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POLITICA DE
INVESTIMENTOS 2026

) poúrrcl DE rNvEsrrMENTos 2026 ,)

Os responsiíveis pela gesüio do Regime Pópno de Previdência Social (RPPS), antes do
exerckio a que se referir, deverão definir a polftica anual de âplicação dos recursos, isto é, a Polftica
de Investimentos. Este documento estabelece o processo de investimento, ajudando o investidor a
entender suas necessidades específicas e aumentando a probabilidade de decisões adequadas ao
seu perfil de investidor.

A elaboràção desta PolÍtica de Investimenbs representa uma formâlidade legal que
fundamenta e orienta todo o processo de tomada de decisão relaúvo aos investimentos do RPPS,

servindo como instrumento necessário para garantir a consistência na gesüio dos recursos e a busca
pelo equilíbrio econômico-fi nanceiro,

A presente Polftica estabelece os princípios e diretrizes que devem reger 06 investimentos
dos recursos conferidos à enüdade, com vislas a promover a segurança, a liquidez e a rentabilidade
necessárias para complementar o equilíbrio entre os ativos e passivos do Plano de BenefÍcios.

A Política de Investimentos do RPPS deve ser constituída pelo6 seguintes elementos básicos:
o modelo de ges6o a sêr adotado e, se for o caso, os critério6 para a contratação de pessoas jurídicas

autorizadas, nos termos dô legislaÉo em vigor, para o exercício profissional de administração de
carteiras; a estratégia de alocação dos recursos entre os diversos segmentos de aplicação e as
respectivas carteiras de investimentos; os parâmetros de rentabilidade perseguidos. que deverão
buscar compatibilidade com o perfil de suas obíga@s, teMo em vista a nêcessidade de busca e
manutenção do equilíbrio financeiro e atuarial; e os limites de diversificação e conaentrado prêüstos
na legislação, bem como os limites úilizados para investimentos em titulos e valores mobiliários de
emissão ou coobrigação de uma mesma pessoa jurícica - AÉ. 40, subsêção It, Resolução cMt{
4.96312O2L.

Em suma, a Política de Investimentos traz os limites de alocaÉo em ativos de renda fixa,
renda variável, estruturadot fundos imobiliários e empréstimos consignados, em consonância com
a legislação vigente. Além desses limites, há veda@s especÍficas que visam dotar os gestores de
orientações quanto à alocação dos recursos financeiros em produtos e ativos adequados ao perfil e
às necessidades atuariais do RPPS.

São utilizados cnários projetados pelo mercado atual e futuro, bem como análises
realizadas pela equipe da Consultoria Referência em conjunto cúm o Crmitê de Investimentos. O

documento em questão pode ser rêvisto ou alterado, de forma justificada, com o objetivo de sê

adequar ao mercado ou a eventual nova legislação.
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INSTITUTO DE PREVIDÊNCTN SOCIAL
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE

PASSO FUNDO . IPPASSO

A elabora6o desta Política de Investimentos foi conduzida pelo Gestor de
Recursos e pelos membros do CourrÊ DE IÍ{VESTIiIENTOS deste RPPS,

como órgão auxiliar no processo deciório quanto à execução da Política de

Investamentos, cujas decisões serão registradas em ata. Ainda, subscreve
juntamente com os membros mencionados acima, o COÍ{SELHO
DELIBERATIVO que terá o papel deciório, confome AÍt. lol da Porteria
YITP no 1.46712022. sobre a aplicação das decisões aqui estabelecidas,

devendo, também, registrar em ata a respectiva aprovação,

IT{ST. DE PREV. SOCIAT DOS SERV. MUNICIPAIS DE PASS'O FUíIDO . IPPASSO

CNPJ: 04.903.989/0001-02

Rua Paissandu, no 141 - Centro - Passo Fundo

CEP: 99010-100

RIO GRANDE DO SUL

(s4) 331s-1400

ippasso@ippasso.com.br
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Do Objeto

Esta políüca de Investimentos dispõe sobre as aplicações dos recursos do Regime Próprio de
prevídêncÍa sociat (RPPS) Ínstituído pelo Ír,luNIcÍPIo DÊ PASSO FUÍ{DO. Fica estabelecido que os

recursos do Regime Próprio de Previdência Social, instituído nos termos da Lei no 9.717, de 27 de

novembro de 1998, devem ser aplicàdos conforme a legislaÉo em vigor, tendo presentes as condições

de segurança, rentabilidade. solvência, liquidez e transparência. Este documento contempla os

requisitos mínimos exigidos no AÊ. 1O2 da PoÍtaria l'4TP no 1.46712022.

obseNadas as limitações e condiÉes estabelecidas na legislaSo vigente, os recursos do

Regime Próprio de Previdência Social devem ser alocados conforme as diretrizes definidas nesta Política

de Investimentos, nos seguintes segmentos de aplicação: renda fixa, renda variável, investimentos no

exterior, investimentos estruturados, fundos imobiliários e empréstimos consignados. São considerados

recursos Regime Póprio de Previdência Social: as disponibilidades oriurdas das receitas correntes e de

capital, os demais ingressos financeiros auferidos pelo Regime Próprio de Previdência Social, as

aplicações financeiras, os títulos e os valores mobiliários, os ativos vinculados por lei ao fundo integrado

de previdência e demais bens, direitos e ativos com finalidade previdenciária do Regime Próprio de

Previdência Social.

Da Administr€ção

O Regime Próprio de Previdência Social do l.lUilICiPtO DE PASSO FUIIDO é administrado
pela UNIDADE GESTORA representada pelo INST, DE PREV. SOCIAL DOS SERV. ÍI|UÍ'IICIPAIS DE

PASSO FUI{DO - IPPASSO sito na Rua Paissandu, no 141 - Centro - Passo Fundo, CEP: 99010-100,
inscrita no CNPJ sob o no 04.903.989/0001-02, doravante abreviadamente designada, RPPS, tendo
como Representante Legal do Ente o Sr. PEDRO CEZAR ALIiEIDA I{ETO e o Representante Legal da

Unidade Gestora a Sra. FRAIICEI.I DO CARÍ'IO.

Da Organização do Documento

Esta INTRODUçÃO de apresentação da Política de Investimentos do IIIST. DE PREV. SOCXAL
DOS SERV. }IUÍ{ICIPAIS DE PASSO FUNDO - IPPASSO contempla a VIGÊNC'IA E OBJmVOS DA

POLÍTICA DE INVESTIMENTOS, destacando a abrangência temporal dos efeitos originados por este
documento e o proÉsito de curto e longo prazo do RPPIS; o MODELO DE GESTÃO E SERVIçOS

ESPECIALIZADOS, para prever o modo de gerir os recursos e o suporte especializado necessário; os

ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUçÃO CMN 4.963/2021, a partir da síntese dos seus principais aspectos
correspondentes; a CONIUNTUM ECONôMICA E ANÁuSE DE MERCADO, para oferecer dados e
informações a respeito do contoco econômico de investimentos, bem como as EXPECTATIVAS DO

MERCADO FINANCEIRO PARA 202512026, AS CONSIDERAçõES GERAIS DO CENÁRIO DE 202512026 E

o CONTROLE DE RISCO. Temos as DIRETRIZES PARA ALOCAçÃO DOS RECURSOS, alinhando os
elementos de gestio e as suas respectivas resui6es; a ESTRATÉGIA PARA ALOCAçÃO DE RECURSOS,

onde traçamos os limites de alocações por segmento; as VEDAçõES e por fim, as DISPOSIçÕES

GERAIS.
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Da Vigênciâ

Esta Política de Investimentos será válida para todo o EXERCÍCIO DE 2026. Durante este

período, corre@es e aftera@ poderão ocorrer para adequar mudanças na legislaÇo aplicavel ou,

caso seja considerado necessário pelo II{ST' DE PREV' SOCIAL DOS SERV' IIIUI{ICIPAIS DE

PÂSSO FUÍ{DO - IPPASSO, até 31 de Dezembro de cada exercício. Ressalta-se que, em nenhuma

hipotese será permitida a existência de duas Políticas de Investimentos abrangendo o mesmo exercício.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto e longo prazo. Em essência, o Regime Próprio de

Previdência Social dos servidores públicos do iIUNICÍPIO DE PASSO FUÍIDO 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

informações 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 deliberado, nos termos do art. 60, Inciso IV e art. 10, Inciso VI, da Lei 9,717198,

Nesse sentido, a Políüca de Investimentos define a estrat{]ia de aplicação dos recursos no

curto prazo. Anualmente, é necessário selecionar os diversos segmentos de aplicação e as respectivas

carteiras de investimentos de acordo com o perfil das obrigaçôes do respectivo Regime Próprio de

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

Conselho Monetário Nacional (CMN), tendo em vista a necessidade de buscar a manutenção do equilíbrio
financeiro e atuarial e os limites de diversificação e concentração previstos na referida legislação.

A Portaria ltÍÍP no 7,46712022, em seu artigo 102, elenca o que a Política de Investimentos
deve contemplar no que se refere aos parâmetros de rentabilidade perseguidos, sobretudo definir a

meta de rentabilÍdade futura dos investimentos, que será utilizada para balizar a aderência da taxa
utilizada na avaliaÇo atuarial do regime.

Além disso, deve-se obseÍvar o disposto no art. 40, da SeÉo II, do Anexo VII, da PoÍtaria MTP

no 1.46712022, alterada pela PortâÍia HPS no 2.O1O, de 15 de outubro de 2025, segundo o qual

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

avaliações atuariais dos últimos 5 (cinco) exerckios antecedentes à data focal da avaliação tenha sido
alcançdos pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos percentuais,

Por conseguinte, o Ii{ST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. MUNICIPAIS DE PASSO FUNDO
- IPPASSO precisa buscar, através da aplica$o dos seus recursos, uma rentabilidade igual ou superior
a sua meta atuarial. Com base no horizonte de longo prazo, e a situação financeira e atuarial observada
atualmente, a META ATUARIAL, definida e aprovada juntamente com a Política de Investimentos, será
representada pelo benchmark IilPC ACRESCIDO DE 5,81o/o a.a. (INPC + 5,81o/o a.a.). No mais,

restou aplicada, nesta Política de Investimentos, a taxa de juros parâmetro orientada pela Portaria MPS

no 2.01012025.
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>MODELO DE GESTÃO E SERVIçOS ESPECrAtrzADos l

Do lrlodelo de Gestão

O modêlo de gesÉo dos recursos do regime pÉprio do iluÍ{rcÍPlo DE PASso FUilDO é

uma opção estrategica dos seus ges-tores. Segundo o art. 21, da Resolução CMN 4.963/2021, a gestão

das aplicaSes dos recursos dos regimes póprios de proridência social poderá ser pópria, por entidade

autorizada e credenciada, ou mista.

EI-ABOR,4R Í'ELAIORIOS
DETALHÁDo.S, lao n*Lníwo,

TRIM ES]-R 4LMevlÉ, sobre os

rLscos, cowforn*e aYt. a3ê/ dÀ

PortaYía MTP 
^? 

1-.+C,712O22...

O INST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. MUNICIPAIS DE

PASSO FuÍlDO - IPPASSO adotou o modelo de GESIÃo PRóPRIA,

ou seja, aquele em que as aplicações são realizadas diretamente pelo

órgão ou entidade gestora do Regime Póprio de Previdência Social.

No processo de gestão, destacam-se alguns cuidados

importantes. Na aplicação dos recursos o MUilIcÍPIo DE PAsso

EL^BORAR.
RrLatóy'Los sevwestyaí! de cowlroLe de

Aestão de reovysls vergLs Pl, cowfDyvwe

aYt. a4, da PoYtarLa MT? 
^2

i!ql'!u'. , >

< i FUítlDO somente fará aplicações em instituições que demonstrem ter
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 proteÉo do patrimônio, a

transpaÉncia, a liquidez e a rentabilidade.

O INST. DE PR.EV. SOCIAL DOS SERV.
ÍIIUNICIPAIS DE PASSO FUNDO - IPPAS9O deverá
observar as obrigatoriedades da Portaria MTP No

7.46712022 na gestiío dos recursos, destacando a

oBRIGAçAO de realizar AVALIAÇÃO DO DESEMPENHO

DAS APLICAÇÕES. Devendo também, ser observados os
prazos estipulados pela norma, que dispôe sobre DAI&
DPIN, credenciamento, DRAA e DIPR.

Dos SeÍviços Espêcaâlizados

A contratação dos serviços de consultoria de valores mobiliários deverá levar em consideração
critérios prédefinidos. Destacam-se aspectos como: o<periência, especialização e idoneidade da

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

É de fundamental importâncía 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 Carteiras e não possua ligação com empresa de Agente Autônomo - Pessoa JuríCica.

Rua Paissandu, 141 | Centro I Passo Fundo I RS

54 331s 1400 |
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Resolução CMN no 4.96312021

DisÉe sobre as aplicades dos recursos dos Regimes Próprios de PrerrkJência Social instituídos
pela União, pelos Eíados, pelo DistÍito Federal e pelos Municípios.

Aft 10 As taures d6 rqr:ma pnípn;os de previdência ecial inshfuíd$ Fla Unrlão, pelos
Esafu, Êlo Disffi fuml e plos Muniay'tu t6 Erm6 da Lei no 9.712 de 27 tu novembro &
1998, &vem xr aplicados onÍome as dispsifu fub Reluçáo.

Limites percentuais para as aplica@es dos RPPS por segmento:

Artigo 70 - RENDA FIXA

Artigo 8o - neruOn VnnúVel

Artigo 90 - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

Artigo 10o - INVEfiMENTOS ESTRUTURÂDOS

Artigo 110 - FUNDOS IrqOatUÁmOS

AÍtigo 12o - EMPRÉSTIMOS CONSIGNADOS

A Política de Investimentos do RPPS obedecê ao que determina a legislação vigente,
especialmente, a Resolução do Conselho Monetiírio Nacional no 4.963/2021 e, da mesma forma, atende
às obr(7a$es estabelecidas na Portaria yffp no !.46712022.

k : hn lnfdÍra@ nais deblha@ úre a Relu& OIN no 4.!)63/2021 @ sr visà no entut@ eteüioni@ abixo:

h tW ://refe@Éia. pod. brlqislacdo/
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A conjuntura econômica representa a configuração circunstancial da economia global e

doméstica, traduzindo o comportamento dos principais indicadores e suas inter-relações. Esta seção

tem por objetivo apresentar uma leitura analítica da realidade econômica recente e das perspectivas

que deverão pautar a política econômica âo longo de 2026.

O foco recai sobre as expectativas de mercado, que constituem o principal instrumento de

sinalização para decisões de investimento e formulação de políticas.

A partir da análise dos indicadores selecionados, são identificadas as tendências e os desafios

que deverão orientar a condução da política econômica nacional e internacional no decorrer do

próximo exercício.

BÍeve HastóÍico 2o2o-2o24

EnlÍe 2O2O e 2024, a economia mundial atravessou um ciclo de fortes oscilações, caracterizado

inicialmente pela crise pandêmica, seguida de uma fase de recuperação e, mais recentemente, de

reacomodação em meio a pressões inflacionárias e ajustes monetários.

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

expressivas nas economias avançadas e emergentes, à exceção da china, que registrou crescimento

de 2,3%. No Brasil, o PIB recuou 3,9%, parcialmente compensado por políticas emergenciais de

transferência de renda, que mitigaram o impacto social, mas agravaram o quadro fiscal, com déficit

superior a 9% do PlB.

Em 2021, a recuperação foi impulsionada pela reabertura gradual das economias e pelo avanço

da vacinação, levando o PIB global a crescer 5,7%. O setor de serviços, particularmente afetado no ano

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

expansão de 4,6%, enquanto os EUA e a Zona do Euro avançaram cerca de 5,7Yo e 5,9%,

respectivamente.

Já em 2O22, as disfunções nas cadeias produtivas e o choque de ofertã decorrente da guerra

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

mundíal. O crescimento global desacelerou para !,3Yo, refletindo a combinação de juros mais altos e

custos de produção em elevação. No Brasil, a economia üesceu 2,9.)/o, sustentada pelo agronegócio e
pelo consumo das famílias, embora o cenário de incerteza fiscal tenha persistido.

O ano de 2023 foi marcado pelo prolongamento das políticas monetárias rêstritivâs, o que

limitou o dinamismo da atlvidade global. Ainda assim, o PIB mundial avançou 3,7Yo, com crescimento

moderado nas principais economias: EUA (2,5%), Zona do Euro (0,5%) e China (5,2%). O Brasil manteve

desempenho análogo ao de 2022 (2,9%1, beneficiado pela demanda interna e pelos efeitos residuais

do ciclo de commodities.
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Em 2024, observou-se uma trajetória de desaceleração controladâ, com inflação em declínio

e expectativas de crescimento mantendo-se positivâs. O PIB mundial manteve expansão próxima de

3,2%, enquanto o Brasil cresceu 3,4c)6, favorecido por um ambiente de crédito mais favorável e pela

resiliência do mercado de trabalho. No entanto, o país encerrou o âno novamente com déficit primário

(0,40% do PIB), refletindo a dificuldade em equilibrar o ajuste fiscal diante de pressões extraordinárias,

como os gastos emergenciais relacionados às enchentes no Rio Grande do Sul.

Análise e Projeções 20.2512o26
O cenário global de 2025 caracteriza-se por um ambiente de estabilização econômica, com

inflação em trajetória de queda ê políticas monetárias gradualmente menos restritivas, embora haja

persistência de riscos fiscais, sobretudo nas economias emergentes. As projeções de instituições como

a organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) e o Fundo Monetário

lnternacional (FMl) fornecem uma visão abrangente das tendências econômicas esperadas para o

encerramento de 2025 e para o decorrer de 2026.

A OCDE projeta uma desaceleração do crescimento global para o presente biênio, com taxas

de 3,2% em 2025 e de 2,9% em2026,levemente abaixo dos 3,3% registrados em 2024. Essa moderação

é atribuída à redução da demanda interna em várias economias, ao impacto das políticas monetárias

restritivas e à desaceleração do comércio internacional. Contudo, cabe destacar que as últimas

projeções divulgadas em setembro melhoraram frente à publicação imediatamente anterior, realizada

na metade de 2025. lsso ocorre porque o diagnóstico é de uma maior resiliência da economia global

frente às tarifas comerciais impostas pelo 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 ê o aumento dos incentivos fiscais na China, que contribuíram para a

melhora nas expectativas do mercado.

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

estimando expansões de 3,2% em 2025 e de 3,7Yo 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 teríam seus impactos compensados por melhores condições financeiras e

fiscais em algumas economias do mundo.

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

em 2025, aceferando levemente par a 2,7/o em2026.Íais projeções são mais otimlstas em comparação

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

norte-americana de t,8yo para 2025 e de 1,5yo pa,a 2026. Além das incertezas comerciais, a política de

imigração do país, com respectivos reflexos sobre a força de trabalho, também pesou negativamente
nas projeções de crescimento econômico.

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

crescimento de 4,8'% em 2025, caindo paft 4,2yo 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 físcais lançados este ano. Não

I ippasso@ippasso.com.br

@ www. ippasso.com.br
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obstânte, a oCDE prevê crescimentos de 4,9% em 2025 e de 4,4% para 2026, estimativas pouco

superiores às divulgadas em outubro pelo FMl.

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

o FMI projeta crescimentos de 2,4r/o em 2025 e de 1,9Yo em 2026, a OCDE sinâlize texes einde mais

pessimistas, estimando respectivas expansões de 2,3% em 2025 e de 1,7% em 2026. Em suma, ambas

as previsões projetam crescimento moderado para 2025, acompanhado de desaceleração gradual para

2026, refletindo uma combinação de fatores internos e externos que influenciam a economia

brasiÍeira, incluindo as questões de ordem monetária e fiscal, reformas estruturantes e as incertezas

advindas da política comercial norte-americana.

Sob o ponto de vista fiscal, o Brasil continua enfrentando desafios signiflcativos em relação ao

equilíbrio das contas públicas. Após registrar um déficit primário de RS 43 bilhões em ?O24, o govemo

central manteve o compromisso com a meta fiscal estabelecida na Lei de Diretrizes Orçamentáriâs
(LDO), que visava um resultado primário zero, considerando as deduções legais. No entanto, a projeção

parc 2025 indica um déficit primário de RS 59,99 bilhões, ligeiramente abaixo da previsão anterior de

RS 72,1 bilhões, destacando-se que, no acumulado entre janeiro e agosto, o déficit primário já alcança

a marca de 0,74% do PlB.

A expectativa de queda do déficit primário entre as duas últimas projeções reflete a tendência
de aumento na arrêcadação, que deve alcançar RS 2,32 trilhões, e uma leve elevação nas despesas

totais, estimadas em RS 2,39 trilhões. Apesar desse ajuste, o déficit primário ainda ultrepassa o limite
inferior da meta fiscal, que permite um desvio de até RS 31 bilhões.
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Para 2026, o governo projeta um superávit primário de RS 34,S bilhões (0,25% do plB),

conforme estabelecido na proposta orçamentária enviada ao Congresso em agosto de 2025. Contudo,
essa estimativa excluídespesas de RS 57,8 bilhões, principalmente relacionadas a precatórios, que não
são contabilizadas para fins da meta fiscal. Se essas despesas forem consideradas, o resultado primário
projetado serie um déficit de RS 23,3 bilhões, ou o,l7% do ptB. Essa prática de exclusão tem gerado
críticas, pois pode mascarar a verdadeira situação fiscal do país.
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Em relação à dívida públíca, a Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentou trajetória

ãscendente nos últimos anos. Em 2024, a DBGG âlcençou 78,5% do PlB, e as projêções mostram que

esse indicador atingirá 79% do PIB em 2025 e 82,4% do PIB em 2026. Esse aumento é atribuído

principalmente ao elevado custo da dívida, impulsionado pelas altâs taxas de juros, que impectam

diretamente o resultado nominal, indicando uma trajetória de êndividamento crescente, a qual pode

comprometer a sustentabilidade fiscal do país no longo prazo.

Em resumo, o Brasil apresenta um cenário fiscal complexo, com déficits primários persístentes

e uma trajetória crescente da dívida pública. Embora haja esforços para alcançar o equilíbrio fiscal, as

projeções indicam que o país ainda está distante de etingir uma situação sustentável, exigindo medidas

adicionais para conter o crescimento da dívida e garantir a estabilidâde econômica.

A persistência de déficits primários e a trajetória de endividamento elevada têm impacto

direto na condução da política monetária ao longo de 2025. A necessidade de conter pressões

inflacionárias e manter a confiança do investidor levou o Banco Central a adotar uma postura cautelosa

em relação à Selic, equilibrando pequenas elevações e manutenções de tãxa ao longo do ano. Esse

cenário de juros relativamente elevados e voláteis influenciou diretamente o desempenho dos títulos
de renda flxa, favorecendo a rentebilidade dos subíndices,MA, especialmente daqueles mais sensíveis

às oscilações da taxa básica de juros.

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

(+14,77%l e o IRF-ML+ (+16,22%). O resultado reflete o aumento do apetite por papeis de prazos mais
longos e a valorização dos títulos prefixados em meio à oscílação dos juros. Esse movimento sugere
melhora nas expectativas de médio prazo e maior sensibilidade do mercado às sinalizações do Banco
Central.

IMA Geral

IMA-B

IMA-85

IMA-B5+

IRF. M

IRF.M1

IRF-M1+

IMA-S

1o,97%

9,43%

8,32%

to,t2%

14,37%

1o,82%

16,22%

LO,54%

8,27%
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lan€iD a OJllb.o de 2025 - IPC^ dê o(rilà.s êsüma.b coír tBse m trcA-rs

Em linhas gêrais, conclui-se que o princípâl desaÍio do Brasil para 2026 será novamente o ajuste
das contas públicas. Será nêcessário conciliar políticãs voltadas ao crescimento econômico com a

disciplina fiscal, evitando que alívios na política monetárie gerem pressões inflacionárias de médio
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prazo. A persistência dos déficits primários represente 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 equilibrar o orçamento e preservar um ambiente favorável ao

investimento.

os últimos relatórios elaborados pela ocDE e pelo FMI reforçam essa análise, apontando que

o desempenho fiscal do Brâsil continuará sendo dêterminante para as projeções de crescimento do

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

combinadâ com reformas estruturais graduais, será um fator central para sustentar a expansão

econômica, que é projetada de forma moderada, entre L,9% e 1,7%, dependendo da fonte. A avaliação

conjuntâ indica que medidas fiscais consistentes são essenciais para reduzir incertezas, atrair

investimentos e proporcionar maior previsibilidade ao mercado doméstico.

No plano global, a OCDE e o FMI projetam que a elevação das taxas de juros e a manutenção

de pressões inflacionárias em algumas economias avançadas devem persistir ao longo de 2026. Esse

contexto internacional de juros mais altos e inflação moderada reforça a necessidade de cautelâ na

condução da política monetária no Brasil, uma vez que movimentos descoordenados poderiam

amplificar a volatilidade cambial e impâctar negativamente o custo da dívida pública, refletindo

diretamente nas expectativas de crescimento econômico e estabilidade financeira do país.

Por fim, no que tânge às projeções de inflação para 2025, tanto a OCDE quanto o FMI indicâm

umã trajetória de desaceleração, embora com nuances distintas. A ocDE prevê que a inflação das

economias do G20 diminua de 3,4% em 2O?5 parc 2,9% em 2026, impulsionada por políticas

monetárias mais flexíveis e pela queda nos preços de energia e alimentos. No entanto, destaca que

pressões inflacionárias podem persistir em alguns setores, como serviços, devido à rigidez nos custos.

Por outro lado, o FMI projeta uma redução mais acentuada em 2025, com a inflação Blobal fechando

o corrente exercício em 3,2%, recuando parc 3,7% 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 Írlundial e taxa de câmbio
Em linhâ com a OCOE, o Fundo Monetário lnternacional (FMl), por intermédio do relatório

"Perspêctivas Econômicas Globais", divulgado em outubro, indica uma expansão do PIB mundial de

3,7oÁ parc 2025. lá para 2026, a OCDE projeta uma desaceleração paÍa 2,9%, enquanto o FMI estima
um Íecuo para 3,toi4. 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 até o final de

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

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

com e OCDE, a projeção para os EUA aponta crescimento de 1,8% em 2025 e 1,5% em 2026. Em
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paralelo, o FMI estima para os EUA crescimento de 2,O% em 2025 e de 2,1% em 2026. Assim, dado o

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

Sobre a China, a perspêctiva 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 4,9r% em 2025 e 4,4% em 2026, enquanto o

FMI projeta respectivos crescimentos de 4,8% e 4,2%. A crise no mercado imobiliário e a dependência

das exportações continuam a limitar a dinâmica de crescimento.

seguindo a tônica dos comportamentos díspares, as previsões para a zona do Euro indicam

expansões bem inferiorês às dos EUA, sendo projetadas pela OCDE expansões do PIB de 1,2'% parc

2025 e de I,Oc% 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 quê a região sentiu de maneira mais

severa as adversidades impostas pela política monetária contracionista e pelas pressões externas.

Assim, a retomada do ritmo de crescimento tende a ser mais lenta, respondendo de forma gradual à

redução de juros recentemente iniciada.

Outra economia que segue com baixo ritmo de crescimento é o Japão, que tem projeções

modestas. Embora os relatórios não detalhem valores exatos para todos os anos, o consenso aponta

crescimento de menos de t% em 2026, proveniente de um patamar igualmente baixo em 2025.

Por sua vez, as economias emergentes também apresentam perspectivas distintas. No caso do

Brasil, o FMI projeta crescimenlo de 2,3% em 2025, com recuperação moderada projetada para 2,5Yo

em 2026. Já a OCDE projeta para o Brasil crescimento de2,L%em2025 e 1,6% em 2026. Em contraste,

a índia segue na liderança entre as grandes economias emergentes, com projeções que sugerem cerca

de 6,5% em 2025, ainda segundo relatórios recentes.

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

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

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

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

como as demandadas pela pandemia ou por severas crises climáticas, a incapacadade do poder público

de realizar os investimentos necessários sem que a relação dívida/PlB atinja níveis insustentáveis

constitui uma barreira de difícil remoção ao crescimento.

Outro ponto diz respeito ao menor grau de certeza quanto à inflação nas economias

emergentes. Em outras palavras, não está garantida a continuidade da queda dos juros de forma
uniforme, como é o caso do Brasil, onde as prêssões inflacionárias em 2025 mantêm o Banco Central

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

emergentes estão em torno de 4,3yo parc 2025, caindo lêvêmente para próximo de 4,2Yo em 2O26,

conforme estimativas da OCDE.

Além das questões fiscais, o FMI também destaca 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
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Em meio a um cenário internacional de inflação ejuros 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 opções mais seguras e mais

rentáveis.

De fato, conforme ilustrado no gráfico acime, o comportamento da taxa de câmbio em 2025
refletiu a combinação entre a política monetária restritiva e a delicada situação fiscal do país. Ao longo

do ano, o Banco Central manteve a taxa Selic em patamar elevado, buscando conter pressões

inflacionárias que, embora em trajetória de desaceleração, permaneciam acima da meta. O lpCA

acumulado em 12 meses manteve-se em torno de 5,2%, sinalizando que, apesar do avanço no controle
de preços, as expectativas de inflação ainda não estavam plenamente ancoradas.

Essa conjuntura de juros elevados favoreceu temporariamente a entrada de capitais
estrangeiros, o que contribuiu para a valorização parcial do realfrente ao dólar no primeiro semestre,
especialmente à medida que outras economias começaram a reduzir suas taxas de juros.

EntÍetanto, o cenário fiscalexerceu influência determinante sobre o comportamento cambial,
limitando o potencial de apreciação da moeda braslleira. O aumento das despesas obrigatórias e a

dificuldade em cumprir as metas de resultado primário reforçaram a percepção de risco por pârte dos
investidores, pressionando os prêmios de crédito soberano e ampliando a volatilidade no mercado de
câmbio.

O déficit primário projetado em mais de 1% do PIB até o final de 2025 e as dúvidas quanto à

capacidade do governo de avançar em medidas de contenção de gastos ê aumento de receitas

tornaram o real mais vulnerável a movimentos de aversão ao risco, sobretudo em momentos de
L!
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instabilidade ínternaciOnal. Nesse Cgntexto, me5mo a manutenção de juros elevâdos mostrou-se

insuficiente para sustentar uma tendência consistente de valorízação cambial

por fim, a interação entre política monetária, inflação e fragilidade fiscal definiu o padrão de

oscilação cambial ao longo de 2025. Embora os juros elevados tenham atraído fluxos de capital e

limitado uma depreciação mais intensa, o ambiente fiscal deteriorado impediu uma valorização mais

consistente do real. Assim, o câmbio apresêntou trajetóriâ de acomodação no segundo semestre,

encerrando outubro próximo de RS 5,40 por dólar, após ter iniciado o ano acima de RS 6,20. Essa

dinámicâ evidencia o equilíbrio instável entre os fatores internos e externos que influenciam o valor

da moeda brasileira, refletindo a combinação de uma política monetária firme, inflação persistente e

vulnerabilidade fiscal crescente.

Tâxa de ,uros, Inllação e Política l.lonetárla
No final de 2020 as projeções do mercado indicavam que 2021 seria caracterizado por uma

Íelativa estabilidade da taxa Sêlic, com a última pesquisa Focus publicada naquele ano prevendo uma

elevação máxima do indicador de 1 (um) ponto percentual, saindo de sua mínima histórica de 2% e

encerrando o corrente exercício em 3%.

A expectativa era que o COPOM promovesse maiores altas apênas em 2022, elevando a taxa

básica de juros da economia brasileira para 4,5% em um processo de normalização da taxa básica de

juros do país.

No entanto, a aceleração inflacionária ocorrida ao longo de 2027, com todas as projeções de

IPCA indicando o extrapolamento do teto da meta estabelecida pelo BACEN (5,25%), implicou

mudança de rumo na condução da política monetária, tendo sido promovidos 07 (sête) aumentos

consecutivos da Selic durante o referido exercício, elevando os juros brasileiros para 9,25oÁ.

A manutenção de um quadro de resiliência inflacionária seguiu impulsionando os juros em

2022. Ao longo daquele ano, o COPOM efetivou 05 (cinco) novas altas da Taxa Selic, com os juros

básicos do país encerrando o exercício em 13,75%.

A partir desse cenário, as projeções passaram a indicar o início do ciclo de queda da Selic ao

longo de 2023. Após manter a taxa em 13,75% ao ano por sete reuniões consecutivas, o COPOM iniciou

um movimento de flexibilização monetária no segundo semestre, promovendo três cortes seguidos,

todos de 0,50 ponto percentual. O primeiro ocorreu em setembro e o último em dezembro,
encerrando o ano com a Sellc em Lt,75cj6 ao ano-

Para 2024, as previsões seguiram indicando sucessivas quedas dos juros, situação confirmada
ao longo do primeiro semestre do ano, período em que 03 (três) novos cortes foram promovidos pelo

COPOM, todavia, não na mesma magnitude, com o ritmo de queda desacelerando a partir de junho.

Após realizar 02 (dois) novos cortes na magnitude de 0,5 ponto percentual cada entre os meses de

fevereiro e março, o COPOM reduziu a queda da Selic para 0,25 ponto percentual na reunião de maio,

com a tãxa alcançando o piso anual de 10,50%.

Referida perda de ritmo passou a sinalizar a preocupação do BACEN com a resíliência das

pressões inflacionárias, uma vez que o Brasil, de forma análoga ao verificado nos EUA, também

E) ippasso@ippasso.com.br
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presenciava uma espécie de "pouso suave" da economie, com os efeitos adversos

monetária contracionista até então vi8ente impactando menos do que o esperado

econômica, em especial o mercado de trabalho e o consumo das famílias.

da política

a atividade

A preocupação freou o ciclo de queda da Selic, fazendo com que a taxa Íosse renovada em

10,50% nas duas reuniões seguintes do COPOM e, ainda, experimentando nova alta de 0,25 ponto
percentual no encontro de setembro, o que elevou os juros básicos do país para taxa de 10,75% ao

ano. Posteriormente, dois novos aumentos foram efetivados nos meses de novembro e dezembro, nas

respectivas magnitudes de 0,5 e 1 ponto percentual, elevando a taxa para L2,25% no encerramento

de 2024.

Em 2025, a política monetária brasileira mânteve-se em terreno restritivo, refletindo a

preocupação do Banco Central com o Íeâlinhamento das expectativas inflacionárias e com o

descompasso êntre o ritmo de atividade econômica e o comportamento dos preços. O aumento da

taxa Selic no final de 2024 teve continuidade nos primeiros meses deste ano, diante de uma inflação
mais persistente do que o esperado, especialmente nos componentes de serviços e alimentação forâ
do domicílio. Além disso, o cenário externo, marcado por incertezas quanto ao cronograma de cortes
de juros nos Estados Unidos e pela volatilidade dos preços das commodities, também contribuiu para

a manutenção das pressões inflacionárias domésticas.

Môs/Ano

6áíi@ 3 - Eyoluçáo.rr T.E S.tic (9{r)
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Ao longo do ano a Selic passou por uma sequência de altas até atingir um patãmar de
contenção: partindo de t2,25% no fim de 2024, o COPOM elevou a taxa em 1 ponto percentual para
13,25% em janeiro. Em março houve nova alta de 1 ponto percentual para !4,25%, seguida por um
aumento de 0,5 ponto percentual em 7 de maio, que levou a Selic a 14,75%, e por urn último ajuste de
0,25 ponto percentual em 18 de junho, quando a taxa alcançou 15% - decisão que marcou a sétima
elevação consecutiva e, depois disso, o comitê optou por manter o juro nesse nível nas reuniões
subsequentes. Por fim, a última pesquisa Focus do Banco Central consolida â expectativa de mercado
de que a Selic encerrará o ano de 2025 em 15% ao ano.

Para 2026, as projeções Indicam um novo ciclo de queda da Selic, com um ejuste moderado
sendo previsto no decorrer do próximo exercício. Segundo as Pesquisas Focus mais recentes, a Selic
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fecha 2026 em 12,25%, ou seja, 2,75 pontos percentuais abaixo do patamar etual. lsso porque âs

previsões de |PCAtambém indicam leve queda da inflação no próximo ano, com o indicador recuando

0,43 ponto percentual entre as texas de encerramento previstas para 2025 (4,7%l e202614,27%1. Em

outras palavras, observa-se que a previsão é de um IPCA novamente acima da meta em ambOs os anOs

(3% no acumulado dos últimos 12 meses), ficando levemente acima do teto em 2025 (4,5%), mas

recuando para um nível intermediário entre o centro e o teto da meta a partir de 2026'
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Assim como em 2024, a situação fiscal continuou a constituir um risco central para a

ancoragem das expectativas inflacionárias em 2025. A trajetória do endividamento, os elevados

encargos com juros e a necessidade de rolagem da dívida exigiram elevados prêmios de risco,

mantendo uma tensão sobre o cenário de preços.

Simultaneamente, o consumo das famílias e o mercado de trabalho mantiveram significativos
níveis de resiliência - sustentados por programas sociais, pelo pagãmento de precatórios e por uma
política de renda que ajudou a manter a economia doméstica aquecida. Todavia, esse impulso
continua, mas já com sinais de desaceleração: a atividade do varejo e o crescimento do consumo real

estão perdendo velocidade, e o mercado de trabalho embora ainda "apertado", já dá indícios de

moderação.

Nesse contexto, a inflação brasileira registrou taxã anual acima ou muito próxima do teto da

meta em 2025, mas também mostrândo elementos de estabilização. A política monetária intensificada
(com a taxa Selic elevada) e a moderação esperada da demanda doméstica, além de uma possível

apreciação cambial e menor pressão internacional sobre commodities, são os elementos que

sustentam a expectativa de que a inflação poderá começar a convergir para níveis mais baixos a partir
de 2026.

No ano de 2025, até setembro, o IPCA acumulou alta de 3,64%, enquanto o acumulado nos

últimos 12 meses encerrados em setembro atingiu5,!7%- Esses resultados refletem a persistência de

]B



ao longo do ano.

Ao analisar os grupos de bens e serviços pesquisados pelo IBGE, vêrifica-se que os maiores

impactos sobre a inflação acumulada no ano vieram de Habitação (6,92%\ e Educação (6,07%),

enquanto grupos como ArtiSos de residência (0,42%), Comunicação 10,76%l e Trânsportes (1,99%)

apresentaram variações mais moderadas. A alimentação e bebidas, grupo de grande peso na cesta do

IPCA, acumulou um aumento de 2,67o/o, mostrando alguma contenção nos preços nesse período'

A inflação acumulada em 12 meses até setembro também apresentou destaque para Saúde ê

cuidados Pessoais (6,7820), Habitação (7,34%)e Educação (6,89%), evidenciando que esses segmentos

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

Atividade Econômica e Produto Interno Bruto
Durante os três anos que antecederam a pandemia (2017 a 2oL9l, o Produto lnterno Bruto

(PlB) brasileiro cresceu a taxâs módicas, pouco superiores a 1%, mantendo um ritmo de recuperação

abaixo das necessidades do país, haja vista a significativa retração ocorrida entrê 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 crescimento. Com efeito, a partir de março daquele

ano, as tímidas expectativas de expansão da economia foram rapidamente substituídas por uma nova

e severa previsão de queda, com o PIB perfazendo uma variação negativa de -4,7Yo aoÍinal do período.

)á en 202r, a evolução positiva do programa de imunizações, tanto em percentual de

brasileiros vacinados como no que se refere à efetiva redução de óbitos e internações, permitiu aos

governos subnacionais flexibilizar 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 estimativas chegaram a indicar uma expansão superior a 5%; todavía, o início do ciclo de alta

da Selic diminuiu o ritmo da recuperação projetada, com o PIB fechando 2021 com alla de 4,6%.

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do respectivo aperto das condiçõês monetárias ê de

inflação, as previsões iniciais para 2022 indicevam um tímido crescimento econômico, estimando-se

uma variação do PIB próxima a apenas 0,3%. No entanto, puxado pela indústÍia (7,6%l e,

principalmente, pelo setor de servíços (4,2%), que já responde por 68,5% do PIB brasileiro, a atividade

econômica surpreendeu em 2022, crescendo 2,9yo e Íicando em linha com a média do crescimento

global aferido no ano.

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

inicialmente estimado para 2022. A política monetária 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, repetindo 2022, ã atívidade econômica voltou a mostrar resiliência,

conduzindo o PIB brasileiro a uma expansão de 2,9yo no petíodo.

Em 2024, o cenário praticamente se repete. Embora a expectativa de queda dos juros estivesse

presente desde o começo do ano, as projeções iniciãis de PIB para o corrente exercício indicavam um
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crescimento em torno de apenas 1,5%. Todavia, puxado pelo consumo das famílias e pelo sâtisfatório

desempenho do mercado de trabalho, a economia doméstica mais uma vez se mostrou resiliente,

surpreendendo as expectativas iniciais e encerrando o exercício com um crescimento de 3,4%.
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)á em 2075, 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 oficial do país, registrou uma queda de -0,50% em julho frente a junho, a

terceira retração mensal consecutiva, com destaque para a indústria (-1,7%l 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% frente ao mesmo mês do ano anterior, sugerindo
que o arrefecimento pode ter sido técnico ou transitório.

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

crescimento do PIB próximo a 2r%. Pot sua vez, no relatório divulgado no início de outubro, a mediana

foi levemente revista para 2,7796, indicando pouca variabilidade nas previsões, além de confirmar o
moderado crescimento originalmente previsto para o período.

Por fim, no que se refere às expectãtivas para 2O26, as projeções mais recentes do mercado,

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

- a mediana situe-se em torno de 1,80%. Esse cenário sinaliza claramente que o mercado espera que

o ano seguinte já esteja sob forte influência dos efeitos da polítíca monetária restritiva vigente, do
elevado nível de juros e de uma conjuntura extêrna menos favorável. Em outras palavras, apesar de a
economia ainda evitar uma recessão formal, a expectativa é de desaceleração em relação aos anos

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

impulsionar acelerações mais expressivas.

No âmbito internacional, os relatórios da OCDE e do FMI reforçam esse quadro, com
prognósticos de crescimento mundial moderado e de risco elevado - fatores que acabam por
pressionar o desempenho brasileiro. A OCOE estima que o PIB real do Brasil crescerá cerca de 1,6% em
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2026, abaixo dos2,1% previstos para 2025. Já o FMl, que recentementê ajustou pâra cima sua projeção

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

7,g%, em rezão, entre outros fatores, de tarifas comerciais mais elevadas e da Íragilidade da demanda

externa. Esse duplo reforço de cenário - mercado interno limitado e ambiente externo adverso -
aponta parâ um ano de baixo crescimento para o Brasil em 2026, com margem estreita para surpresas

positivas.

>EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO'O" .'*"l.}

Renda Fixa

Brcve Histórico 2O2O-2O24

As incertezas trazidas pela pandemia do novo coronavírus alteraram radicalmente o

comportamento previsto para 2020, com a busca por maior segurança por parte dos investidores

estrangeiros ocasionando uma massiva saída líquida de recursos do país. Além das incertezas

naturalmente advíndas da pandemia, o agravamento da situação fiscal decorrente des políticas

emergenciais de incentivo lançadas pelo 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 maior prazo registraram grande volatilidade no período, com a

maioria dos indicadores IMA deixando de cumprir a meta atuarial ao final do exercício.

o ano de 2o2L, por sua vez, foi marcado pelo início das vacinações no país, que trouxeram

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

condiçôes sanitárias. No geral, o cenário no começo do ano indicava boa perspectiva de recuperação

do Pl8, inflação abaixo do centro da meta (3,5%) e uma taxa Selic chegando no máximo a 4,5% -
perspectivas estas que apontâvam para um 2021 mais tranquilo para o seBmento de renda fixa, com

menor volatilidade e possível cumprimento das metas etuariais.

Todavia, embora o programa de vacinações tênha dê fato avançado em nível bem superior 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 política monetária, com a alta da taxa Selic superando, com folga, a
máxima inicialmente projetada.

Em consequência disso, houve grande desvalorização das carteiras indexadas aos títulos de

maior prazo marcados a mercado, tanto dos pré-fixados atrelados a índices de preços (NTN-B) como
dos pós-fixados (LFT) corrigidos pela Selic. Ainda no campo das incertêzas, a situação fiscal mais uma

vez aumentou a aversão ao risco 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 ano de 2021 foi marcado por um fraco desempenho dos indicadores

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

as metas atuariais.

)á em 2027, em meio à continuidade do ciclo de alta da Selic e de uma inflação resiliente, o

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

- sobretudo das carteiras atreladas a ativos de maior prazo - novamente demonstrãndo dificuldade

para o cumprimento de suas metas.

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

optaram por alocações de menor prazo e maior liquidez ao longo de 2022, razão pela qual os

indicadores associados aos ativos de menor duração registraram maiores ganhos frente às alternativas

de prazos mais longos.

Somente a partir de agosto, mês em que o COPOM promoveu a última alta da Selic, e com

todos os agentes de mercado 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 ativos de menor prazo.

Por conseguinte, o resultado dos indicadores IMA em 2022 foi significativamente melhor do
que em 2021; todavia, apenas os subíndices atrelados aos títulos de curtíssimo prazo ficaram acima da

meta atuarial, mais especiÍicamente os IMA-S (LFT remuneradas pela Selic diáría) e o IRF-M1 (pré-

fixados com prazo não superior a um ano).

lá em 7023, o segmento de renda fixa iniciou o ano de maneira análoga aos meses que

antecederam o encerramento de 2022. Em meio às incertezas advindas da troca de governo -
sobretudo acerca da nova condução da políticâ fiscal do país - os investidores aumentaram sua

percepção de risco frente às pioras nas projeções de inflação e juros vigentes à época.

Todavia, a melhora das condições macroeconômicas, tanto da economia doméstica como do
setor externo, alterou o rumo da rentabilidade dos lMAs ao longo do primeiro semestre de 2023,
impulsionando a rentabilidade dos ativos de maioÍ prazo. A perspectiva de queda da Selic e a crença
no sucesso do novo arcabouço fiscal aumentaram o apetite do mercado por opções de prazos mais
alongados, somando-se a isso a tendência cada vez mais iminente de queda dos juros norte-
americanos.

No segundo semestre, houve mudança nas expectativas, quando a predileção por ativos de
prazos mais curtos aumentou em função do maior risco percebido pelos agentes econômicos. Possíveis

mudanças de rota em termos de juros e inflação corroboraram tal Instãbilidade, contudo, sem implicar
prejuízo ao atingimento das mêtas atuariais, uma vez que todos os indicadores IMA superaram os

refêrenciais de mercado no período.

De outra banda, mesmo sob o prisma da expectativa de juros mais balxos, o setor de renda
fixa não consegulu reverter o pessimismo do mercado no decorrer de 2O24,que, por conta da situação
fiscal do país, sempre manteve em alta sua percepção de risco. A confirmação de sucessivas quedas

da Selic no primeiro semestre não sensibilizou os investidores a âumentarem o apetite por opções de
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piarot ,ais longos, ficando subentendido que tal avaliação e respectiva reprecificação dos ativos já

haviam sido feitas no decurso do ano anterior.

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

queda da Selic, tendência essa confirmada a partir 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 ã rentãbilidade 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. Além de 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-MlL nunca conseguindo atender às necessidadês atuariais.

Por outro lado, mesmo apresentando melhores rendimentos em relação às opções de maior

duration, os subíndices vinculados aos ativos de menor prazo também não empolgaram em 2024,

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

o IMA-S, indicador de curtíssimo prazo âtrelado à variação diária da Selic, cuja rentabilidade

praticamente se ígualou à meta atuarial de referência no acumulado do ano.

Com efeito, o IMA-Geral, indicador que reflete a rentabilidade dos títulos marcados a mercado

como um todo, acumulou ganho de 5,10% em 2O?4, ou seja, menos da metade do total necessário

para o atingimento da meta atuarial (9,03%). Em termos mensais, o IMA-Geral ficou negativo apenas

em abril (-L,L2%1.
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A partir da evolução do IMA-Geral, o gráfico acima resume o comportamento do segmento de

renda fixa no período compreendido entre os anos de 2015 e 2024, permitindo a rápida visualização

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

variação anual do IPCA acrescida de 6%.
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Análise 2025 e Percpectlvas paÍa 2026

Mesmo em meio à retomada do ciclo de alta da Selic, o segmento de renda fixa vem

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

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

inflação resistente e aumento da percepção de risco levou o Banco Central a elevar sucessivamentê â

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

ambiente de juros mais altos e incerteza fiscâl elevou a aversão ao risco e reduziu o apetite por al8uns

ativos de prazos mais longos, embora a sensibilidade maior desses papéis às expectativas de queda

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

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

mensais ainda marcadas pela volatilidade. O IRF-M encerrou setembro com valorização acumulada de

14,37%, superando o desempenho de todos os demais subíndices e mantendo vantagem expressiva

sobre o retorno atuarial de referência (lPcA + 6%). O resultado foi impulsionado principalmente pelos

papéis de longo prazo (IRF-M1+), que avançaram L6,22% no período e tiveram papel determinante

para o desempenho agregado do IRF-M, alternando meses de ganhos expressivos, como abril (3,86%),

com pequenas correções, comojulho (-0,25%l.lá os papéis de curto prazo (lRF-M1) avançaram 70,82/o

no período, contribuindo de forma complementar, favorecidos por ajustes de preços no início do ciclo

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

também para os pâpéis de prazos mais longos, cuja sensibilidade às taxas futuras - e à tendência de
queda do IPCA - favoreceu a performance no cenário atual. O IMA-B acumulou alta de 9,43% até
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setembro, sustentado principalmente pelo desempenho do primeiro semestre, quando as

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

B5+) encerrou o período com ganho acumulado de 70,!2%, superando lêvemente o retorno atuarial

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

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

acompanhando, de forma mais contida, os movimentos do mercado e evidenciando a diferença de

performance entre curto e longo prazo, típica em períodos de expectâtiva 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 L0,54%, resultado

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

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

proteção em cenário de políticâ 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 mantido acentuada volatilidade ao longo do ano, a renda

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

procura por títulos públicos e da sensibilldade positiva dos ativos de longo prazo frente às expectãtivas

de queda futura de juros. Entretanto, a instabilidade fiscal, as incertezas quanto ao cumprimento das
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Àetas e o alongamento do ciclo de aperto monetário impediram que o otimismo observado no início

de 2025 se consolidasse de forma mais ampla.

Em síntese, diferentêmente do observado em 2024, o mercado de rendã fixa âpresentou

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

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

dos pré-fixados e, especialmente, dos papéis atrelados ao IPCA de prazos mais longos, cu.ia maior

sensibilidade às expectativas futuras de juros favoreceu ganhos consistentes mesmo em cenárío de

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 cDl (9,99%) quanto o indicador atuarial de referência

(8,27%1. Em termos mensais, o índice registrou nove variações positivas consecutivas, atingindo seu

pico em abril (1,68%). Tal trajetória reforça que, mesmo diante de juros elevados e de um ambiente

fiscal desafiador, o segmento de renda fixa manteve-se atrativo, com valorização mais pronunciada

em ativos de longo prazo, consolidando 2025 como um ano de recomposíção dos ganhos, após o

desempenho fraco observado no exercício anterior.
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No que tange às previsões para 2026, as expectativas apontam para um pequeno

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

exercício em torno de 12,23Yo. Referida queda dialoga com a projeção de arrefecimento do IPCA, que,
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mesmo permanecendo acima do centro da meta, muito provavelmente irá recuarfrente a 2025, sendo

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

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

a 2024 e 2O25, mantendo-se como o principalgrau de risco da economia brasileira. A continuidade dos

déficits primários segue 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 patãmar elevado; o IPCA abaixo

do teto da meta, mãs em situação distante da estabilidade almejada pelo governo; e uma situação

fiscal caracterizada por incertezas, a tendência é de um cenário que privilegie as opções de curto prazo,

tendo em vista os maiores riscos implÍcitos nos títulos de prazos mals alongados. Todavia, melhorias

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

inflacionárias, podem vir a incentivar a procura por opções dê lon8o prazo marcadas a mercado,

repetindo o comportamento obsêrvado de forma majorítária no segundo semestre de 2025.

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

diversificação do portfólio, sendo estabelecida relativa preferência por investimentos em ativos de

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

em conformidade com os rumos da Selic e da inflação.

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

necessária contra eventuais contingêncías 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

BrêYe Histórico 2O2O - 2024

Por sua vez, 2020 foi o ano em que as incertezas advindas da pandemia da Covid-19 trouxeram
grande volatilidade ao segmento. Devido ao tombo ocorrido em março, quando o lbovespa fechou no

negativo em -30,09%, o principal indicador da bolsa brasileira ficou no vermelho até o encerramento

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

últimos dois meses do ano, fechando 2020 com uma pequena alta de 2,920Á.

)á em 2027, a renda varlável novamente apresentou volatilidade, com o índice lbovespa
performando no vermelho em 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
preocupações acêrca da situação fiscal do país, da evolução da pandemia, da alta dos juros e da

inflação, além de incertezas oriundas do cenário político doméstico.

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

segmento vaÍiável, 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
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qual o ingresso líquido de cepital externo foi percebido em

Por outro lado, a expectativa quanto aos juros norte-americanos e, principalmente, as

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

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

de outubro, período da eleiçâo presidencial, o índice lbovespa registrou um retorno ãcumulado no ano

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

o indicador devolvendo parte dos ganhos e encerrando o exercício com uma pequena variação positiva

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

expectativa acerca da condução dos juros norte-americanos, 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 dos juros nos EUA -, o lbovespa registrou seu maior ganho mensal
nos últimos três anos, variando positivamente L6,O4% e exercendo papel decisivo na rentabilidade
acumulada de 22,28% obtida no período.

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 significativa e contínua desvalorização cambial ocorrida no período, o índice lbovespa fechou no
vermelho em oito oportunidades no ano, acumulando um prejuízo de -1O,36%, um dos piores

desempenhos de 2024 dentre as principais bolsas mundiais.

Em síntese, a situação fiscel do país prejudicou a ancoragem inflacionária, exercendo pressão

sobre o IPCA, que, por sua vez, aumentou a dificuldade de se reduzir os juros do país. Não obstante,
uma Selic elevada inibe o interesse por investimentos na bolsa, tornando mais atrativas as opções de
renda fixa, em especial aquelas atreladas à oferta de títulos públicos.

I
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Somam-se a isso fatores externos, como as incertezas advindas das eleiçõês norte-americanas,

o acirramento das tensôes geopolíticas e o moderado ritmo de recuperação observado na economia

chinesâ.

Análise 2025 e Percpectlvas para 2026
No primeiro trimestre de 2025, o lbovespa iniclou o âno com um ganho moderado em janeiro

(+4,86%1, mas .já sofreu correçôes em fevereiro l-2,64%l antes de retornar a uma valorização mais

expressiva em março (+6,08%). Esse arrangue reflete um ambiente doméstico de expectativa mista:

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

por outro, o Banco Central do Brasil êlevou a taxa Selic paru tsoÁ ao ano em junho, visando combater

uma inflação persistente, superior ao teto dâ meta estâbelecida para o período. Não obstante, a

política fiscal, embora com alguma consolidação, ainda carregave incêrtezas, o que resultou em uma

ãbertura de ano marcada por volatilidade e seletividade entre os agentes.

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

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

o mercado começou 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 manteria a taxa em nível restritivo por tempo prolongado, sem

indicar cortes imediatos. Quanto à política fiscâ|, o cenário era de déficit primário "controlado", mas

com avanço da dívida pública acima de 77% do PIB e fragilidades estruturais decorrentes do

crescimento de gastos obrigatórios. Em consequência, 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 setembro, o índíce apresentou comportamento oscilante: em julho

registrou uma queda (-4,f7%1, seguida por uma forte recuperação em agosto (+6,28%) e continuidade
em setembro (+3,40%1. Esse padrão confirma que o mercado se movimentou em torno de um tema
central: a melhora do ambiente externo e a expectativa por fluxos de capitais que favorecem mercados

emergentes. Externamente, o Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos manteve uma postura de
possível redução de juros, o que normalmente fortalece as bolsas de emergentes, via dólar mais fraco
e mâior liquidez global. A entrada de recursos estrãngeiros 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 setembro), refletindo que os fatores externos ê o viés de melhora
doméstica conse8uiram compensar, ao menos em parte, 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 ianeiro e setembro de 2025 evidencia a

coexistência de forças domésticas restritivas - alta taxa de juros, inflação ainda acima da meta e
trajetória fiscal pouco assertiva - com fatores externos favoráveis, 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 exposíção internacionalse
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beneficiaram, enquanto as mais sensíveis ao custo de capital e ao ambiente doméstico continuaram

sob pressão. Parã o restante de 2025, o índice permanecerá dependente da confirmação de uma

inflexão doméstica - trajetória clara de queda da inflação, sinallzação de cortes futuros na Selic e

avanços concretos na consolidação fiscal - além da manutenção do cenário externo beniSno. Se essas

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

vulnerável a correções.
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Dando continuidade à a nálise anterior e projetando o cená rio para 2026, cabe observar que o

desempenho do lbovespa dependerá fortemente da intersecção entre as expectativas domésticas de

inflação, juros e política fiscal - já apontadas como condicionantes para o Íestante 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 4,3yo 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 L2,25%, sujeita à condição de que a inflação realmente se acomode.

Essa combinação - menor inflação e queda gradual dos juros - tendê a favorecer o mercado de

ações, pois reduz o custo de capital 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 superávit 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
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pública bruta pode superar 82% do PIB em 2026. Se o ajuste fiscal for insuficiente ou der lugar a

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

o cenário macro e penalizar o lbovespa. Em contrapartida, um arcabouço fiscal mais claro, com

sinalização de disciplina e melhoria de governanç4, pode reforçar o otimismo e contribuir para

avaliações mâis elevâdas no segmento de ações.

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

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

Reserye favorece mercados emergentes ao ampliar o apetite por risco, reduzir o prêmio de país e

aliviar a pressão sobre as moedas locais. Esse contexto externo permanece como potencial catalisador
para o lbovespâ em 2026, especialmente se o dólar se mantivêr relativamente estável ou fraco frente
ao real e se os fluxos de capitais continuarem a favorecer o Brasil. Por outro lado, uma reversão - por

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

- pode aumentar a volatilidade, enfraquecer os fluxos externos e trazer lmpacto adverso para o Índice

brasileiro.

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

crescimento, podendo inclusive superar o desempenho de 2024, desde que a inflação e os juros

domésticos evoluam conforme o cenário benigno, a política fiscal permaneça estável e o ambiente

externo peÍmaneça favorável. No entanto, em uma hipótese menos favorável - caso a inflação volte
a acelerar, os juros 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 simultânea dos fatores doméstico e internacionaljá destacados.
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Para concluir, sublinham-se as possíveis rela$es acerca das expectntivas econômicas

associadas ao compoÍtamento efetivo constatado durante o ano de 2025. Fazer estas assimilações

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

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

socÍal, INST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. MUÍIICIPAIS DE PASSO FUÍIDO - IPPÂSSO 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 inflaÉo em termos globais, acompanhado de incertezas

advindas, sobretudo, do comércio internacional e da continuidade de conflitos geopolíticos.

Sob o viés da economia doméstica, o principal desafio sêgue 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 equilibrar as contas públicas, pelo menos no que se refere à retomada de

superávíts primários.

Nesse contexto, a calibragem da política monetária a ser conferida pelo Bacen precisará, mais

uma vez, estabelecer um adequado equilíbrio entre controle inflacionário e incentivo ao crescimento

econômico, com as proje@ mais rerentes de IrcA e Selic - ambas recuando em relação a 2025 -
já servindo como importante sinalizador de otimismo para o mercado em 2025.

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

consigam seguir mitigando 06 efeitos de uma política moneüária contracionista torna-se cada vez menos
provável, repisando-se que as previsões de PIB para o ano que vem indicam nova desaceleraÇo
econômica. Ainda sob o ponto de vista fiscal, a conclusão é que o governo continua deixando de
transparecer ao mercado como se dará o prometido equilíbrio das contas públicas, aumentando as

incertezas quanto à real possibilidade de se atingir superávit primário a partir do próximo exercício.

Diante desse cenário, a preferência segue sendo 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. Todâvia, uma vez que a inflação demonstre estar efetivamente sob controle, acompanhada

da prevista redução da Selic e de um cenário e)Gerno menos volátil a partir da estâbilização das relaÉes
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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 primeiro semestre de 2026 pderá seryir como um grande termômetro

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

fundamental na condução da política monetária, em especial na definição da Selic.

Todo esse contexto requer prudência na escolha das melhores opções, recomendando-se uma

adequada e obrigatória diversificação do portfólio, cujas revisões periódicas deverão observar a

wolução das variáveis macroeconômicas aqui ressaltadas. Nesse sentklo, ganham cada vez mais

importância as ativldades de assessoramento técnico e profissional especializado junto à gestão pública.

>COilTROLE DE RISCOS}

O IllST. DE PREV, SOCIAL DOS SERV. }IUilICIPAIS DE PASSO FUIiIDO - IPPASSO fará

o controle de riscos dos investimentos por meio do acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez,

cráJito, descasamento e imagem, avaliando o retorno dos ativos à meta atuarial. Essas modalidades de

risco e a forma de acompanhamento são essenciais para o bom desempenho deste planejamento.

É rebvante mencionar que, qualquer aplicação financeira está sujeita à incidência de fatores de
risco que podem afetar de forma negativa o seu retorno, entre eles:

r' Risco de Mercado - é o risco inermte a todas as modalidades de aplicações financeiras dis@flíveis no

mercado finan@iÍo; conesponde à incerteza em relação ao resultado de um investmento financeiro ou de uma carteira de
investimento, em deconência de mudanças futuras nas condiçôes de mercado. É o risco de variações, oscilades nas taxas e
p.eços de mercado, tais como taxa de juros, pÍe@s de ades e outlos índices. É li$do às o6cilaç6es do mercado financeiro;

/ Risco de Credito - tamtÉÍn conhecido como risco institucionâl ou de contraparte, é aquele em que há a

@ssibilidade de o retomo de investimento não ser honrado pela instituição que emitiu determinado útu|o, na data e nas

condições neqociadas e contratadas;

/ Risco de Liquidez - surge da difculdade eÍn se conseguir encontrar compradorG potenciais de um

determinado ativo no rnomento e no preço desejado. Ocorre quando um ativo está com baixo voluÍne de negócios e apr€senta
grandes dlferenças entre o preço que o comprador está disposto a pagar (oferta de compra) e aquele que o vendedor gosiaria
de vender (oêrta de venda), Quando é necessário vender algum aüvo num mêrcado ilíquido, tende a ser diícil conseguir
realizar a venda sem sacrificar o fre@ do aüvo negociado;

r' Ris@ de Descasamento - Pal'a que os retomos esperadoG se consetizem é necessário o
acompanhamento do des€mpenho dos fundos sêlecionados, Esse acompanhamento é feito atraves da medição dos
resultados, uülizando vários indicadores de risco que determinam o grau de diyergência entre o retorno dos investimento6 do
RPPS e a vaÍiaÉo da meta atuarial. Os desvio6 detectados deverão ser informados, a fim de serem avaliados e corrigidos
pelos g€stores;

r' Risco de Imagem e Reputação - Pode ser representado por todos os eventos internos e extemos
com capacjdade de danificar a percepdo do RPPS perante colaboradores, seMdo.es e o mercado como um todo. Assim o
COÍ{SELHO DELIBERAÍwO e o COÍ.afTÊ DE IÍflrESTIÍrlEilTOS do RPPTS ob6ervarão, durante o cÍedenciamento das
gestoras, administradorat distsibuidoras e instituição financeiras e durante todo o peíodo subsequente, se estas oferecem
risco de imagem ao RPPS.

As mesmas não poderão apresentar nenhum fato que as desabone.
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O perfil do investidor pode ser definido como uma categorização que cada RPPS recebe ao

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

categorização é uma exigência da Comissão de Valores Mobíliários (CVM) para que as instituições

financeiras ofereçm ao RPPS os investimentos que melhor se encaixem ao seu perfil.

Os perfis de risco do investidor são separados êm tr& categorias, listadas abaixo.

/ PERRL CONSERVADOR - A busca por aüvos com menoÍ risco se sobressai a buscã por retornos, sendo

primordial a prese.vação de capitrl;
r' PERFIL MODERADO - Assume riscos um pouco maiores em busca de rentabilidade superior à média do

mercado. Dá impoíÉncia à seguranç. Por isso, busca investir de forma equilibrada em diveÍsas dasses de ativos, como
renda fixa, ações e fundos multimercados;

r' PERFIL ARROJADO - lssume riscos mais altot em busca da maior Íentabilidade possível. Êntende que

a oscilação diária dos mercados é suaüzada no mâlio e no longo prazo6, quando o mercado apresenta maior estabilidade. O

arrojado tem um percentual maior da carteira em renda variávei do que os rnoderadoG. Prioriza a rentabilidade do
investimento.

Desta maneira, considerando o posicionamento historíco nos investimentos do RPPS e, tamtÉm,
ponderando o posicionamento dos seus gestores, ressaltamos que o II{ST. DE PREV. SOCIAL DOS
SERV. MUNICIPAIS DE PASSO FUNDO - IPPASSO possui o perfil de investidor ModeÍado.

Plano de Conungência para situações de crise no mercado ftnanceiro

O Plano de Contingência estabelecido contempla a abGngência exigida pela Resolução CMN no

4.96312021, em seu art. 40, inciso VIII, entendendo-se por "contingência", no âmbito desta Política de
Investimentos, a excessiva exposiÉo a riscos ou potenciais perdas dos recursos.

Atende igualmente à Portaria l,tíÍP Ío L.46712022 (Art. 102).

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

Entende-se por exposição a risco toda situação que possa direcionar a carteira de investimentos
do I ST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. MUilICIPAIS DE PASSO FUNDO - IPPASSO ao não
cumprimento dos limites, requisitos e normas estabelecidos para os RPPS, Para minimizar impactos, é
fundamental que o Plano de Conüngência estabeleça uma metodologia clara e estruturada, conforme
descrÍto abaixo:

Fases do Procêsso

Prevenção - Monitoramento e Avaliação
Fase contínua e preventiva, dedicada à vigilância dos limites legais, parâmetros de risco (VaR,

volatilidade, liquidez, duration) e desempenho dos investimentos.
O objetivo é identificar antecipadamente possíveis desequilíbrios, evitando que evoluam para
mntingêncías efetivas.

Contingência - Identificacão do Risco
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Uma vez caracterizada uma situação de risco - como descumprímento de limítes, exposição

excessiva OU potencial perda de recursos - inicia-se o pro@sso formal de contingência.

O gestor responsavel deve registrar o evento e acionar o f,uxo de comunicaÉo interna'

Continoência - Comunicacão Interna
A ocorrência é imediatamente comuni@da ao Comitê de Investimentos. que deve avaliar a

gmvidade do evento e deliberar sobre as medidas corretivas cabíveis.

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

e validação das ações.

Continoência - Ações Retificadoras

Implementação das medidas necessárias para

enquadramento normaüvo e mitigar perdas.

Todas as ações devem ser formalizadas em ata,

posteriormente arquivadas para controle e auditoria.

readequar a carteira, restabelecer

acompanhadâs de relatório tecnico

crise

-)>

Ess€ fluxograma ilustra o ciclo completo de resposta a eventos de risco, iniciando com a
prevenção contínua e evoluindo, se necessário, avançando para o processo de contingêncla formal.
Esse processo assegura a rastreabilidade das decisões e a conformidade com os princípios de
governança, transparência e prudência que regem os Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS).

O Fundo de Previdência do MUNICÍPIO DE PASSO FUNDO poderá adotar os procedimentos

descritos neste Plano, visando readequar a carteira de investimentos à legislaÇo vigente e às normas

desta Política, observando sempre os princípios de segurança, rentabilidade, liquidez e transparência.

A seguir, exemplificam-se algumas situações de risco que podem ensejar a execução do plano

e suas respectivas açõ€s:

Dsumprimento dos limies e teguisiw da legislação vigente ou da Politia de
fnYeúmentos,

Exemplo:

Prevençãom +m+m
sequ&rÉ ê píw dà m€bdobclâ & pbno & cmtÍEêító

PÍocesso de

lndentiÍicação
do Risco
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AplicacÉo superior aos percentuais máxímos previstos em algum segmento ou ativo (ex.: mais
de 2oo/o do patrimônio em um mesmo fundo de invêstimento).

Ação de C-ontinoência:

Será efetuada a regularização imediatamente aús a identificação do descumprimento,

mediante movimentaÉo de recursos e reenquadramento das posições, observando os itens "Aspectos

Legais", "Estrategias de Investimentos" e "Vedações" desta Política.

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

Expúição Exffisiva a Ri% de frercado, Ctédito ou Liquidez

Exemplo:

r' Aumento abrupto das taxas de juros que provoque queda significativa no valor dos tftulos públicos

da carteira;
; Degradação de rating de emissores de cráJito privado;
/ Dificuldade de rcsgaG em fundos de baixa liquidez.

Ação de Continoência:

Os responsáveis pela gestão dos recursos do RPPS deverão convocar reunião com o Comitê de

Investimentos para análise detalhada da carteÍra e definição dos ajustes necessários, podendo incluir:

r' Redução da exposição em ativos afetados;
/ Rebalanceamentoentresegmentos;
r' Migraúo parcial para ativos de maior liquidez e menor risco..

UltTa@*gêm dos Limites de Rin (ueR ê/ou volatllidade - aelte de rifii
Exemplo:

O relatório de risco mensal ou trimestral indicar VaR acima do limite de 4ry0 para renda fixa ou
2oo/o pra renda variável, conforme parâmetro de aceite de risco definido pela Política.

Ação de Continoência:

O Gestor de Recursos do RPPS deverá convocar o Comitê de Investimentos em até 10 días úteis
da divulgação do relatorio, para deliberdr sobre as medidas corretivas necessáriôs ao restabelecimento
dos limites de risco.

As deliberações devem ser formalizadas em ata e monítoradas até a completa normalização.

Con ti n gêndas Não Pre vista s

Exemolo:

Eventos extraordináríos, como crises sistêmicas, alterades bruscas na política monetaria,
mudanças legaís com impacto imediato sobre limites de investimento, ou situações excepcionais de
mercado.

Ação de Continoência:

Essas situações deverão ser tratadas conjuntamente pelos gestores e órgãos colegiados,
mediante deliberação o<traordinária.
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ó úetiro é garantir decisões tempesavas e prudentes, considerando o contexto de risco e a

sustentabilidade atuarial do RPPS,

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

da ocorrência de diversos fatores internos e ocernos.

O modelo de plano adotado contempla a possibilidade de resposta a essas situações com base

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

Situações imprevistas ou não contempladas deverão ser tratadas em @njunto pelos gestores,

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

previdenciária.

>DTRETRLES PARA ATOCAçÃO -' "r"r"*' 
l

Das Daretrizes

Os cenários de investimento foram traçados a partir das perspectivas para o quadro nacíonal e
internacíonal, da análise do panorama político e da visão para a condução da política econômica e do

comportamento das princípais variáveis econômicas,

No modelo de gestão o respectivo Regime Próprio de Previdência Social deverá promover boas
práticas de mercado. Isso inclui elevados padrões éticos na condução das opera@s relativas às

aplica6es dos seus recursos, bem coíno, eficiência nos procedimentos técnicos, operacionais e de
controle das aplícaÉes.

Para atender estritamente à legislação, alguns procedimentos precisarão ser instituídos nos

casos omissos e mantidos permanentemente. Dessa forma, o Comitê de Investimentos ou o órgão
competente, com auxílio dos serviços especializados, deverá observar a OBRIGA$O DE ELABORAR

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

diversas modalidades de operações realizadas nas aplica$es dos recursos do RPPS e a aderência à

política anual de investimentos e suas revisões e submetendo-os às instâncias superiores de delibera$o
e controle. Com isso, busca assegurar-se do desempênho positivo de qualquer entidade que mantiver
relação de prestação de serviços e ou consultoria ao RPPS nas operações de aplicação dos recursos do
RPPS.
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Sempre, no modelo de gestâo própría, antes da reaÍização de qualquer operação, o RPPS deverá

realizar o prévio câdastramento das instituições escolhidas para receb€r as aplica$es, conforme art,
1O3 da PortaÍia MTP no 1.467r de 02 de junho de 2022. Mais adiante, há um tópico sobre o

credenciamento,

O INST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. MUNICIPAIS DE PASSO FUilDO - IPPASSO
deverá manter o Comitê de Investimentos dos seus respectivos recursos, como órgão participativo no

processo deciório quanto à execução da Política de Investimentos, cujas decisões serão registradas em

ata. O Comitê de Investimentos preclsa ter se originado de ato normativo que preveja a sua estrutura,
composição e funcionamento, respeitada a exigência de que seus membros mantenham vínculo com o

RPPS, na forma definida na Portaria MTP no 1.467, de 02 dejunho de 2022. O Comitê de Investimentos
deverá adequar-se às obrigatoriedades dô Portaria no 9.907, de 14 de abril de 2020, em relação ao Art.
8o-8, da Lei no 9.717 r de 1998.

Competência dos órgãos envolvidos na Gestão dos recüÍsos do RPPS

Os órgãos envolvidos na gestão são: CONSELHO DELIBERATM e o COHITÊ DE
INVESTIIiIEÍ{TOS. Em relação à elaboração e implementação da Política de Investimentos (PI), cada

órgão possui competências específicas previstas na Lei Locál do respectivo RPPS, No entanto,
considerando as boas práticas de governança, destacam-se as seguintes atribuições para cada um:

CONSELHO DEUEERATIVO

/ Aprovar a Política de Investimentos com base na legislação vigente;
/ Analisar a atual carteira do RPPS conforme proposta âtual da Política de Investímentos;
/ Aprovar os limites: "mínimos, alvos e superiores" por segmento (Renda Fixa, Renda Variável

e Imóvel);
/ Acompanhar, mensalmente, o enquadramento do RPPS às legislações vigentes;
/ Apreciar periodicamente, o resultado da carteira de investimentos do RPPS;
/ Aprovar as eventuais realocações de recursos da caÍteira sugeridas pelo comitê;
/ Deverão ser elaborados relatórios, no mínlmo. semestralmente ( Art 129 I Portaria MTP no

t.46712022), que contemplem: as conclusões dos exames efetuados, inclusive sobre a
aderência da gestão dos recursos do RPPS às normas em vigor e à Política de Investimentos.

COMITÊ DE INVESTIMENTOS

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

/ Analisar a ad@o de rnelhores estratégias para as aplicações dos recursos, visando o
cumprimento da meta atuarial;

/ Apreciar periodicamente o cenário Econômico-Financeiro de curto, médio e longo prazo;
r' Observar e aplicar os limites de alocações de acordo com a legislação vigente;
/ Deliberar, após as devidas análises, sobre a renovação do credenciamento das instituições

financeiras, e sugerir, se necessário, o credenciamento de novas instituiçõ€s financeiras;
/ Analisar taxas de juros, administração 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 que julgar procedente referente a carteira de investimentos do RPPS;
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/ Elaborar, no mínimo, trimestralmente (Art. 136 Portaria MTP no 1.46712022). 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 avaliação e adoção de providências pelos órgãos responéveis,
conforme atribuições estabelecidas na forma do §2o do art.86 da Portaria MTP 1.46712O?Zi

r' ÍIo início de cada exercício, deverá apresentar aos conselhos o relatório de
a@mpanhamento da execução da Política de Investimentos relativo ao ano anterior,
conforme Art. 101, § 30 de Portâria l,ttTP no 1.46712022.

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

do Regime Próprio de Previdência Socíal, mediante uma distribuição equllibrada dos investimentos entre
os diversos segmentos autorizados pela legíslação vigente.

A definição da alocação tem como base o p€rfil de risco do RPPS, o estudo de Asset Liability
Management (ALM - se houver) e a meta atuarial vigente - buscando conciliar a rentabilidade esperada,
o risco assumido e a liquidez necessária para o cumprimento das obrigações previdenciárias,

É importante ressaltar que, independentemente da estraêgia de alocação adotada, o mercado
financeiro está sujeito a perícdos d€ volatilidade gue podem impactar pôrte 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 valorização, o RPPS poderá realizar realocações (vendas) para consolidar
ganhos; em perí.Ddos de desvalorização, poderá realizar novos aportes (compras), sempÍe com o
objetivo de rebalancear a carteirâ de investimentos.

TÉs virtudes essenciais devem orientar a conduta do investidor institucional previdenciário:

disdplina, paciência e diveÍsificâção.

Dâs Alocaçõ* dos Rêcursos

Dos Segmentos

@nÊnto de Renda Fixa

Benchmark. lÍ{PC + 5,51olo a.a., 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 fedemis, operaSes compromissadas, cotas
de fundos de investimento e demais instÍumentos de renda fixa autorizados.

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

Wmento de Renda Vaiável

Benchmark. Ibovespa e INPC + 5,51olo a.a., equivalente à meta atuarial.

39
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Átivos Étegíveis: Serão considerados elegíveis os ativos e fundos enquadrados no segmento de

renda variável, nos teímos da legislação vlgente, especialmente conforme a ResoluÉo cMN no

4.9631202l, Deverá ser observado o limite máximo legal de 300/o do total dos recursos aplicados

(podendo ser ampliado com Pró-Gestão), respeitando-se as restrições de concentração por emissor e

diversifi cação de f undos.

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

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

critérios de risco e govemança do RPPS.

wmento de Inv$timento no Exterior

As aplícações dos recursos do RPPS subordinam-se ao limite de até 100/0.

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

"Renda Fixa - Dívida Externa", os fundos constihJídos sob a forma de condomínio aberto com o sufixo

"Investimento no Elterio/'e as cotas de fundos da classe "Ações - 8DR Nível 1".

As aplicades deverão observar rigorosamente 06 limites 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 do RPPS por fundo de investimentos não poderá ultrapassar

200/o do patrimônio líquido (pL) do RppS, com exceção dos Art. 70, inciso I, alíneas "a" e "b" que poderão

receber até 100Yo do PL do RPPS.

Para os incisos: I - alínea "c" e III do Artigo 70, inciso I do art. 8o, art. 90, art. 10o e art. 11o

as aplicaÉes em percentual máximo por PL do fundo de investimento não poderá ultrapassar 150/o. No

art. 70, inciso V esse percentual não pode ultrapassar syo do patrimônio do fundo de invesümento.

Da Avaliação de Desempenho das Aplicações

As aplicações serão avaliadas por meio da elaboração de relatorio6 mensais, sendo

acompanhadas pelo gestor diariamente. Mensalmente, elaborar-se-á o relatório de avaliação de

desempenho, adotando medidas cabíveis no caso de constatação de desempenho insatisfatório,

segundo os objetivos e estratqlias 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

mercadq sendo el€s: pura a renda fixa, os indices IMA ou cDI e para a renda variável, o Ibovespa. A

volatilidade da carteira será controlada periodicamente. Para o monitoramento do risco de mercado,

utilizar-se-á o oálculo do Valrc at Risk (VAR), com um grau de confiança de 95olo, que sintetiza a maior
perda esperada da carteira em condições normais de mercado.

O RISCO DE CRÉDITO será controlado por meio da diversificação da carteira, da observação

dos limites de crédito para as emissões privadas, pela consideraSo de classificação de risco das

emissões ou dos emissores realizadas por agências classifrcadoras de risco e pelo monitoÍamento da

exposição ao risco, em conformidade com o cumprimento diário da Política de Investimentos.
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O RISCO DE UQUIDEZ não é preponderante no curto prazo, prém avaliar-se-á a concentração
dos investimentos e a liquidez dos ativos financeiros de acordo com as obrigações futuras.

Dos Riscos de Mercado e Crálito

A gestão dos riscos do INST, DE PREV, S'OCIAL DOS SERV. MUNICIPAIS DE PASSO

FUÍ{DO - IPPASSO tem como objetivo asseguftir que as aplicações dos recursos previdenciários sejam
conduzidas de forma prudente, preservando o equilíbrio entre segurançâ, rentabilidade, solvência e
liquidez, conforme disposto na Resolução CMN no 4.963/2021, no Art. 15, §1o, e na Portaria MTP no

1.46712022, especialmente nos Arts. 90 a 94.

O controle dos riscos é parte integrante do processo de gestão e acompanhamento dos
investimentos, sendo utílizado para subsidiar decisões estratáricas e garantir o cumprimento das metas

e limites desta Política de Investimentos.

Risa de Mercado

O risco de mercado consiste na possibilidade de perdas decorrentes da oscilação adversa dos
preços e taxas de juros que impactam o valor dos ativos da carteira.

Para monitorar e controlar esse risco, o RPPS adotará o Value-at-Risk (VaR) como principal

métrica, utilizando os seguintes parâmetros técnicos:

r' Modelo: Não paramétrico (Histórico);
/ Intervalo de Confiança: 95olo;
r' Horizonte de Tempo: 21 dias úteis;
/ Periodicidade de Cálculo: Mensal (ou inferior, caso o Comitê de Investimentos julgue

necessiá rio).

Os limites de VaR definidos por segmento de aplicação são os s€guintes:

r' Renda Fixa: até 4,00o/o;
/ Renda VarÍável: até 20,00o/o.

Sempre que o VaR apurado ultrapassar o limite estabelecido, será acionado o Plano de
Conüngência, com convocação do Comitê de Investimentos para análise e definição das medidas
corretivas, conforme metodologia descrita no respectivo capítulo desta polftica.

Além do VaR, poderão ser utilizados indicadores coínplementares, como volatilidade histórica,
duration e outros, para simular diferentes cenários de mercado e avaliar a sensibilidade da carteira a
choques de taxa, cámbio e inflaSo,

Riso de Crálito

O risco de cr&ito é definido como a possibilidade de inadimplemento total ou parcial das
obrigaSes financeiras por parte dos emissores ou contrapartê das operações realizadas.

Para controle desse risco, o RPPS adotará os seguintes critérios;

Rua Paissandu, 141 | Centro I Passo Fundo I RS

54 331s 1400 |

4l



IPPRSSO»S |;iii§',..r'r'41 
| centro I Passo Fundo I RS

nst,trrt.. d.. rrre!,Õón,..r s., .r' E) ippasso@ippasso.com.br
.:los Ee.v'dô.Éç MLr-r rrrãrs
,,.,r-!,...- F!,-,..,ri @ www.ippasso.com.br

/ O investimento somente será realizado em ativos que apresentem quâlidade mínima de
crálito compativel com a legislação vigente, conforme previsto na Rêsolução CMÍtl no
4,96312,O2r;

/ A aceÍtação do ativo estará condicionada à existência de classificação dê risco (,atin
emitida por empresa reconhecida pela CVM ou pelo Banco C-entral;

/ Quando não houver rating formal, deverá ser apresentada análise técnica
fundementeda, elaborada pela gestora, consultoria de investimentos ou instituição

credenciada, contendo parâmetros equivalentes de solvência e risco;
r' O RPPS observará limites de @ncelrtração por emissor e diversificação por tipo de ativo,

de forma a evitar concentração excessiva em emissores de um mesmo grupo econômico;
/ Serão periodicamente avalíados os relatórios de rating, variações de classificação e

eventos de crálito que possam afetar a segurança das aplica@.

Em caso de rebaixamênto r€lêvante de rating ou de constatação de dêtêrloração
ÍÍnenceira do emissor. o Comitê de Investimentos deverá ser imediatamente comunicado para
deliberação sobre readequação ou desinvestimento, observando os princípios do Plano de
Contingência.

O monltoramento conúnuo dos riscos de mercado e de crárito 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 carteira permaneça compatível com o perfil de risco do
RPPS e com as diretrizes desta Política de Investimentos.

Essas práticas visam consolidar um modelo de gestão ativa, prudente e transparente, em
consonância com as melhores práticas de govemança e contÍole dos regimes próprios de previdência
social.

Do Cr€dênciamento

O INST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. i,IUíIICIPAIS DE PASSO FUÍ{DO - IPPASSO
encontra-se adequado às medidas necessárias para a implementação do processo de credenciamento
de institui$es financeiras. conforme previsto na Portaria MPS no 300/2015, na portaria MTp no
7.46712022 (arts. 103 a 106) e na Resolução CMN no 4.963/2021.

O credenciamento tem por finalidade habilitar instituições financeiras, gestoras e
administradoras de fundos de investímento a receber aplicações dos recursos do RPPS. mediante análise
técnica e documental formalizada nos seguintes instrumentos:

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

r' Termo de Declaracão de Credenciamento, que formaliza a decisão de credenciamento pela
autoridade competente.

Objetivo e Princípios
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análise e seleção das institui@s que atuarão com o RPPS, assegurando:

r' A observância dos princípios de segurança, rentabilidade, solvência e liquidez;
/ A redução da burocÍacia e de documentos em papel, priorizando a digitalização e o

arquivamento eletrônico;
r' A análise com base em padr6es mínimos de informação e diligência definidos pela legislação

e pelos órgãos de controle.

Essas práticas têm como finalidade garantir a idoneidade, solidez e competência técnica das
instituições credenciadas, além de mitigar riscos operacionais, reputacionais e de complbnce.

Base Legal

O credenciamento e o acompanhamento das instituições estão previstos:

/ No art. 10 e Art. 15 da Resolução CMN no 4.9631202L;
/ Nos arts. 103 a 106 da Portaria t"ÍTP no 1.46712022;
/ Na Portaria MPS no 300/2015, que instituiu os modelos de Termo de Análise e Termo de

Declaração.

Parâmetros Mínimos de Credenciamento

Em conformidade com a Portaria WfP no 1,46712022, deverão ser observados, no mínimo, os
seguintes parâmetros para análise e aprovação de credenciamento:

/ Atos de registro ou autorização para funcionamento, expedidos pelo Banco Central e/ou
Comissão de Valores Mobiliários (CVM) ou órgão competente;

r' Certidôes que o RPPS ju§ar pertinente;
/ A Instituição deverá ser filiada à ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiros e de Capitais ou ser aderente ao Codigo de Regulado 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 6igo de Regulação e Melhores Práticas ANBIMA para os
Fundos de Investimentos, a filiação e/ou adesão de uma entidade aproveita às demais;

/ Questionário Padrão Due Diligence ANBIMA Seção 1 e 3 e seus anexos;
r' Rebtórios de Ratings de Qualidade de Gestão e Ambiente de ContÍole;
/ Solidez Patrimonial;
/ Risco Reputacional;
r' Padéo Ético de conduta;
/ Histórico e experiência de atuação;
r' Volume de recursos sob administração/gestão;
z Avaliação da rentabilidade dos fundos sob sua administração/gestiio;
r' Penalidades: Pesquisa CVM, BACEN e mercado.

Procedimentos e Responsabilidades
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O processo de credenciamento deverá observar as seguintes etapas:

1. Análise Tecnica e Documental: mnduzida pelos gestores do RPPS, com registro no

Termo de Análise de Credenciamento;

2. Deliberação e Aprovação: realizada pelo Comitê de Investimentos, com posterior

formalização no Termo de Declaração de Credenciamento;

3. Registro e Arouivamento: os documentos e decisões 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 alteração na estrutura da instituição, mudanças regulatórias ou fatos relevantes
que possam afetar sua capacidade operacional ou reputacional.

Recredenciamento e Descredenciamento

O RPPS poderá promovs recredenciamento periódico das instituições já habilitadas, mediante

atualização documental e análise de conformidade - observando que o prazo de validade do
credenciamento é de dois anos.

Em caso de derumprimento de requisÍtos legais, aplicação de penalidades por órgãos
reguladores, ou identificação de condutas incompatíveis com o padrão ético exigido, poderá ser

determinado o descredenciamento imediato da instituição, com comunicação formal ao Conselho

Municipal de Previdência.

Para eventuais novos credenciamentos realizados ao longo de 2026, o RPPS seguirá
rigorosamente os parâmetros e diretrizes estabelecidos pelos arts. 103, 104 e 105 da PoÍtaria MTP no

7.46712022, garantindo total conformidade às normas federais e aos princípios de governança,

transparência e diligência na gestão dos recursos previdenciários.

Da Seleção e PrecificaÉo de ativos

A seleÉo dos produtos para avaliação é de competência do COilITÊ DE IÍMSTIUE TOS e
deve respeitar esta Política de Investimentos, Para tanto, deverá ser elaborado relatório técnico que

contemple as exigências principais da Portaria MTP no 1.46712022, 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. AnálÍse do regulamento evidenciando as características, natureza, enquadramento do
produto e relatório da agência de risco (se houver);

E. Análise da carteira do fundo com relação à carteira do benchmark. Quando se tratar de ativos
de credito, verificar a concentração por emissor, notas de risco dos ativos e vencimento dos títulos;
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F. Infonna@ claras que permitam a identificação dos fatores positivos e negativos do
investimento. quando se tratar de FIP, FII e FIDC, As informaçõês servirão de apoio à decisão acerca

das alocações por parê do ComiG de Investimentos.

G. Enquadramento.

A precificação dos ativos de quê trata o inciso V, do art, 40 da Resolução CMN no
4,963120.21, será efetuada com base nas informações divulgadas pelos órgãos responsáveis, tais

como 83, CvM e ANBIMA.

Deli berações sobre novos Investimentos

Os recursos financeiros do RPPS deverão ser geridos em conformidade com esta Política de

Investimentos, com as normas estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN), e com os

critérios de credenciamento e contratação de instituições financeiras.

Deverão ser adotadas regras. procedimentos e controles internos que assegurem elevados
padrões éticos e tecnicos na condução das opera@, promovendo transparência, eficiência e
segurança em todas as etapas de análise, decisão e execução das aplicações.

Conforme previsto no aÍt.88 da Portariâ )tlTP no 1,46712022, os processos decisórios

referentes às operações de investimento do RPPS devem observar controles de qualidade,

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

sobre cada deliberação.

Processo Decisorio e Responsabilidades

o fluxo de deliberação sobre novos investimentos compreende a atuação integrada da

Consultoria de Investimento6, do Gestor do RPPS, do COÍ{ITÊ DE INVESTIMEilTOS e, quando

necessário, do CONSELHO DELIBERATfVO.

O processo segue as seguintes etapas:

1. Recebimento da Proposta de Investimento
r' O processo inicia-se com o recebimento formal da proposta, @ntendo a documentação

completa do ativo e da instituição proponente.
/ O ativo e a instituição são submetidos à verificação preliminar para confirmar se

atendem às regras legais e normativas vigentes (Resolução CMN no 4.963/2021 e Portaria MTP no

t.46ilZO2Z).
{ Caso não atendam. o investimento é descartado.

2. Análise de Enquadramento e Perfil do RPPS

/ 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.

/ Propostas fora do perfil ou em desacordo com a política são descartadas.

3. Seleção de Fundos e Solicitação de Análise Tecnica
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r' ldentificam-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 Consuftoria de Investimentos a elaboração de uma análise

tecnica detalhada (due diligence) sobre o(s) ativo(s) proposto(s).

4. Análise Técnica oela Consultoria (se tiver)
r' A consultoria elabora parecer técnico contendo a avaliação de risco, rentabilidade,

histórico de desempenho, liquidez e enquadramento normativo.
/ Se o aüvo for incompatível com o perfil do RPPS ou apresentar inconsistências

relevantes. o processo é encerrado.

5. Avaliação e Deliberacão Interna
/ O Gestor do RPPS analisa o parecer técnico e, se favorável, encaminha-o ao Comitê de

Investimentos para deliberação formal.
r' O Comitê discute o ativo em reunião registrada em ata, deliberando pela aprovação ou

pelo descárte.
,/ c-aso o ativo represente risco elevado ou envolva nova instituição, a recomendação é

que o processo seja submetido à aprovação do COilSELHO DELIBERATM antes de qualquer

execução.

6. CredenciamentoeCompatibilidadeOoeracional
r' Ativos e as instituições aprovados passam pela verificação de credenciamento,

conforme regras descritas no capftulo específico desta Política.
/ Sê o fundo possuir carência ou restrição operacional, deverá ser emitido atestado de

compatibilidade antes do investimento.

7. Aulorizacão e Execução do Investimento
/ AW o cumprimento de todas as etapas anteriores e a aprovação colegiada, o ativo

estará apto a integrar a carteira de investimentos.
/ A execução é realizada pelo Gestor do RPPS, observando os limites operacionals, de

risco e de liquidez previstos nesta Polftica.

8. Registro e Publicidade
/ Todas as deliberações são formalmente registradas em ata e publicadas pelos órgãos

de gestão do RPPS, assegurando transparência, rastreabilidade e controle institucional.
/ Devem ser arquivados digitalmente o parecer da consultoria, os relatórios de risco, as

atas de reunião e demais documentos que subsidiaram a decisão.

O processo de deliberação pode ser representado conforme o fluxograma abalxo, que reflete
as etapas formais de decisão e os pontos de controle de qualidade:
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As decisões de investimento deverão observar os princípios de ética, diligência, prudência e

transparência, assegurando a segregação de funções entre as etapas de análise, deliberação e

execuÉo, conforme pÍevisto no art. 89 da Portaría I'tÍfP no L.46712022.

Nenhum investimento poderá ser realizado sem a comprovação de que o ativo e a instituição
proponente estão devidamente credenciados, e que o processo decisório foi formalizado, registrado e

arquivado confurme esta Política.

O Ciclo de Deliberação sobre ítlovos Invêstimentos do RPPS garante que cada decisão

seja pautada em critérios tecnicos, colegiados e documentados, assegurando conformidade com a
legislação, mitigaÉo de riscos e aderêncía às boas práticas de governança previdenciária.

ippasso@ ippasso.com.br
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O Anexo I ôpresenta a alocação-objetivo e os limites de aplicação em cada um dos segmentos
definidos pela Resolução CMN no 4.963/2021. Essa alocaSo tem corno intuito determinar a aloca@o
estratégica a ser persegukla ao longo do exercício desta Política de Investimentos que melhor reflita as
necessídades do passivo.

O II{ST. DE PREIí. SOCIAL DOS SERV. MUNICIPAIS DE PASSO FUTTDO - IPPASSO
seguirá as determinações e obrigatoriêdades do art. 137 da Portaria MTP no 1.4622022, pela qual o
Ministério da Previdência Social (MPS) determinou requisitos para classificar os Rêgimes Póprios de
Previdência Social (RPPS) quanto ao tipo de investidor em que se enquadram, o RPPS do ffUlfCÍpfO
DE PASSO FUÍIDO se enquadra como Inyêstidor Geral.

Além disso, o RPPS seguirá as orientades emanadas do seu Tribunal de Contas no momento
de realizar alocações e futuras aplicações.

Coín essa estratégia-alvo o IÍIST. DE PREV. SOCIAL DOS SERV. trlUiltCIPAIS DE PASSO
FUNDO - IPPASSO tem o intuito de buscar a melhor rentabilidade com menos volatilidade. Como já
mencionado no cenário econômico, acredita-se que o ano de 2026 será repleto de desafios, assim,
novas alternâtivas de investimentos poderão surgir - ou seja, altemativas que não estão contempladas
na estratária-alvo -, e, neste caso. serão devidamente analisadas. Havendo decisão pelo investimento
e caso este não esteja previsto no limite superior, sená necessiária a alteração desta polfticã de
investimentos, conforme a legislação vigente.

Em resumo, os investimentos do INST. DE PREV. SOCUTL DOS SERV. ITIUiIICIPAIS DE
PASSO FUÍ{DO - IPPASSO em 2026, seguirão a distribuição conforme tabela anexa a este
documento.

l.Etl6rto * Ínir# IÉ.il
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>veorções!
1. Aplicar os recursos em cotas de fundos de investimentos, cuja atuado em

mercados de derivativos gere exposi$es superiores ao respectivo patrimônio lQuido;

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 fiança, aval, aceite ou coobrigação sob qualquer outra forma;

3. Aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo de investimento em direitos
creditórios não padronizados;

4. Realizar diretamente operações de compra e venda de um mesmo ativo
financeíro em um mesmo dia (operações day üade);

5. Atuar em modalidades operacionais ou negociar duplicatas, títulos de cr&ito
ou outros atÍvos que não os previstos nesta Resolução;

6. Negociar cotas de fundos de índice em mercado de balcão;

7, Aplica,r recursos diretamente na aquisição de cotas de fundo de investimento
destinado exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando não atendidos os
critérios estabelecidos em regulamentação específica;

8. Remunerar quaisquer prestadores de serviço relacionados, direta ou
indiretamente, aos fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, de forma
distinta das seguintes: a) taxas de administraÉo, performance, 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 OperaÉes Estruturadas (COE);

10. Aplicar em ativos que não possuam particípantes elencados na "Lista
Exaustiva". disponibilizada pelo Ministério da Previdência Socíal (MPS).
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A presente Política de Investimentos esüá embasada nas avaliações do cenário econômico para

o ano de 2026, tendo sido utilizados, para tanto. dados e cenários conslantes do Relatório de Inflação,

da publicação do Comitê de Política Monetaria - COPOM e do Relatório de Mercado - FOCUS. O Boletim

Focus é um ínforme que relata as projeções do mercado com base em consulta a aproximadamente

100 (cem) instituições financeiras, e é divulgado semanalmente.

As disposi@ gerais contemplam os requisitos para o encerramento da Política de

Investimentos. Destaca-se que esta polftica anual de investimentos dos recursos do Regime Póprio de

Previdência Socíal do I.IUNICÍPIO DE PASSO FUítlDO e suas revisões deverão ser aprovadas pelo

órgão superior competente, antes da sua implementação, Justificadamente, a política anual de

investimentos poderá ser revista no cur§o de sua execução, com vistas à adequação ao mercado ou à

nova legislação, conforme prevê a Resolução CMN no 4.963/2021.

Além disso, o RPPS deverá comprovar junto ao MPS que o responsável pela gestão dos seus

recursos, pessoa frsica vinculada ao ente federativo ou a unidade geíora do regime como servidoÍ

tÍtular de cargo efetivo ou de livre nomeaÇo e exoneração. designado para a função por ato da

autoridade competente, tenha sido aprovado em exame de certificação organizado por entidade

autônoma de reconhecÍda capacidade técnica e difusão no mercado brasileiro de capitais. Esta

comprovação ocorrerá mediante o preenchimento dos campos específicos constantes do demonstrativo

sintético. A validade e autenticidade da certificação informada serão verificadas junto à entidade

certificadora pelos meios por ela disponibilizados.

Reuniões extraordinárias junto ao Comitê gestor de investimento do RPPS serão realizadas

sempre que hower necessidade de ajustes nesta Polftica de Investimentos perante o
comportamento/conjuntura do mercado, quando se apresentar o interesse da preservação dos ativos

financeiros e/ou com vistas à adequação à nova legislação.

Os profissionais responsáveis pelo acompanhamento e operacionalização dos investimentos do
RPPS (COMITÊ DE INVESTIMENTOS) deverão estar looo/o cêrtitlcados, mediante exame de

certificação organizado por entidade autônoma e de reconhecida capacidade técnica. O conteúdo
mínimo desse exame englobará, ao menos, os requisitos previstos pela Portaria MPS no 1,49912024,
bem como os dispostos no art, 8o-B da Lei no 9,7L711998,

lá os conselheiros titulares do RPPS deverão, no mínimo, ter a maiorÍa dos seus integrantes

devidamente certificados.

A documentação comprobatória desta política anual de investimentos deverá permanecer à
disposição dos órgãos de supervisão competentes. Igualmente, estes respectivos documentos devem

ser disponibilizados aos seus segurados e pensionistas juntamente com as respectivas revisões, no

prazo de trinta dias, contados da data da sua aprovação conforme art. 1218 da Portaria ÍvÍTP no

7.46712027.
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Transparência

A Política de Investimentos, além de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de

decisão, conforme art, 748, da Portaria MTP no 7,46712022, busca ainda ter transparência na gestão

de Ínvestimentos do RPPS.

O Art. 1,+8, da Portaria lrlTP no L.46712022, determina que o RPPS deverá disponibilizar aos

segurados e beneficiários, no mínimo, os seguintes documentos e informades:

I - a Política de Investimentos, suas revisões e alterações, no prazo de até 30 (trinta) dias, a

partir da data de sua aprovaSo;

II - as informa@ contidas nos formulários APR, no prazo de até 30 (trinta) dias, contados da

respectiva aplicação ou resgate;

III - a composição da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até 30 (trinta) dias aÉs
o encerramento do mês;

IV - os procedimentos de seleção das eventuais entidades autorizadas e credenciadas e de

contrataÉo de prestadores de serviços;

V - as informações relativas ao processo de credenciamento de instituições para receber as

aplicaSes dos recursos do RPPS;

VI - a relaÉo das entídades credenciadas para atuar clm o RPPS e respectiva data de

atualização do credenciamento.

E, por fim, esta Política de Investimentos atende às normas a seguir:

. Resolução do Conselho Monetário Nacional no 4.963l?:02l;

. Portaria I.{TP no 1.46712022;

. Portaria MPS no 2.010/2025

. Normas cerais do RPPS (leis municipais da gestão do RPPS);

. Normas de Credenciamento determinadas pelo MPS;

. Normas da Comissão de valores Mobiliários relativas aos Fundos de Investímentos;

. Normas do Banco Central do Brasil;

. Normas e Modelos da ANBIMA.

É parte integrante desta Política de Investimentos ópia da Ata do CO,{ITÊ DE
INVESTIMEÍ{TOS e Ata do CONSELHO DELIBERATM que aprovam o presente instrumento,
devidamente assinadas por seus membros.

O CONSELHO DEIIBERATM, no uso das ôtribui@ que lhe são conferidas pelo Lei
no 4221, de 1lderaneirode 2005, torna público que, em sessão realizada em 2411112025, am
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base no aÍt. 4o Resolução CMN no 4.963/2021, APROVA esta POUTICÁ DE INVESnMENTOS rcferente

ao EXERCÍGIO DE 2026.

Ass.:

f\
(^{n*^@**

Ass.:

Gestor de InvàfrÍáátos Responsável pela Unidade Gestora

U Cleonice Marta Piccini Garcia Franeli do Cãrmo
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ATA No O13t2025
Aos quatro dias do mês de novembro do ano de 2025, às guinze horas, reuniram-

se, na sala de reuniões do lnstituto de Previdência Social dos Servidores

Municipais de Passo Fundo - IPPASSO, os membros do COMITÊ DE

INVESTIMENTOS, nos termos das legislações em vigor, para analisar e debater a
proposta da Política Anual de lnvestimentos para o exercício de 2026. A Política de
lnvestimentos foi elaborada em parceria com a consultoria Referência, e a meta da

Pl será de INPC + 5,51% a.a., segundo as premissas da taxa-parâmetro fixadas na

Portaria MPS no 2.01012025, sendo que a estrategia-alvo ficou Íixada em 100%.

Observou-se que o presente documento foi elaborado conforme determina a
Resolução CMN 4.963/2021 e a Portaria 1.46712022. A polÍtica monetária a ser
conduzida pelo Banco Central do Brasil precisará, mais uma vez, encontrar
adequado equilíbrio entre o controle da inflação e o incentivo ao crescimento
econômico, com as projeÇÕes mais recentes para o IPCA e a Selic - ambas em
recuo em relação a 2025 - já servindo como importante sinalizador de otimismo
para o mercado em 2026. Com o espaço fiscal cada vez mais restrito, a tendência
de que medidas governamentais consigam mitigar os efeitos de uma política
monetária contracionista torna-se menos provável, sendo importante frisar que as
previsões de PIB para o próximo ano indicam nova desaceleraçáo econômica.
Ainda sob o aspecto fiscal, conclui-se que o governo mantém dificuldades em
transmitir ao mercado de que forma será alcançado o prometido equilÍbrio das
contas públicas, o que eleva as incertezas quanto à real viabilidade do superávit
primário no próximo exercício. Diante desse cenário, a preferência permanece por
títulos de prazos mais curtos, ao menos no primeiro semestre de 2Q26, período em
que a rigidez da política monetária tende a se manter. Contudo, uma vez que a
inflaçáo sê mostre efetivamenle controlada, acompanhada da esperada redução da
Selic e de um cenário externo menos volátil - em especial após estabilização das
relações comerciais -, as opções de prazo mais longo poderão novamente se
tornar atrativas, repetindo o desempenho observado em boa parte de 2025. Em
outras palavras: o primeiro semestre de 2026 poderá servir como um importante
termômetro quanto aos rumos da inflação no Brasil, o que, em úttima instância,
exerccrá papel fundamental na condução da política monetária, especialmente na
definição da Selic. Considerando o histórico de posicionamento em invêstimentos
do RPPS e ponderando o posicionamento de seus gestores, ressalta-se que o
RPPS possui o perfil de investidor moderado. Após a apresentação e os
esclarecimentos relativos à presente PolÍtica de lnvestimentos, os membros
finalizaram o esboço, ressalta-se que sua aprovação será efetivada pelo Conselho
Deliberativo do RPPS. Em anexo, segue o Quadro Resumo da Política de
lnvestimentos - Resoluçáo CNM no 4.96312021. Nada mais havendo a deliberar, eu
Tiago Miguel Stieven, Secretário e membro deste Comitê de lnvestimentos, lavrei a
presente ata que, depois de lida, vai pgA(ufl
presentes a esta reunião. Assinaturas: ,( ío
l"'*4 /t --"-= 3"t * 'tftv"'t"

Rua Paissandu, 141 | Centro I Passo Fundo I RS
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RESUMO OA P]OÚTrcÂ DE INVESTIME TOS. RÊ5oLUçÂO CMI NT 4.963/102I

Abcação do6 R€d..o./Dive6lí.ãçáo

92,50%

Tlúlo6 Aiblicc d6 Enissào óo TàrorÍo I'laêü!€l - SEIIC - Aí1. 7 I a
FrÍúô/Clâs§ê ô lmÊ§nm*to - 100% Íítul@ Albhco! SELIC - 

^.t 
7'. l, à

Fundo/Clâssêds hveslim6nto ém indied6 MerGdo (ETF) 10o% Tituos Públcos SELIC An 7'

Côhôrôh'rsádâs - 1m% Tilu ôs Públrds SELIC - Art 7(

Fúdo/clâ66á d. hvcstír€ítto !m R6.úá Êixâ - G6râl - M 7" lll, a 12,ú%

FdÉo/Clâss. di lÍiêsrimôíno êm indica ds tú€í.do (ErF) - R.íÚs FiÉ - Á.t 7'. lll. b
(uos ds Rsíldâ Fiff Emil,idos por indnuição t n€ncei€ - Ân 7' N 2o,rd 2,5%

Fundo/Clâ§E6dê lnv€stimonto om Drcilos CrÊditório§ (FIOC) - SlbcássêSênroí -Aa{ 7'.V.à \%

Fun<lc/Cl8sâ dê lôvêstimênio êm Ronda FM ' CÉdilo Pnváóo - An 7' v, b 5,O%

Fundo/Cl8s€.16 lnBriÍBro €rn DêbêrluÍss d€ lnf.áBlniúíá - An 7o, V, c 5*

R.nda Variávêl - Art. al 7,5ttiÁ

:qndo/Class€ do lnvêsxmenlo 6m Àçôes - An 8' I 5,0%

:unddclasls d€ lnv6lrm6nio âm lndrces dê M€.c€t o {E_ÍF) - Ari I' ll 10,0%

:la.Ç d. h1An,ffiiô âh Ârre-À.i.s - áíl A9 lll 2,5%

/clas dê lôEsiiíÉnlô êm BDR-ETF - erl 8" IV 5,Or.

lnveíiÍneíto no ÊíêÍlor - art, 9. 0,0%

FuÉorclêss€ d6 lnv€stún€nlo êm Rê râ Fixá - oíúó€ Ext ma 'rr1 9", I

Fundo/Cla8s€ d€ lnv6íiMlo 6m 
^tivos 

no Etl..ior - Art I ll

tundos €srÍúurâdos - ÂÍt. 10.

Funddcláslo do lr,vastmMlo irollimd.ádo FIM . Án 10 I

15%Flndo/Cassê dê tnv-pshê.rô om Parlicipêçô* - Arl 10 ll

Fmddclass€ d€ lÍr/!3ôrloíô êm açóê - M€..ádo (b Acallo - An 10. lll

FunG lmbllÉrio. - Art- 111

Funddclas!. d€ lÍrvosliíÉrno lÍrDbilirio - arl I 1

Emprértimo! Conrhnadoa Aít. 12e

Etrlprêlirc! Cmsitlnádos - Ári 12ô

Íotâl\ 100.@%

r)"6y;@)
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ATA No 01212025

Aos 24 dias do mês de novembro de 2025, às 2h30min, reuniram-se, na sala de
reuniões do IPPASSO, os membros do CONSELHO DELIBEMTIVO, nos termos
das legislações em vigor, para analisar e APROVAR o esboço da Política Anual de
lnvestimentos para o exercício de 2026.

A Política de lnvestimentos foi elaborada em parceria com a consultoria Referência,
e a meta da Pl será de (INPC+ 5,51o/o a.a) seguindo as premissas da taxa-
parâmetro fixadas na Portaria MPS no 2.01012025, sendo que a estratégia-alvo
ficou fixada em 100%.

Observou-se que o presente documento foi elaborado conforme determina a
Resolução CMN 4.963/2021 e a Porlaria 1.46712022.

A política monetária a ser conduzida pelo Banco Central do Brasil precisará, mais
uma vez, encontrar adequado equilíbrio entre o controle da inflação e o incentivo ao
crescimento econômico, com as projeçôes mais recentes para o IPCA e a Selic -ambas em recuo em relação a 2025 - já servindo como importante sinalizador de
otimismo para o mercado em 2026.

Com o espaço fiscal cada vez mais restrito, a tendência de que medidas
governamentais consigam mitigar os efeitos de uma política monetária
contracionista torna-se menos provável, sendo importante frisar que as previsões
de PIB para o próximo ano indicam nova desaceleração econômica. Ainda sob o
aspecto fiscal, conclui-se que o governo mantém dificuldades em transmitir ao
mercado de que forma será alcançado o prometido equilíbrio das contas públicas, o
que eleva as incertezas quanto à real viabilidade do superávit primário no próximo
exercício.

Diante desse cenário, a preferência permanece por títulos de prazos mais curtos,
ao menos no primeiro semestre de 2026, período em que a rigidez da polÍtica
monetária tende a se manter. Contudo, uma vez que a inflação se mostre
efetivamente controlada, acompanhada da esperada redução da Selic e de um
cenário externo menos volátil - em especial após estabilização das relações
comerciais -, as opções de prazo mais longo poderão novamente se tornar
atrativas, repetindo o desempenho observado em boa parle de 2025.

Em outras palavras: o primeiro semestre de 2026 poderá servir como um
importante termômetro quanto aos rumos da inflaçáo no Brasil, o que, em última
instância, exercerá papel fundamental na condução da política monetária,
especialmente na definição da Selic.

Todo esse contexto exige prudência na escolha das melhores opçÕes,
recomendando-se diversificação apropriada - e obrigatória - do portfólio, cujas
revisôes periódicas deverão observar a \olução das variáveis macroeconômicas

/4 I \- 4i--
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aqui destacadas. Nesse sentido, ganha cada vez mais relevância a atuação de
assessoramento técnico e de profissionais especializados junto à gêstão pÚblica.

Considerando o histórico de posicionamento em investimentos do RPPS e
ponderando o posicionamento de seus gestores, ressalta-se que o RPPS possui o
perfil de investidor (moderado).

Após a apresentação e os esclarecimentos relativos à presente Política de
lnvestimentos, os membros deliberaram, por unanimidade, APROVAR a Política
Anual de lnvestimentos para o exercício de 2026, determinando que o RPPS

continue observando a lista exaustiva do MPS para fins de credenciamento das
instituições financeiras. em anexo, segue o Quadro Resumo da Política de
lnvestimentos - Resolução CNM no 4.963/2021.

Nada mais havendo a deliberar, eu Luiz Fernando Nadal da Silva, Secretário e
membro deste Conselho Deliberativo, lavrei a presente ata que, depois de lida, vai
por mim assinada juntamente com os demais presentes a esta reunião, Everson da
Luz Lopes, Marcelo Muller Cameiro, Eliane Rubia Tondolo. Assinaturas:ôê---.,--,r-

,
REsuMo DÁ potíTrcÂ DE r vrsflMErIos - REsoLuçÃo cM nr 4.963/202r

Àroc.êo dos Recursor/oivcõlÍc.Éo
Alo.rÉo do. Éorrsos

t2,!o%

Íit o.Prlôlicós da Ems!6o (b Tsso(,o Nard'âl - SÊLIC -,Cn 7. l. á 54.09(

Fúxk/ct*sê dâ h\ôíiírÊrno - 100% Tirúo§Públicos sEllc - An r, I b
ÊuÍúdclâ!3ê dê lnv..timênlôêmlndic. dê Àlêrcsdo (ETF) - 1OO9í TiuosPúdicos SEIIC - Án. 7â,

rctu.mB.rl*,1m9( Tiulôsâlblró. sEflc -An 7o ll 9%

Funftrclás* (b ln\,é3lmêrúoêrn Rê.üâ Êixâ G6ral - An 70, lll. â

FÚnd.'/Clâs$ (b h\óíim€otô6mindiêê dê irêrcsdo (EÍF) - Rênê Fixa - Ârt. 70 llr b

ArNos de Rendâ Ê'râÊm rdosooíôsliiuicáoínáncêirâ -An 70 iV

Fu/úc'/Crss.se d€ ríwslidanloêmorrcrto§cr€dnónaG íFlDc) - sub.lia§sánid - Art 7'. v a

Êunddclâe (b lriôíitrEnto€o R€nd. Fir, - C.ódÍo ftivádo - 
^n. 

7', V b
Fundo/Clêsse de lnv6snmênr@moebênlures d€ hf.aeslrurLja - An 7ô v c

Rênd. Varlávêl - Art. ar 7,50%

FúÉo/Clas dê lôE ridst6íú4õÁ - A.l 8e I

30%
:und.'/Clâssê dê Invêltm€.íoômindrc€s dê Mo.csdo IETF, - An g' rl

Flndc'/classe dê rnvesrmeniôem BoR Acóes - ên 8". lll
FLrnd.VcrÂscêdÊ r.vêst'mê.,ôêm âÔR-FTF - âd aq lv
lnvastlm€nto ho [Ítêrio. - Ârr. 9a

Fuíú./Clâs§ê dê hlBliír€ínoêm RâÍx,â Fila - oivils Exteím - An. 9, I

Fu.ldo/Clasle do lnvesl.n€nlo€ínAlivo3 rb En nor - Án 9p. ll

Fundo.lstrutur.do! - Art. 1@ 0,0%

Frhdo/Cla.s dê hÉsúmsnoMultimê.cdo FIM - An 10, I

15raFúdo/Classê & lawrlimo.iofiPâ.liopÉtãB - An 10. ll

Fundo/case dê Inv6snmênroêmrçÕes MêÍcado dê Acêssô - ar1 10 lll

Fundôstmobiliárlo! " Aá. 11r

Furldolcl,§ d. h€trenlohóbrliárb - An , 1

Ehrróíi,rlo6coff itnrdoa Ân. 12r

E mD.áBhosconlron6dos - An 12ô 5%

' ,0,0o.ÁTotâl
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ADENDO

pr 2026 coM A NOVA RESOTUçÃO 5.27212023

IPPASSO - Instituto Previdência Social dos Seruidores Municipais de Pâsso Fundo

Pl2026 a,orovada em 24lLLl2025.

O objetivo deste adendo é complementar e adquar a PolÍtica de

Investimentos 2026 deste RPPS, em razão da aprovação da nova Resolução no 5.27212025,
que define regras atualizadas para aplicação dos recursos dos Regimes Próprios de Previdência

Social.

A principal mudança introduzida pela nova resolução é a adoção de novos
limites diretamente vinculados aos níveis de certificação no Pro-Gestão, que avalia o grau de

maturidade da gestão dos regimes em três dimensões: controles internos, governança corporativa

e educação previdenciária. O acesso a investimentos de maior risco foi conferido aos regimes com

grau de certificação conslderado adequado, de forma a harmonizar a complexidade das carteiras à

governança aferida pelo Pró-Gestão.

A nova Resolução CMN no 5.27212O25 não exigirá que os RPPS façam o
desinvestimento imediato dos ativos que deixarem de ser permitidos para o nível de certificação

do RPPS ou que descumpram outros requisitos introduzidos pela norma.

As aplicações realizadas antes da entrada em vigor da nova resolução, em letras
financeiras ou em classes de cotas de fundos de investimento que, à época da aplicação,

estabêleciam prazos para vencimento, resgate, carência ou conversão de cotas, poderão ser

mantidas até o final desses prazos.

Além disso, para as demais aplicações em cotas de classes de fundos, os RPPS

terão dois anos para desinvestir. Após esse prazo, as situações excepcionais serão analisadas

com base nos arts. 152 e 153 da Portaria tlTP no L.46712O22. Nesses casos em que os RPPS

precisarem de prazos adicionais além dos dois anos, a principal questão a ser demonstrada é que

o desinvestimento ocasionaria, comparativamente à sua manutenção, p€rdas financeiras ou
maiorcs ris@s.

Ressalte-se que, em nenhuma hipótese, o RPPS poderá efetuar novas
aplica@s de recursos em desacordo com a nova Resolução CMN no 5.27212025,
mesmo que o regime já tenha aplicações nos ativos ou classes de fundos efetuadas anteriormente
à nova resolução.

Com isso, abaixo apresentamos os tópicos a serem anexados à Política de
Investlmentos do RPPS, necessários para a adequação da PI 2026 à nova resolução.
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b AspEcros LEGATs DA REsoLuÇÃo c.t*s.272l2o2s

A Resolução CMN no 5.272, de 2O25, pode ser consultada na página do Banco Central do
Brasil no seguinte endereço:

httos://www.bcb.oov.br/estabilidadefinanceira/exibenormaüvotipo=Resoluçãoo/o20CMN&numero
=5272 (acesso à versão normaüva no site do BCB).

No anexo, apresentaremos os novos limites para que estejamos devidamente adequados à nova
Resolução 5.27212025 e às suas exigências.

! .r"rr=. DA REsoLUçÃo

À aonrro=RAçÃo cERAL

Informamos que, atualmente, o sistema da Dataprev não está adaptado às alterações que passam

a vigorar em 040U2026. Dessa maneira, êste adendo seÍ'ye para adequar a PI 2026 a nova
resolução e a futura retificação do DPIN 2026.

Além disso, conformê a PoÊaria MPS no 2.584 de 26 de dezembÍo de 2O2t o prazo

tPPRsso»

Rrsutúo oa poútca o[ tNvEgrME ToS - Rasotl]çÃo cMr{ nr 5.27212025

Aloc.lo dG n .uÍ!ôtlDlEBtfi6Éo
ÀlocaÉo d@ rccu@r

l00,ota

ir. íuõdôr dê invEí,Emô/rÍ

Ihuk sdê êôistão do T€sôo.o Na.ioÉl rurietÉdo nâS.lic.An 7r,lrr
comoromisâdàr . 1úr( Íítulos Í,rlbli.ôr tEtic . Ád. l&. rv

Clârar dê Íundo§ d. i.v6titu ô/tTa Rêádrfirã.M 7e v

cã$o!d€íundôsd. invêst m

clâskr dê fundôs d. invnriÉ

R.nd. V.rl,lEI - Ân. l,
clâssê§ & íundôs dê ôvêettuntor Ácõ€5 art ar,l

clá5se d. ÉrF aDÂ,a.ões - BDR-ÊIF dê Â.ôêr, Án. ar Ír
r5setde Flr lntêr.ã.ionã Ad.3t, rV

lnEtlmnto no Eri.ílo. , An.9r 0,0%

clâ!*r dêíu.dosdàlnvestinento R.nd. Fixâ - Oiedá Ertêrnâ Àd 9e. r

ouâlríi.ádór an 9r rr

Clà.rês de íuôdôs dê nvêsrihento noexreíor- rôvBridôrêsêm 6êrá1 Ad 9r.l
Fíndo5 Eírutuãdo. - À.t. Írr
Clàe*t d€ iundos de invêstim.ntó - Muhim.rárr,ô Âd 1o r

cl.r*r de ri.ffo Aê 10, ll

Clâ.er & fuâ.lor de investimdo - Â.óê5 lú.Ícâdô dê Â.60 - an. 10, !v
Flndo. lmoblllárlo. - 

^rL 
Ue

FúÉdcra. ê lÉrirúro lí!ótir*io - an 11

Enprastlrus Con.lF.dor An. l2e
Enp.ó.tlÉ Cmig.t .lo. - Art 1?

100,t o%

final para o envio do novo DPIÍ{ 2026 é atá3OlMl2O26.

Il { u,...]',^Quu'+.u
'JuL'J<- *v
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Ass.:

À

CQ*^@^^,

Ass,:

L-z-
Gestora dê Invdstimento§ Responsável pela Unidade Gestora

'l Cleoniae Harta Piccini Garcia Franceli do Carmo

MEMBROS OO COITIITÊ DE INVESTIMENTOS:

(t o.'e

,//ú-'J JrZ=-*
Franceli do Carmo

Membro

€ü;p At Ak""q; a^ §r'lrxr:,*.
Felipe de Almeida Silveira

Membro

')

\t l.
Fs#'rrÍ':,

Káren Petrikovs( de Oliveira Cavalli
Membro
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ATA No 003/2026

Aos 19 dias do mês de janeiro de 2026, às 15h22min, reuniram-se, na sala de reuniÕes

do IPPASSO, os membros do COMITÊ DE INVESTIiiENTOS, nos termos das
legisla@es em vigor, para analisar o ADENDO à Política de lnvesümentos 2026, em
observância à Resolução CilN no 5.27212025, bem como à Portaria tPS no 2.582, de
26 de dezembro de 2025. Os investimentos, a partir de 10 de fevereiro de 2026, iráo
obedecer à nova Resolução CMN no 5.27212025, entretanto não é necessário o
"desinvestimento imediato": os RPPS terão dois anos para desinvestir conforme a
normativa publicada; contudo, em nenhuma hipótese poderáo ser efetuadas novas
aplicaçÕes em desacordo com â Resoluçâo CMN no 5.27212025. Os limites estão
previstos conforme a nova Resolução CMN no 5.27212O25, que passam a vigorar em
0z.oil2026.

Nada mais havendo e constar, eu Felipe de Almeida Silveira, secretário e membro deste
Comitê de lnvestimentos, lavrei a presente ata que, depois de lida, vai por mim assinada
juntamente com os demais membros prêsentes do comitê de investimentos: Cleonice

iEsuMo oa poúÍrcÂ D€ NvrsÍMENtos - RtsollrçÀo cMx õ? 5.272l201s

Âlorãção dos RecuÍsos/oiErsiÍi6ção
Â,o.ãcão rlo. e!.§os

t00,0%

alérsesderlndosde i.vesriúê^ro/ÊlÊ 1€0%Íturôç Púhrr.or Án 7!. l

Tituros dê émúsêô !ô _,êsôutu Nâc,o.ãl - ofê^à úmánà oL Dlàtaformê eíeÍô.icô Âd.7?, rl !útí
Tnúôs dê ànrsãô aê iêsôlrô NáooEi reosúãdê nà S.lr A.t ,1 I I

ComDromÉçdàs 1OO)lj lúutos Púb .o5 síL:C ad 7!. v 5%

clás! dÊ nií.los rh ióvêíimêmo,/íÍ - i..d. rib - An 7§, v 75,ek

Alvos dê rendâ fixa eúit'dos por rÉrtujcôe§ finaftêr.§ Ân 7s, Vr {ob*ruadôs r mites po. i.í!lurçâo)
n..dâ F*: . arad'rô Divâdo Ád 7e Vll

35%
L.t< ae 12 ra1/2A'\1e 11Bo1l

RêDda Variáv€l - À.1. 8, o,va

.tos Àcôes Ad ac

a,âçrdê íF BOR.Áçóês . AOR-ETF de AaôÊs Ad.ar,,!r l.o?(

c1a3e8 Ée ÊÍF rnieGcioná .Àn.8e, rv

lÍfiÉ.tim3fito no:Ítêrior - AÂ 9r o,o%

class€sd€íundos dê,nvesnre o fieôda F'ia - Oividà !Àê.nã art. 9s, l

C]àss.síêíundôsdêi.vênim lruêlidô.€s em Gêa | Àri-9e,ilr

Fundor E tÍütrrrádos - 
^É, 

10.

dêíu.dôsdêirvêrii êntô Muliimêrâdô aí 10

20x

Clarses dê íLndÕs dê,nveslh€nto Ácóê5 Mêr.ado de r<essô Ar 10,lV

Fuído§ tm6iliári6 - an, 11,
Êuriddcbs dê rnGnlBi. rrcbliário An r 1

Emoéninros Cônsim.dos Ârt. 12r

EDúé§rffi Cd56nád.5 - A11 -1?

Tot l l0lr.00%

Marta Piccini Garcia, Franceli do Carmo, Carla Rose 'an, Felipe de Almeida Silvpirg

F- 4,t 4,el-"c^'ali)!X'e'ta,,e xaríâPetrkovski de Oliveira Ce

d@a t Lha4n-ryr1 ttl l
,"à;'. j--z-
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ATA No 00212026

Aos 21 dias do mês de janeiro de 2026, às 15h 34min, reuniram-se, na sala de reuniôês do
IPPASSO os membros do Conselho Deliberativo, com a presença dos membros do comitê de
investimentos, nos termos das legislações em vigor, para analisar e eprovar o ADENDO à
Política de lnvestimentos 2026, em observância à Resolução CMN no 5.272/2025, bem como
à Portaria MPS no 2.582, dê 26 de dezembro de 2025.

Os investimentos, a partir de ío dê fêvereiro de 2026, irâo obedecer à nova Resolução CMN no

5.27212025, entretanto não é necessário o "desinvestimento imediato": os RPPS terão dois anos
para desinvestir conÍormê a normativa publicada; contudo, em nenhuma hipótesê poderão
ser efetuadas novas aplacações em desacordo com a Resolução CMN no 5.27212025.
Servicos e lnformacôes do Brasil

Os límites estão prevístos conforme a nova Resolução CMN no 5.27212025, que passam a vigorar
emOAOil2O26.

REgJito DÁ poúrcÁ oE trvEÍti/frros - nEso[uçÃo cMN n0 5-22l202i

Alo.asão dos Rec!Eos/DiveBifi6ção
Alo€!ão do! r€ono6

t00,0%

cl.s*t de Íu^dor dê iiverr'rcnto/ElÊ - 10ú,6 Íitulos Püblicos An 7!, r toúê 100% 4Lj% r00,@Á

NàcioEl- Olêô difriô. ôu dáblórm êbtôíiá - Ân 7e ll 0.o* 4,5%

Íilu os dê em6são do T.souro Nâc'ônâl- /êri.tãdo nâ S.l. - Ad.7r ll 5g,eÁ 80,CPí

Op...çô$ Comp6misd.i 10Otí Í{tuloe Públkos SaLlC - Árt. 7e, lV

Cla*s ê f!Íno3 ê hÉíim.tôlEÍF RêrÉ. Fir. - Art. 7e, v 25,eA

ativosdêr.ndáíxaêmrtdoslorrnstrtuicõ.rlNncêtràs-a.r 7e,v íohreíêdos imitê! @ r insrirurcão I 2@r

o.*e dê fuidor d. i@ttimnro - R.dá Fir. - c.édito Priv.do - Ân. 7e, vt I
35%

zeÁ
cl.$.r de fu.do3 ê iMsrimnro . L.k nr 12.a31l2ou . 14,@t12024 - M, 7,,v|l 0,o% o9rç

Côt r.h suhcláss 3ênio r dê Fl DC - Árt. 7e, lx 209t

R.nd. v.íáÉl - Àá. ae 0,0r4

Cialsêrdeílndôsdêlnv€5timentoe-Açóes Art 3e,l
Chsr d. EIF d. Á.õês - Á.1. ae, 11 0,0% o,ük
clâ.*r dê EÍF BOR-A.ôB - BDR,ETF d. Á.õ.s - Á.t al Ir
lás.rdê ETt lntêrnâciotul Art. 3!,lV

hrÉí|ftlnio no Ettldor - An. llr
chsi óe íúxlos.L i@3rinento. R.ríà Én. - Diü.,. Extê.B - A^. 9r,l

7o%

0,o% o,úx

CI. §rs dê iundor dê nvêlrimefio m extenor . lMstidorês Oul licãdos - Ân 9o ll

l.es d. fuÍ1d6 .l€ i@.timênto d ênêrDr - tmetiroEs .m G.nl , Ári 9r, ttl a,o*
Fundo. €stnrtur.dôi - Art. 10r o,0'/.

Cl.rx3 d. íu'dor dê i@ÍiErlro - Muhidr..do Ârt. 10,,

2tl9(
O.3!t d€ ri.!E - Art. 10, rr

C.s*sde F1P- Ad 10, I

Oàt r dê íqidot dê iúíimú. - Açô6 lt&rc..ro d. A..s - rri ú, rv

tundos lhôblllárior - 
^rt. 

llr
Funddch§se dê ríÉ8tín íno líbtiliâno 

^Ír 
1 1 2VA

Êlnpréslim. coBip.dos 
^rt. 

l:le O,VÀ

EíDíé§imô§ CosisíÉdo€ - Art 1? 5%

Totrl !00,00%

Nada mais havendo a deliberar, eu Luiz Fernando Nadal da Silva, secretário e membro
deste Conselho deliberativo, lavrei a presente eta que, depois de lida, vai por mim
assinada juntamente com os demais mêmbros prêsentes: Everson da Luz Lopes e lvone
Aimi Camargo "ntlt ^ ^ \

Assinaturas: 9*,-k A#LU \, Côutrcn.-*c
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