos

reguladores, ou identificação de conCutas incompatíveis com o padrão ético exigido, poderá ser

determinado o descredenciamentc imediatc da instituição, com comunicação formal ao Conselho

Municipal de Previdência.

Para eventuais novos credenciamentos realizados ao longo de 2026, o RPPS seguirá

rigorosemente os parâmetros e diretrizes estabelecidos pelos arts. 103, 104 e 105 da Portaria MTP no

L,46712022, garantindo total confoÍrnidade às normas federais e aos princípios de governança,

transparência e diligência na gestão dos recursos previdenciários.

Da Seleção e PÍecificaÉo de ativos

A sele$o dos produtos Dara avaliaÉo é de competência do COMITÊ DE Ií{vEsEÍ,lENTos e

deve respeitar esta Política de Investlmentos. Para tanto, deverá ser elaborado relatório técnico que

contemple as exigências principais da Portaria MI? no t.467 /2022. seção IV.

o parecer completo emitido deverá conter, no mínimo, os seguintes critérios de avaliação:

A. Análise das medidas de risco;

B. Análise dos índices de performance;





C. Análise de índices de eficiência;

D. Análise do regulaÍnento evidenciando as características, natureza, enquadramento do
produtc e relatório da agência de risco (se houver);

E. Análise da carteira do fundo com relaÉo à cartêira do benchmark. Quando se tratar de ativos
de credito, verificar a concentraçâc por emissor, notas de risco dos ativos e vencimento dos títulos;

F. InformaÉes claras que permitam a identificação dos fatores positivos e negativos do
investimento, quando se tratar de FIP, FiI e FIDC, As informações servirão de apoio à decisão acerca
das alocações por pafte do Comitô de Investimentcs.

G, Enquadramento.

A precificâção dos ativos de que trata o inciso V, do art, 40 da Rêsolução CMN no
4,96312O2L, será efetuada com base nas informações divulgadas pelos órgãos responsáveis, tais
como 83, CVM e ANBIMA.

Delibera@es sobre novos fnvesumentos

Os recursos financeiros do RPPS deverão ser geridos em conformidade com esta Política de
Investimentos, com as normas estailelecidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN), e com os

critérios de credencíamento e conti'ataçãc de instituições financeiras.

Deverão ser adotadas regras/ procdimentos e controles internos que assegurem elevados
padrões éticos e técnicos na condução das operações, promovendo transparência, eficiência e

segurança em todas as etapas de análise, decisão e execução das aplicações.

Conforme previsto no art. 88 da Portaria MÍP no 1,46712022, os processos decisórios
refeíentes às operações de lnvesrimento do RPPS devem observar controles de qualidade,

documentação, revisão e requisitos de auditoria rigorosos, garantindo rastreabilidade e governança

sobre cada deliberação,

Processo Decisório e Responsabilidades

O fiuxo de deliberação sobre novos in,/estimentos compreende a atuação integrada da
consultoria de Investimentos, do Gestôr do RPPS, do coMITÊ DE INVESTIMENTOS e, quando

necessario, do CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDÊNCIA _ GMP.

O processo segue as seguintes etapasi

Recebimento da Proposta cie Investimento1.

'/ O processo inicia-se com o recebimento formal da proposta, contendo a documentação
completa do ativo e da instituição pÍopcnente,

./ O ativo e a instituição são submetidos à verificaSo preliminar para confirmar se

atenriem às regras legais e normativas vigentes (Resolução CMN no 4.96312O2L e Portaria MTP n0

1.46712A24.
/ C-aso não atendam, o investimento é descartado.

2. AnálisedeEnqlarlnarneEagPei[ll-çlqRPEs
/ As propostas que se enquadram nas normas vigentes passam por avaliação de

compatibilidade com o perfil do investidor e com as metas e limites da Política de Investimentos.
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Propostas fora cio perfii ou em desacordo com a política são descaÍtadas.

3 SeleÇão de Fundôs e Solicitacão oe Análise Técnica

"/ Identificam-se os fundos ou ativos que agregam valor à carteira e estão dentro do perfil
e dos limites do RPPS.

/ Nessa etapa, solicita-se à Consultoria de Investímentos a elaboração de uma análise
técnica detalhada (due diltgence) sobre c(s) ativô(s) proposto(s).

4. Análise Tecnica pela Cqnsultoria (se tiveo
'/ A consultoria elabora parecer técnico contendo a avaliação de risco, rentabilidade,

histórico de desempenho, Iiquidez e enquadramento normativo.
,' Se o ativo for incompêtível com o pedJl do RPPS ou apresentar inconsistências

felevantes, o processo é encerrado.

5. Avaliação e Deliberação Interna

'/ O Gestor dc RPPS analisa o parecer técnico e, se favorável, encâminha-o ao Comitê de
Investimentos para deliberãção iormal.

,/ O Comitê discute o êtivo em reunião registrada em ata, deliberando pela aprovação ou
pelo descarte.

/ C-asa o ativo represente risco elevado ou envolva nova instituição, a recomendação é
que o processo seja submetido à aprovação do CONSELHO MUNICIPÀL DE PREVIDÊNCIA - CMP
antes de qualquer execução.

6. CredenciamentoeCompatihüdadctopcraEietal

'/ Ativos e as instituições aprovados passam pela verificação de credencÍamento,
conforme regras descritas no capítulo específico desta Política.

/ Se c fundo possuir carência ou restriÉo opeÍacional, deverá ser emitido atestado de
compatibilidade antes do investimento.

7. Autorização e Execução do Investimento
/ Após o cumprlmento de todas as etapas anteriores e a aprovação colegiada, o ativo

estaíá apto a integrar a carteira de investimentos.

'/ A execução é realizada pelo Gestor do RPPS, observando os limites operacionais, de
risco e de liquidez previstos nesta Poi;tica.

8, Reoistro e Publicidade

'/ Todas as deliberações são foÍmalmente registradas em ata e publicadas pelos órgãos

de gestão do RPPS, assegurando transparência, rastreabilidade e controle institucional.
/ Devem ser arquivados digitalmente o paÍecer da consultoria, os relatorios de risco, as

atas de reunião e demais dôcumentos que subsidiaram a decisã0.
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O processo de delii:eração pode ser representado conforme o fluxograma abaixo, que reflete
as etapas formais de decisão e os pontos de controle de qualidade:

;
'.7

!' +

M
i
f I

As decisões de investimentô deverão observar os princípios de etica, diligência, prudência e
transparência, assegurando a segregaçáo de funções entre as etapas de análise, deliberação e
execução, conforme previsto no aÍt, E9 da Portaria MTP no 7,46712022.

Nenhum investimento pocierá ser realizado sem a comprovação de que o ativo e a instituiçâo
proponente estão devidamente credenciados, e que o pÍocesso decisório foi formalizado, registrado e

arquivado conforme esta PolÍtica.

O Ciclo de Deliberação sobre Novos Investimentos do RPPS garante que cada decisão

seja pautada em critérios técnicos, colegiados e documentados, assegurando conformidade com a

legislaçã0, mitigação de riscos e aderência às boas práticas de governança previdenciária,

IN\lESÍl§-
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>EsrRATÉcrA eARA ALocAçÃo oe necuasos

O Anexo I apresenta a alocação-objetivo e os limites de aplicação em cada um dos segmentos
definidos pela Resolução CMN no 4.953/2021. Essa aiocação tem como intuito determinar a alocação
estratégica a ser perseguida ao iongo do exercicio desta Política de Investimentos que melhor reflita as
necessidades do pãssivo.

O FUNDO DE PREVIDÊNCIA socIAL MUNICIPAL - FPSM DE TUNAS seguiTá as
determinações e obrigatoriedades do ad. 137 da portaria MTp no i..46712022, pela qual o Ministério da
Previdência Social (MPS) determinou requisitGs para classiÍicar cs Regimes Próprios de Previdência

Social (RPPS) quanto ao tipo de investidor em que se enquadram, o RPPS do MUNICÍPIO DE TUIIAS
se enquadra como Investidor Geral.

Além disso, o RPPS seguirá as orientações emanadas do seu Tribunal de Contas no momento
de realizar alocações e futuras aplicações.

Com essa estratégia-alvo o ÊUNDO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL MUNICIPAL - FPSM DE
TUNAS tem o intuito de buscar a meihor Íentabilidade com menos volatilidade. Como já mencionado
no cenário econômico, acÍedita-se que o ôno de 2026 será repleto de desafios, assim, novas alternativas
de investimentos poderão surgir - ou sela, altêrnativas que não estão contempladas na estratégia-alvo
-, e, neste caso, serão devidamente analisadas. Havendo decisão pelo investimento e caso este não
esteja previsto no limite superio:', ;erÉ necessária a alteração desta política de investimentos, conforme
a legislação vigente.

EM ÍESUMO, OS iNVEStiMENtOS dO FUNDO DE PREVIDÊNCIA SOCIAL MUI{ICIPAL - FPSM

DE TUNAS em 2026, seguirão a distribüição conforme tabela anexa a este documento.
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1. Aplicar os recursos em cotas de fundos de investimentos, cuja atuação em
mercados de derivativos gere exposições superiores ao respectivo patrimônio lhuido;

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

3, Aplicar íecursos na aquisição de cotas de fundo de investimento em direitos
creditórios não padronizadcs;

4, Realizar diretômente operações de compra e venda de um mesmo ativo
financeiro em um mesmo dia (operações day trade);

5. Atuaí em modalidades operacionais ou negociar duplicatas, títulos de crédito
ou outros ativos que não os previstos nesta Resolução;

6. NeEociar cotas de fundos de índice em mercado de balcão;

7. Aplicar recursos diretamente na aquisição de cotas de fundo de investimento
destinado exclusivamente a investidores quêlificados ou profissionais, quando não atendidos os
critérios estabelecidos em regulamentação específica;

8. Remunerar quaisquer prestadores de serviço relacionados, direta ou
indiÍetamente, aos fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, de forma
distinta das seguintes: a) taxas dê administração, períormance. ingresso ou saída, previstas em
regulamento ou contrato de carteira administrada; ou b) encargos do fundo, nos termos da
regulamentação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM);

9. Aplicar recursos diretamente em Certificados de Operações Estruturadas (COE);

10. Aplicar em ativos que não possuam paÊicipantes elencados na "Lista
Exaustivâ", disponibilizada peio Ministério da Previdência Social (MPS).
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A presente Política de Invesiimentos está embasada nas avaliações do cenário econômico para

o ano de 2026, tendo sido utilizados, para tanto, dados e cenários constantes do Relatório de Inflação,

da publicação do Comitê de Política Monetária - COPOM e do Relatório de Mercado - FOCUS. O Boletim
Focus é um infornre que relata as projeções do mercado com base em consulta a aproximadamente
100 (cem) instituições financeiras, e e divulgado semanalmente.

As disposições gerais contemplam os requisitos para o encerramento da Política de
Investimentos. Destaca-se que esta pclítica anual de investimentos dos recursos do Regime Próprio de

Previdência Social do MUNICiPIo DE TUI{AS ê suas revisões deverão ser aprovadas pelo órgão
superior competente, antes da sua implementação. lustificadamente, a política anual de investimentos
poder'á ser revista no curso de sua execução, com vistas à adequação ao mercado ou à nova legislação,

conforme prevê a Resolução CMf'i no 4.963/2021.

Além disso, o RPPS CeveÍá cornprovar junto ao lvlPs que o responsável pela gestão dos seus

recursos. pessoa física vinculada ac ente federativo ou a unidade gestora do regime como senidor
titular de cargo efetivo ou de livre nornea{io e exonera@o, desígnado para a função por ato da

autoridacie competente, tenha sidc aprovado em exame de certificação organizado por entidade

autônoma de reconhecidô capacidede técnica e difusão no mercado brasileiro de capitais. Esta

comprova$o ocorrerá mediante o preenchimento dos campos específicos constantes do demonstrativo

sintético. A validade e autenticidade da certificação informada serão verificadas junto à entidade

ceftificadora pelos meios por ela ciisponibilizados.

Reuniões extraordinárias junto ao Comitê gestor de investimento do RPPS serão realizadas

sempre que houver necessidade de ajustes nesta Política de Investimentos perante o

compoftamento/conjuntura do mercadô, quando se apresentar o interesse da preservaÇo dos atÍvos

financeiros e/ou com vistas à adequação à nova legislação.

Os profissionais responsáveis pelo acompanhamento e opeÍacionalização dos investimentos do

RPPS (CoMITÊ DE INVESTIMENTOS) deverão estar 10oo/o certificados, mediante exame de

certificação organizado por entidade autônoma e de reconhecida capacldade técnica. O conteúdo

mínimo desse exame englobará, ao menos, os requisitos previstos pela Portaria MPS no 1.499/2024,

bem como os dispostos no art. 8o-B da Lei no 9.7L711998.

lá os conselheiros titulares do RPPS deveÍão, no mínimo, ter a maioria dos seus integrantes

devidamente certif icados.

A dccumentação comprobatóíia desta política anual de investimentos deverá permanecer à

disposiçáo dos órgãos de supervisão competentes. Iguôlmente, estes respectivos documentos devem

seÍ disponibilizados aos seus seguracios e pensionistas juntamente com as respectivas revisões, no

prazo de trinta dias, contados da data da sua aprovação conforme aft, 148 da Portaria MTP no

1.46712022.

Transparência

A PolÍtica de Investimentos, alem de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de

decisão, conforme art. 148, da Portai-ia MTP no 7.46712022, busca aanda ter transparência na gestão

de investimentos do RPPS.
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E, por fim, esta Política de Investimentos atende às normas a seguir:

. Resolução do Conselho Monetário Nacional no 4.963/Zo27j

. PoÍtaria MÍP na 1.46712022;

. Portaria 1'4p5 6o 2.glQ/2025

. Normas Gerais do RPPS (leis municipais da gestão do RPPS);

. Normas de Credenciarnento determinadas pelo MPS;

. Normas da Comissão de Valores MobiliáÍios relativas aos Fundos de Investimentos;

. Normas do Banco Centra! do Brasil;

. Normas e Modelos da ANBIMA.

É parte integrante desta Política de Investimentos cópia da Ata do COMITÊ DE

INVESTIMENTOS e Ata do CONSELIÉO MUNICIPAL DE PREVIDÊNCIA - CMP que aprovam o

presente instrumento, devidamenie assinadas por seus membros.

o CONSELHO MUNICIPAT DE PREVIDENCIA - CMP, no uso das atribuições que lhe

são conferidas pelo Le! Municipai no 768, d€ 28 dê dezembro de 2oo9, torna público que, em

sessão realizada em 2717717A7r, com iase o art. 4c Resolução CMN no 4.963/2021, APROVA esta

POLÍNCA DE INVESTII4ENTOS rCfErENtC AÔ EXERCÍCIO DE 2026.

5C

O Art. 148, da Portariê MTP Bo 7.46712022, determina que o RPPS deverá disponibilizar aos

segurados e beneficiários, no mínimor os seguintes documentos e informações:

I - a Política de Investimentos, suas revisões e alterações, no prazo de aÉ 30 (trinta) dias, a
partir da data de sua aprovação,

II - as informações contidas nos formulários APR, no prazo de até 30 (kinta) dias, contados da
respectiva aplicaÉo ou resgate;

iil - a composição da cafteira de investimentos do RPPS, no prazo de até 30 (trinta) dias apos
o encerramento do mês;

IV - os procedimentos de seleção das eventuais entidades autorizadas e credenciadas e de
contratação de prestadores de serviços;

V - as informações relativas ao processo de credenciamento de instituições para receber as

aplicaç-ões dos recursos do RPPS;

VI - a relação das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e respectiva data de

atualização do credenciamento,





Ass.:

aR:êT1Â ri i; t'ta DÀ c0s§A Dt]§ §irNT$§

ÇFL

Ass

Responsável pela Unidade GestoÍaGestor de investi

KETLYII SPETH
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