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1. Introducao

Atendendo a legislagao pertinente aos investimentos dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social — RPPS, com énfase as Portaria MPS n? 519, de 24 de agosto de
2011, Portaria 440 de 09 de outubro de 2013 e Portaria n® 170, de 25 de abril de 2012 e
também, a Resolucdo Bacen N° 3922, de 25 de novembro de 2010, que determina os
limites de alocacao dos recursos dos RPPS, o IPASSP-SM, por meio de sua Diretoria
Executiva, apresenta a Politica de Investimentos para o ano de 2014, devidamente
aprovada pelo Conselho Deliberativo, conforme Ata n° 152/2013, de 19 de dezembro de
2013.

Além de tratar-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o
processo de tomada de decisdo relativa aos investimentos do IPASSP-SM, a Politica de
Investimentos € um instrumento gerencial necessario para garantir a consisténcia da
gestao dos recursos do Fundo de Previdéncia no decorrer do exercicio, com o objetivo de

manter seu equilibrio econdmico-financeiro e atuarial.

A definicdo da Politica de Investimentos visa buscar um incremento de receita
para o Fundo de Previdéncia através de alternativas do mercado financeiro que
apresentem, simultaneamente, as melhores condicdes de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e transparéncia. Por meio dessa politica, pretende-se, ainda, alcancar
indices de rentabilidade compativeis com os previstos no calculo que define a meta
atuarial do exercicio de 2014.

Foi adotado o IPCA como indexador da Meta Atuarial por ser o indice oficial do

Governo Federal utilizado para medicdo das metas inflacionarias.
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2. Caracteristicas e Objetivos do RPPS

2.1. Caracteristicas do RPPS

O Instituto de Previdéncia e Assisténcia a Saude dos Servidores Publicos
Municipais de Santa Maria - IPASSP-SM é uma autarquia, constituida como érgao da
administracao indireta, com personalidade juridica de direito publico interno, dotada de
autonomia administrativa, patrimonial e financeira, com sede e foro na cidade de Santa
Maria, e criada em 03/12/2001 pela Lei Municipal N°4483/2001.

De acordo com o Estudo Atuarial efetuado em 2013 a partir dos dados de 31 de
dezembro de 2012, o numero de servidores titulares ativos de cargos efetivos é de 3025,
e o de beneficiarios € de 1116; destes, 873 sdao aposentados e 243 sao pensionistas.
Além dos 1116 beneficiarios, o Instituto também é responsavel pelo pagamento de
proventos e pensdes a 335' servidores inativos e pensionistas da Prefeitura e da Camara
de Vereadores, cujos recursos sao repassados a Autarquia, por meio de aportes
financeiros mensais, para fazer face a folha de pagamento desses segurados.

Desde a criacao do IPASSP-SM, em janeiro de 2002, até 31 de outubro de 2013,
acumulam-se, no Fundo de Previdéncia, recursos financeiros aplicados no montante de
R$ 150.285.125,35 (Cento e cinquenta milhdes, duzentos e oitenta e cinco mil, cento e
vinte e cinco reais e trinta e cinco centavos), que se encontram distribuidos no mercado
financeiro em investimentos adequados aos Regimes Proprios de Previdéncia Social, da

seguinte forma:

Composicao dos Investimentos do IPASSP-SM

RENDA FIXA
Fundos de Investimentos - CNPJ Valores - %
BB Previdenciario IMA B TP 07.442.078/0001-05 3.483.531,82
BB Previdenciario IMA B 07.861.554/0001-22 1.619.099,81
BB Previdenciario IRFM 1 TP FIC 11.328.882/0001-35 31.246.866,66

' Os dados relativos a pagamento de proventos e pensdes - outubro de 2012

Politica de Investimentos — 2014



BB Previdenciario IDKA2 ATP

13.322.205/0001-35

12.744.877,76

BB Previdenciario IMA Geral Ex TP

14.964.240/0001-10

5.734.574,44

Banrisul Previdéncia Municipal — IMA Geral

08.960.975/0001-73

11.269.573,31

Banrisul Previdéncia Municipal Il — IMA Geral 10.199.942/0001-02 12.496.394,15
Banrisul Previdéncia Municipal Ill — IMA B 11.311.863/0001-04 2.985.086,33
Caixa Brasil IRFM 1 TP 10.740.670/0001-06 12.958.168,87
Caixa Brasil IRFM 1 + TP 10.570.519/0001-10 594.372,43
Caixa Novo Brasil - IMA B 10.646.895/0001-90 1.559.465,92
Caixa Brasil IMA-B TP 10.740.658/0001-93 1.802.135,39
Caixa Brasil IMA-Geral TP 11.061.217/0001-28 5.891.335,55
Caixa Brasil IMA-B5 TP 11.060.913/0001-10 10.823.809,87
Caixa Brasil IPCA IV Multimercado 14.120.213/0001-61 3.206.115,00
Caixa Brasil Referenciado DI RF 03.737.206/0001-97 3.348.842,83
Caixa Brasil Titulos Publicos DI RF 05.164.356/0001-84 11.315.867,57
Caixa Brasil IDKA 2 A 14.386.926/0001-71 2.761.780,58

Caixa FIDC BMG

14.728.096/0001-13

14.443.226,96

Total

150.285.125,35

100,00

Nota Explicativa: Considerados os saldos das aplicagées no dia 31 de outubro.

O Orcamento para 2014 prevé ingressos de receita ao Fundo de Previdéncia no

valor de R$ 78.053.000,00 (Setenta e oito milhdes, cinquenta e trés mil reais), com

despesas fixadas no valor de R$ 68.269.000,00 (Sessenta e oito milhdes, duzentos e

sessenta e nove mil reais), restando, portanto, para a formacgéo de reservas, o equivalente

a R$ 9.784.000,00 (nove milhdes, setecentos e oitenta e quatro mil reais), que representa

o0 superavit do orcamento projetado para exercicio de 2014, a ser contabilizado no

patriménio do Fundo de Previdéncia, juntamente com as reservas acumuladas até 31 de

dezembro de 2013.

2.2. Programacao Financeira 2014

A partir do orcamento de 2014, considerando a receita prevista, a despesa fixada

e 0 saldo das reservas de 2013, foi elaborada a programacao financeira, que visa estimar

o crescimento patrimonial do Fundo de Previdéncia em termos de constituicgdo de

reservas do RPPS.
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Orcamento 2014

Receita Prevista 2014

R$ 78.053.000,00

Despesas Fixadas 2014

R$ 68.269.000,00

Saldo para Formacao de Reservas 2014

R$ 9.784.000,00

Fluxo para Formacao de Reservas — janeiro

R$ 1.505.230,77

Fluxo Mensal para Formagéo Reservas — demais meses

R$ 752.615,38

Nota Explicativa: Formagao de reservas do més de janeiro compreende o repasse da contribuicdo relativa
ao més de dezembro e do 13° salario do ano de 2013.

Programacao Financeira 2014

Saldo financeiro em 31.10.2013

150.285.125,35

Ingressos liquidos estimados até 31.12.2014

(2.213.271,33)

Saldo Financeiro Inicial de 2014 (projetado)

148.194.098,00

Ingresso Liquido

Valor Acumulado

Projecao Meta: IPCA

Més Més Més 5.95%4 6.00%= 12,31% Valor Acumulado Fim Més
jan/14 1.505.230,77 149.699.328,77 1.458.613,30 151.157.942,07
fev/14 752.615,38 151.910.557,45 1.480.158,67 153.390.716,12
mar/14 752.615,38 154.143.331,51 1.501.913,97 155.645.245,48
abr/14 752.615,38 156.397.860,86 1.523.881,25 157.921.742,11
mai/14 752.615,38 158.674.357,50 1.546.062,56 160.220.420,06
jun/14 752.615,38 160.973.035,44 1.568.460,01 162.541.495,45
jul/14 752.615,38 163.294.110,84 1.591.075,68 164.885.186,52
ago/14 752.615,38 165.637.801,90 1.613.911,72 167.251.713,62
set/14 752.615,38 168.004.329,00 1.636.970,26 169.641.299,26
out/14 752.615,38 170.393.914,64 1.660.253,47 172.054.168,11
nov/14 752.615,38 172.806.783,50 1.683.763,55 174.490.547,04
dez/14 752.615,38 175.243.162,43 1.707.502,69 176.950.665,12

Total 9.874.000,00 175.243.162,43 18.972.567,12 176.950.665,12

Projegéo Saldo das Reservas Final de 2014

176.950.665,12

Nota Explicativa: O Saldo inicial do Exercicio 2014 é composto por valores estimados. A projecdo da Meta

Atuarial tomou como base o Relatério Focus do dia 13.12.2013.

IPASSP-SM podera ter, em reservas financeiras, um valor aproximado de R$

177.000.000,00 (cento e setenta e sete milhdes de reais).

Os resultados da programacéao financeira mostram que, até o final de 2014, o
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2.3. Desempenho da Meta Atuarial

Desde a data de sua criacdo, o IPASSP-SM, até 2013, na maioria dos anos,
atingiu a meta atuarial em investimentos de renda fixa. A tabela nos mostra que, de 2002
a 2008, esse indice oscilou com tendéncia a queda; no entanto, a rentabilidade foi positiva
até 2006, com indices acima da meta, o que significa que, nesse periodo, também houve
um crescimento real no patriménio do Fundo Previdenciario. Em 2007, a rentabilidade
alcancada foi equivalente a da meta atuarial. Em 2008, como pode ser visualizada na
tabela, a rentabilidade alcangcada ficou abaixo da meta atuarial; porém, ndo comprometeu
de imediato o crescimento patrimonial do Fundo Previdenciario devido aos resultados
positivos dos anos anteriores. Para o ano de 2009, em decorréncia da permanéncia em
investimentos de renda fixa, a rentabilidade alcancada também ficou abaixo da meta
atuarial, considerando-se como medidor inflacionario o INPC. A partir de 2010, o célculo
atuarial passou a utilizar como indice de meta atuarial o IPCA como parametro. Nesse
ano, de 2010, a meta atuarial foi alcancada, inclusive com um pequeno ganho real. Para o
ano de 2011, a rentabilidade alcancada pelas aplicagdes dos recursos do IPASSPSM,
superou o previsto para a meta atuarial em 1,06 %, ja que a meta calculada para esse
periodo é de 12,86%, e os rendimentos obtidos atingiram o percentual de 13,92%. No
exercicio de 2012 a rentabilidade alcancada pelas aplicacdes atingiu a meta, inclusive
com superavit de 6,74%. Em 2013, os investimentos em renda fixa apresentaram um alto
grau de volatilidade, comprometendo a rentabilidade dos fundos, cujos resultados
contabilizados até outubro impactaram negativamente na meta atuarial. O comparativo da
rentabilidade dos recursos do RPPS em relacdo a meta atuarial pode ser visualizado na
tabela abaixo:

Tabela Metas Atuariais IPASSP-SM

Ano Saldo Acumulado R$ Rendimento R$ Rentabilidade INPC + 6% a. a. Ganho Real
2002 909.778,38 346.714,05 28,20 17,41 10,79
2003 4.489.110,49 656.177,37 23,13 15,83 7,30
2004 5.414.210,44 910.526,76 15,32 12,18 3,14
2005 11.330.226,59 1.852.505,48 17,45 10,82 6,63
2006 20.631.015,74 2.489.843,50 13,89 8,66 5,23
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2007 36.609.149,99 3.300.166,74 10,92 10,92 0

2008 51.411.169,63 5.266.935,23 11,33 12,88 (1,55)

2009 66.492.119,70 4.988.329,25 8,18 8,62 (0,44)

A partir do ano de 2010, a Meta Atuarial do IPASSP-SM passou a ser o IPCA

Ano Saldo Acumulado R$ Rendimento R$ Rentabilidade IPCA + 6% a.a. Ganho Real

2010 87.609.647,20 10.113.708,24 12,44 12,25 0,19
2011 109.066.650,29 10.017.376,13 13,92 12,86 1,06
2012 137.632.572,55 10.188.696,68 18,90 12,16 6,74
2013 150.285.125,35| _ (3.189.573,33) (2,31) 9,56 (11,87)

Nota Explicativa: A partir do ano de 2010, a meta atuarial passou a ser medida pelo indice do IPCA + 6 %
a.a. As informagoes referentes ao ano de 2013 sdo parciais — acumulados até 31 de outubro.

2.4. Estrutura Organizacional da Unidade Gestora Unica

O IPASSP-SM, em atendimento a Legislacdo que dispde sobre os RPPS, possui
uma estrutura organizacional composta pelos seguintes érgaos para tomada de decisdes

de investimentos:

a) Comité de Investimentos;
b) Diretoria Executiva; e
C) Conselho Deliberativo.

Do Comité de Investimentos:

Ao Comité de Investimentos cabe fazer o acompanhamento e o controle da
movimentacao financeira e tomar decisdes sobre os resgates e aplicacdes dos recursos
previdenciarios para atender aos fluxos operacionais. Os trabalhos de acompanhamento e
controle sao aqueles previstos no Decreto Executivo n® 061/2006.

Da Diretoria Executiva:

Representada pelo Diretor-Presidente e pelo Diretor Geral, desempenha fungdes
referentes a coordenacao, lideranca e articulacdo ampla das atribuicdes inerentes ao
controle do patriménio e dos investimentos do RPPS.
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Além de ser responsavel pelas autorizacdes legais, cabe a Diretoria Executiva
tomar as decisbes para a implementacdo dos ajustes estabelecidos na Politica de

Investimentos.

Do Conselho Deliberativo:

z

E responsavel pela aprovacdo da Politica de Investimentos dos recursos do
Fundo de Previdéncia e das revisdes que poderao acontecer no decorrer do exercicio de
2013.

E, ainda, de sua competéncia analisar e fiscalizar a aplicacdo dos recursos

previdenciarios quanto a forma, ao prazo e a natureza dos investimentos.

2.5. Objetivos

A Politica de Investimentos exerce um papel importante dentro do sistema
gerencial de controle, organizacdo e manutengdo do RPPS. Conduz melhor a
administragcdo dos ativos financeiros e facilita a comunicacdo entre os gestores e o
mercado financeiro. Além disso, possibilita fazer adequacdées no ambito do sistema de
previdéncia, em decorréncia de possiveis mudancas advindas do controle dos recursos

aplicados no mercado financeiro e que possam afetar o patriménio do Fundo.

Consiste em um instrumento gerencial que possibilita a Diretoria Executiva e ao
Conselho Deliberativo, 6rgaos envolvidos na gestao dos recursos, buscarem uma melhor
definicdo das diretrizes basicas e dos limites de risco a que serdo expostos os conjuntos
de investimentos do IPASSP-SM.

A politica de investimentos estabelece, ainda, o indice referencial de rentabilidade
a ser atingido pelos gestores, faz adequacéao das aplicacées aos ditames legais € mostra
a estratégia de alocacao de recursos para o periodo de 01/01/2014 a 31/12/2014.
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No intuito de alcancar o indice referencial de rentabilidade para as aplicacées dos
recursos previdenciarios, a estratégia de investimento proposta prevé sua diversificacao
nos segmentos de renda fixa e renda variavel. As aplicagdes em renda fixa serao
efetuadas em fundos de investimentos e/ou aquisicao de titulos publicos. As aplicacoes

em renda variavel serao efetuadas em fundos de investimentos.

As aplicagbes em fundos de investimentos, no segmento renda fixa ou renda
variavel, poderdo ser efetuadas em mais de uma instituicdo financeira oficial e,
preferencialmente, em fundos de investimentos organizados para receber recursos no

termos da legislacédo aplicada aos RPPS.

A Administracdo do IPASSP-SM, por meio da politica de investimentos, pretende
preservar o capital do RPPS, mantendo-se os investimentos em aplicagbes compativeis
com a legislacao pertinente e, consideradas, pelos especialistas, como as de menor risco
e com melhores condicées de manutencao da taxa de rentabilidade esperada, dentro dos
limites legais e operacionais, e da liquidez adequada dos ativos, tracando-se, dessa
forma, uma estratégia de investimentos capaz de garantir a meta atuarial anual ou, se

possivel, supera-la.

3. Avaliacao de Cenario Macroeconémico

Para a elaboracdo da Politica de Investimentos de 2014, levaram-se em
consideracdo, na data da formulagdo da proposta dos investimentos do RPPS,
informacdes de publicacées de entidades publicas e privadas sobre suas anélises de

cenario econémico do momento, bem como sobre suas perspectivas futuras.
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3.1. Cenario em 2013

A inflagdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), conforme tabela abaixo, refletiu um
cenario de volatilidade no decorrer do ano de 2013, iniciando o ano em patamares
bastante elevados, apresentando queda no meio do ano e tendéncias de elevacdo no

decorrer do terceiro trimestre.

Indices | Janeiro | Fevereiro | Margo | Abril | Maio | Junho | Julho | Agosto | Setembro | Outubro | Novembro
IPCA 0,86 0,60 0,47 | 0,55 | 0,37 | 0,26 | 0,30 0,24 0,35 0,57 0,54
INPC 0,92 0,52 0,60 | 0,59 | 0,35 | 0,28 | (0,13) | 0,16 0,27 0,61 0,54
IGP-M | 0,34 0,29 0,21 | 0,15 | 0,00 | 0,75 | 0,26 0,15 1,50 0,86 0,29

A meta de inflacédo, estabelecida pelo Banco Central para o ano de 2013, estava

previste em 6,50 % a.a., com variacdo de dois pontos percentuais para cima ou para

baixo. Com os sinais de elevacao dos precos e com o interesse de manter a inflacdo no

centro da meta, o governo continuou a promover ajustes na taxa de juros.

Reuniéo 1728 1732 1742 1752 1762 1778 1782 1792
Data 15e16/01 | 05e 06/03 | 16 e 17/04 | 28 € 29/05| 09 e 10/07 | 27 € 28/08 | 08 e 09/10 | 26 e 27/11
Taxa 7,25% 7,25% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00%

No que se refere ao cenario externo, o ano de 2013 foi marcado por uma grande
incerteza relativamente as economias industrializadas, passando pela economia dos
Estados Unidos da América, que, até o momento, mesmo apresentando sinais de
melhora, mas ainda, nao conseguiu superar as dificuldades, e continua com a previséao de

crescimento moderado.

Acgbdes governamentais foram implementadas com vistas a assegurar o
funcionamento e a liquidez dos mercados monetarios internacionais e incentivos ao
consumo interno, no entanto, ndo foram suficientes para impedir uma alta volatilidade nos

mercados financeiros e de capitais, e nos precos das commodities.
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3.2. Perspectivas para 2014

A partir das informagdes contidas na ultima Ata do Copom, a de n® 179, de 26 e
27/11/2013, podemos vislumbrar para o ano de 2014 mais um ano de grande volatilidade
nos mercados internacionais, com alguns periodos de recuperacdo e outros de profunda
instabilidade, necessitando, constantemente, da intervencdo dos governos para garantir
equilibrio de suas economia.

Na economia global, ainda prevalece cendrio de baixo crescimento neste ano em
importantes economias maduras, notadamente na Zona do Euro, mas, de modo geral, antecipa-se
cendrio mais benigno para o proximo ano. Altas taxas de desemprego na Europa, aliadas a
consolidagdo fiscal e incertezas politicas, traduzem-se em recuo dos investimentos e em baixo
crescimento. Por outro lado, o indicador antecedente composto, divulgado pela Organizacdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), referente a setembro, e os indicadores
coincidentes PMI, referentes a outubro e novembro, apontam melhoras na margem em diversas
economias avancadas e emergentes, com perspectivas de crescimento compativeis com a tendéncia
ou acima desta. Em relagdo a politica monetdria, nas economias maduras prevalecem posturas
acomodaticias. Nas economias emergentes, de modo geral, a politica monetdria se apresenta
expansionista. A inflagdo continua em niveis moderados ou baixos nos EUA, na Zona do Euro e no
Japao.

O preco do barril de petréleo do tipo Brent esteve volatil e aumentou ligeiramente desde a
ultima reunido do Copom. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de
petréleo tende a acentuar o comportamento volétil dos precos, que € reflexo, também, da baixa
previsibilidade de alguns componentes da demanda global e do fato de o crescimento da oferta
depender de projetos de investimentos de longa maturagdo e de elevado risco. Desde a tltima
reunido do Copom, os pregos internacionais das commodities agricolas recuaram 4,0%, enquanto os
precos das commodities metdlicas aumentaram 1,7%. Por sua vez, o Indice de Precos de Alimentos,
calculado pela Organizagdo das Nacgdes Unidas para Agricultura e Alimentagao (FAQO), variou-
5,3% em doze meses até outubro de 2013.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

Os choques identificados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o novo
conjunto de informacdes disponivel. O cendrio considerado nas simulagdes contempla as seguintes
hipéteses:
a) a projecdo de reajuste no preco da gasolina, para o acumulado de 2013, foi mantida em 5%, valor
considerado na reuniao do Copom de outubro;
b) a projecdo aponta recuo de aproximadamente 16% na tarifa residencial de eletricidade, mesmo
valor considerado na reunido do Copom de outubro. Essa estimativa leva em conta os impactos
diretos das reducdes de encargos setoriais anunciadas, bem como reajustes e revisoes tarifarias
ordindrios programados para este ano;
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¢) projeta-se aumento de 2,5% no preco do gas de bujao e reducdo de 1,0% na tarifa de telefonia
fixa para o acumulado de 2013, mesmos valores considerados na reunido do Copom de outubro;

d) a projecdo de reajuste, construida item a item, para o conjunto de precos administrados por
contrato e monitorados, para o acumulado de 2013, recuou para 1,2%, 0,3 p.p. menor do que o valor
considerado na reunido do Copom de outubro; e

e) a projecao de reajuste para o conjunto dos pre¢cos administrados por contrato € monitorados, para
o acumulado de 2014, foi mantida em 4,5%, mesmo valor considerado na reunido do Copom de
outubro. Essas projecdes baseiam-se em modelos de determinacao enddgena de precos
administrados, que consideram, entre outras varidveis, componentes sazonais, inflacao de pregos
livres e inflagdo medida pelo Indice Geral de Precos (IGP).

A trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa
Selic, no cendrio de referéncia, de 103 pontos base (p.b.) e 5 p.b. para o quarto trimestre de 2013 e
de 2014, respectivamente.

Considera-se como indicador fiscal o superavit primdrio estrutural que deriva das trajetorias
de superavitpriméario para 2013, conforme parametros estabelecidos na Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO)/2013; e, para 2014, conforme parametros constantes do Projeto de Lei de
Diretrizes Or¢amentarias (PLDQO)/2014. Dessa forma, em determinado periodo, a projecao de
inflagdo considera impulso fiscal a variagdo do superavit estrutural em relagdo ao observado no
periodo anterior.

Desde a ultima reunidao do Copom, a mediana das projecdes coletadas pelo Departamento
de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagao do [IPCA em 2013
manteve-se em 5,82%. Para 2014, a mediana das projecdes de inflacdo reduziu-se de 5,95% para
5,92%.

O cendrio de referéncia leva em conta as hip6teses de manuten¢do da taxa de cdmbio em
R$2,30/US$ e da taxa Selic em 9,50% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cendrio, a
projecdo para a inflagdo de 2013 diminuiu em relag¢do ao valor considerado na ultima reunido,
porém, permanece acima da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). No
cendrio de mercado, que leva em conta as trajetérias de cAmbio e de juros coletadas pelo Gerin com
analistas de mercado, no periodo imediatamente anterior a reunido do Copom, a projecao de
inflacdo para 2013 também diminuiu em relacdo ao valor considerado na reuniao de outubro e
permanece acima da meta para a inflagdo. Para 2014, a projecdo se manteve estavel no cendrio de
referéncia e recuou no de mercado, em relacao aos respectivos valores considerados na reuniao do
Copom de outubro, posicionando-se, em ambos o0s casos, acima da meta de 4,5%. Para o terceiro
trimestre de 2015, nos dois cendrios, a inflagao se posiciona acima da meta.

Implementacao da politica monetaria

O Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidacao de um
ambiente macroecondmico favordvel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no
regime de metas para a inflagc@o, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a
inflacdo pelo Banco Central e com base na andlise de cendrios alternativos para a evolugdo das
principais varidveis que determinam a dinamica dos precos. O Comité entende, também, que riscos
baixos para a inflacdo subjacente no curto prazo tendem a reduzir incertezas em relagdo ao
comportamento futuro da inflagdo plena, facilitam a avaliagdo de cendrios por parte da autoridade
monetdria, assim como auxiliam no processo de coordenagdo de expectativas dos agentes
econdmicos, em particular, dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente, que riscos baixos
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para a inflag@o subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das a¢des de politica
monetdria, fazendo com que elas possam afetar de forma mais duradoura a dinamica da inflacao
plena no futuro. Embora reconheca que outras agdes de politica macroecondmica podem influenciar
a trajetoria dos pregos, o Copom reafirma sua visdo de que cabe especificamente a politica
monetdria manter-se especialmente vigilante, para garantir que pressdes detectadas em horizontes
mais curtos ndo se propaguem para horizontes mais longos.

O Copom considera que, desde sua dltima reunido, os riscos para a estabilidade financeira
global permaneceram elevados, em particular, os derivados do processo de desalavancagem em
curso nos principais blocos econdomicos. Apesar de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de
eventos extremos nos mercados financeiros internacionais, o Comité pondera que o ambiente
externo permanece complexo. O Comité avalia que, de modo geral, mantiveram-se perspectivas de
atividade global moderada este ano, com tendéncia de intensificacdo ao longo do horizonte
relevante para a politica monetaria. H4 avancos nas economias maduras, nao obstante permanecer
limitado o espaco para utilizacao de politica monetaria e prevalecer cendrio de restri¢ao fiscal neste
e nos proximos anos. J4 em importantes economias emergentes, o ritmo de atividade ndo tem
correspondido as expectativas, em que pese a resiliéncia da demanda doméstica. O Comité destaca
evidéncias de acomodacdo dos precos de commodities nos mercados internacionais bem como a
ocorréncia, desde a dltima reunido, de focos de tensdo e de volatilidade nos mercados de moeda.

O Copom pondera que o cendrio central contempla ritmo de atividade doméstica mais
intenso neste € no proximo ano. Informacdes recentes indicam retomada dos investimentos e
continuidade do crescimento do consumo das familias, esse dltimo favorecido pelas transferéncias
publicas e pelo vigor do mercado de trabalho — que se reflete em taxas de desemprego
historicamente baixas e em crescimento dos saldrios. De modo geral, a absor¢ao interna vem se
expandindo a taxas maiores do que as de crescimento do PIB e tende a ser beneficiada pelos efeitos
de acdes de politica fiscal, da expansdo da oferta de crédito, do programa de concessao de servicos
publicos e do programa de permissdo para exploragdo de petréleo, entre outros fatores. No que se
refere ao componente externo da demanda agregada, o cendrio central antecipa trajetoria mais
benigna do que a registrada em anos recentes. No entanto, o Comité nota que a velocidade de
materializacdo desses ganhos esperados depende do fortalecimento da confianca de firmas e
familias.

O Copom observa que o cendrio central para a inflagdo leva em conta a materializacao das
trajetérias com as quais trabalha para as varidveis fiscais. Para o Comité, criam-se condi¢des para
que, no horizonte relevante para a politica monetdria, o balanco do setor publico se desloque para a
zona de neutralidade. O Comité nota ainda que a geracao de superavitprimarios compativeis com as
hipdteses de trabalho contempladas nas projecdes de inflacdo, de um lado, contribuiria para
arrefecer o descompasso entre as taxas de crescimento da demanda e da oferta; de outro,
contribuiria para criar uma percepg¢ao positiva sobre o ambiente macroecondémico no médio e no
longo prazo.

O Copom destaca que o cendrio central também contempla expansdao moderada do crédito.
Ainda sobre esse mercado, o Comité considera oportunas iniciativas no sentido de moderar
concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

No mercado de fatores, o Copom destaca a estreita margem de ociosidade no mercado de
trabalho e pondera que, em tais circunstancias, um risco significativo reside na possibilidade de
concessao de aumentos de saldrios incompativeis com o crescimento da produtividade e suas
repercussdes negativas sobre a inflacdo. N@o obstante sinais de moderagdo, o Comité avalia que a
dinamica salarial permanece originando pressodes inflaciondrias de custos.
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O Copom avalia que a depreciagao e a volatilidade da taxa de cambio verificadas nos
ultimos trimestres ensejam uma natural e esperada corre¢do de precos relativos. Para o Comité,
esses movimentos nos mercados domésticos de divisas, em certa medida, refletem perspectivas de
transi¢do dos mercados financeiros internacionais na dire¢do da normalidade, entre outras
dimensodes, em termos de liquidez e de taxas de juros. Importa destacar ainda que, para o Comité, a
citada depreciacdao cambial constitui fonte de pressao inflaciondria em prazos mais curtos. No
entanto, os efeitos secundarios dela decorrentes, e que tenderiam a se materializar em prazos mais
longos, podem e devem ser limitados pela adequada condugdo da politica monetéria.

O Copom pondera que a elevada variagdo dos indices de pre¢os ao consumidor nos tltimos
doze meses contribui para que a inflacdo ainda mostre resisténcia. Nesse contexto, inserem-se
também os mecanismos formais e informais de indexagao e a percep¢ao dos agentes econdmicos
sobre a dinamica da inflagdo. Tendo em vista os danos que a persisténcia desse processo causaria a
tomada de decisdes sobre consumo e investimentos, na visdo do Comité, faz-se necessario que, com
a devida tempestividade, o mesmo seja revertido. Nesse contexto, o Copom entende ser apropriada
a continuidade do ritmo de ajuste das condi¢des monetarias ora em curso.

Diante disso, dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa bdasica de juros, iniciado
na reunido de abril de 2013, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 10,00% ao
ano, sem Viés.

Votaram por essa decisao os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio Tombini
(Presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton
Vasconcelos Aratijo, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson Feltrim e Sidnei Corréa Marques.

O Copom avalia que a demanda agregada tende a se apresentar relativamente robusta. De
um lado, o consumo das familias tende a continuar em expansao, devido aos efeitos de fatores de
estimulo como o crescimento da renda e a expansdo moderada do crédito; de outro, condi¢des
financeiras favoraveis, concessdo de servigos publicos, amplia¢ao das dreas de exploragao de
petréleo, entre outros, criam boas perspectivas para os investimentos. O Comité, entretanto, nota
que ainda se apresenta como fator de conten¢do da demanda agregada o fragil cendrio internacional,
em que pese perspectivas de progresso no horizonte relevante. Esses elementos e os
desenvolvimentos no ambito parafiscal e no mercado de ativos sdo partes importantes do contexto
no qual decisdes futuras de politica monetdria serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia
tempestiva da inflagc@o para a trajetoria de metas.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que € ratificada pela experiéncia
brasileira, indica que taxas de inflagc@o elevadas geram distor¢des que levam a aumentos dos riscos e
deprimem os investimentos. Essas distor¢cdes se manifestam, por exemplo, no encurtamento dos
horizontes de planejamento das familias, empresas e governos, bem como na deterioragdo da
confianca de empresarios. O Comité enfatiza, também, que taxas de inflacdo elevadas subtraem o
poder de compra de salérios e de transferéncias, com repercussdes negativas sobre a confianca e o
consumo das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas reduzem o potencial de
crescimento da economia, bem como de geracdo de empregos e de renda.

O Copom destaca que, em momentos como o atual, a politica monetaria deve se manter
especialmente vigilante, de modo a minimizar riscos de que niveis elevados de inflagdo, como o
observado nos ultimos doze meses, persistam no horizonte relevante para a politica monetaria. Ao
mesmo tempo, o Comité pondera que a transmissdo dos efeitos das a¢des de politica monetdria para
a inflagdo ocorre com defasagens.
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Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltard a se reunir em 14 de janeiro de
2014, para as apresentagdes técnicas, e no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetéria,
conforme estabelecido pelo Comunicado n°® 24.064, de 12 de junho de 2013.

SUMARIO DOS DADOS ANALISADOS PELO COPOM
Inflacao

O IPCA-15 variou 0,57% em novembro, ante 0,48% em outubro, de acordo com o IBGE. A
aceleracao mensal refletiu os avancos de 0,07 p.p., para 0,66%, na variacdo dos precgos livres, e de
0,16 p.p., para 0,28%, na dos precos monitorados. A evolucdo dos precos livres refletiu aceleracio
dos precos dos bens nao comercializaveis, de 0,28% para 0,59%, com destaque para servicos, com
variacdo de 0,63% ante 0,49% no més anterior, e desaceleracao em produtos comercializdveis, de
0,94% para 0,73%. A aceleragao mensal do IPCA-15 foi favorecida, principalmente, pelos avancos
de 0,08% para 0,39% nos precos do grupo transportes, com contribuicao de 0,07 p.p. para o indice,
ante 0,02 p.p. em outubro, e de 0,70% para 0,84% no grupo alimentacao e bebidas, com
contribuicdo de 0,21 p.p. ante 0,17 p.p. no més anterior. O indice de difusdo atingiu 70,68% em
novembro ante 65,75% em outubro.

Considerados periodos de doze meses, o [PCA-15 aumentou 5,78% em novembro, ante
5,75% em outubro. Os precos livres aceleraram de 7,26% para 7,33 %, reflexo da evolugao de
8,22% para 8,40% na variagao dos precos dos bens ndo comercializaveis, enquanto os precos dos
bens comercializaveis desaceleraram de 6,20% para 6,14%. A elevagao dos precos monitorados
atingiu 0,93%, ante 1,01% no periodo de doze meses encerrado em outubro. Os precos dos servigcos
aumentaram 8,70%, ante variacdes de 8,79% e de 8,73% nos periodos de doze meses finalizados
em outubro e setembro, respectivamente.

O IGP-10 variou 0,44% em novembro, apds alta de 1,11% em outubro, de acordo com a
FGV, resultado das desaceleracdes do IPA e do INCC, e da aceleracdo do IPC. O indicador
acumula aumentos de 4,93% no ano, ante elevacdo de 6,75% no mesmo periodo de 2012, e de
5,59% em doze meses, comparativamente a 4,84% até outubro.

O IPA-10 avangou 0,40% em novembro, ante 1,48% em outubro, acumulando altas de
4,57% no ano e de 5,26% em doze meses. Os precos dos produtos industriais aumentaram 0,45% no
més, ante 1,57% em outubro, acumulando altas de 7,12% no ano e de 7,59% em doze meses. Os
precos dos produtos agropecudrios avangaram 0,27% em novembro, ante 1,24% no més anterior,
acumulando quedas de 1,64% no ano e de 0,45% em doze meses. O desempenho mensal dos pregos
dos produtos industriais evidenciou o aumento dos precos de minerais metélicos, 3,90%, com
contribui¢do de 0,22 p.p. para o indice. Em relacdo aos produtos agropecudrios, ressaltem-se as
variagdes dos itens tomate, 48,77%; e suinos, 11,25%; exercendo contribui¢des de 0,08 p.p. e 0,07
p.p., respectivamente.

O IPC-10 variou 0,61% em novembro, ante 0,33% em outubro, acumulando alta de 4,76%
no ano, ante 5,05% no mesmo periodo do ano anterior, e de 5,44% em doze meses. A aceleracao do
IPC-10 em novembro repercutiu especialmente as eleva¢des nos grupos alimentacao, 1,06%, ante
0,18% em outubro; habitacdo, 0,66%, ante 0,54%; e saide e cuidados pessoais, 0,59%, ante 0,40%;
com contribui¢des respectivas de 0,26 p.p., 0,16 p.p. € 0,07 p.p. O INCC-10 variou 0,32% em
novembro, ante 0,44% em outubro, com desaceleracdo nos precos de materiais, equipamentos e
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servigos, de 0,93% para 0,52%, e alta de 0,14% nos custos de mao de obra, ante estabilidade no més
anterior. O INCC acumulou varia¢des de 7,69% no ano e de 8,07% em doze meses.

O IPP/IT aumentou 0,62% em setembro, ante 1,43% em agosto, acumulando varia¢do de
4,91% no ano, ante 6,31% no mesmo periodo de 2012. O resultado mensal do IPP/IT refletiu,
principalmente, as elevacdes de 1,58%, 1,16%, 0,96% e 3,61%, nos precos dos segmentos
alimentos, coque, derivados do petréleo e biocombustiveis, outros produtos quimicos, e bebidas,
com contribui¢des respectivas para o indice de 0,32 p.p., 0,13 p.p., 0,11 p.p., € 0,10 p.p. Em doze
meses, o [PP/IT variou 5,86% em setembro, ante 5,92% em agosto, destacando-se as contribui¢des
dos itens alimentos, 1,15 p.p.; outros produtos quimicos, 1,10 p.p.; e coque, derivados do petréleo e
biocombustiveis, 0,69 p.p.

O Indice Commodities — Brasil (IC-Br) recuou 2,67% em outubro, apds declinio de 2,82%
em setembro, ocorrendo quedas respectivas de 2,83%, 2,03% e 2,78% nos segmentos de
commodities agropecudrias, energéticas e metalicas. O IC-Br acumulou retracdo de 2,07% no ano,
até outubro, resultado de desvalorizagdes de 3,54% e 1,74%, na ordem, nas
commoditiesagropecudrias e metalicas, e de valorizagao de 4,07% no segmento de energéticas.

Atividade economica

O IBC-Br permaneceu praticamente estavel em setembro, variagao de -0,01% em relacao
ao més anterior, considerados dados dessazonalizados. O indicador recuou 0,12% no terceiro
trimestre, ante o segundo, quando havia aumentado 0,84% no mesmo tipo de comparacdo. Na série
com dados observados, o IBC-Br variou 3,33%, em relacdo a setembro de 2012, ante 1,32% em
agosto, na mesma base de comparacao, e acumulou elevagdes de 2,82% no ano e de 2,49% no
periodo de doze meses finalizado em setembro.

As vendas do comércio ampliado, que inclui veiculos e materiais de construcao, recuaram
0,7% em setembro em relagdo ao més anterior, de acordo com dados dessazonalizados da PMC do
IBGE, ap6s estabilidade em agosto e alta de 0,5% em julho. As vendas aumentaram 0,2% no
terceiro trimestre do ano, em relagdo ao segundo, quando haviam crescido 1%, no mesmo tipo de
comparacdo. Ocorreram elevagdes mensais nas vendas de seis dos dez segmentos pesquisados, com
destaque para outros artigos de uso pessoal e doméstico, 2,4%; e artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e cosméticos, 1,3%. Em oposicao, ressalte-se a retracdo nas vendas de
veiculos e motos, partes e pecas, 5,1%. As vendas do comércio varejista cresceram 0,5% em
setembro, comparativamente ao més anterior, apds altas de 0,9% em agosto e de 2,1% em julho,
acumulando expansao de 3,2% no trimestre encerrado em setembro, em relacdo ao finalizado em
junho.

Considerados os dados observados, as vendas do comércio ampliado apresentaram
expansao interanual de 7,5% em setembro, com €nfase no crescimento de equipamentos € materiais
para escritorio, informatica e comunicacao, 16,5%; outros artigos de uso pessoal e doméstico,
14,8%:; veiculos e motos, partes e pecas, 13,9%; artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos, 11,9%; e material de construgdo, 10,1%. O comércio ampliado cresceu
4,8% no periodo de doze meses encerrado em setembro, destacando-se o aumento das vendas de
outros artigos de uso pessoal e doméstico, 11,1%; artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos, 9,3%; e material de construcao, 7,6%. Na comparagdo interanual e no
periodo de doze meses encerrado em setembro, o comércio varejista cresceu 4,1% e 4,8%,
respectivamente.
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As vendas de autoveiculos pelas concessiondrias, incluindo automoveis, comerciais leves,
caminhdes e Onibus, atingiram 330,2 mil unidades em outubro, queda de 5,6% em relagdo a
setembro, de acordo com dados da Federacao Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores
(Fenabrave), dessazonalizados pelo Banco Central. Essas vendas recuaram 5,7% no trimestre
encerrado em outubro, em rela¢do ao finalizado em julho, quando cresceram 2,2% no mesmo tipo
de comparacdo. Considerados periodos de doze meses, as vendas de autoveiculos variaram -1,2%,
resultado da retracao de 2,9% em automdveis. Em oposicao, as vendas de 6nibus, caminhdes e
comerciais leves cresceram 11,7%, 9,1% e 2,5%, respectivamente.

O indice de quantum das importacdes de bens de capital, divulgado pela Fundacdo Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e ajustado sazonalmente pelo Banco Central, aumentou
0,9% em outubro, na comparagdo com o més anterior. A anélise dos dados observados indicou
crescimento de 2,4% em relagdo a outubro de 2012, de 3,5% no ano e de 2,1% no intervalo de doze
meses terminado em outubro.

A producio de bens de capital cresceu 4% em setembro, acumulando expansdo de 1,4% no
terceiro trimestre do ano, relativamente ao segundo, de acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Producgdo Fisica (PIM-PF), do IBGE. O resultado mensal refletiu,
sobretudo, o aumento da producdo da inddstria de equipamentos de transporte, 7%; de bens de
capital para construcio, 4,4%; e de equipamentos para fins industriais seriados, 4,1%. Em oposicao,
destacaram-se as retracdes de 4,2% e 3,8% nos segmentos de bens de capital para fins industriais
ndo seriados e para o setor de energia elétrica, respectivamente. Considerando dados observados, a
expansao de 24,1%, em relacdo a setembro de 2012, repercutiu, especialmente, o crescimento da
producio de bens de capital para construcdo, 78,9%; de equipamentos agricolas, 32,2%; de
equipamentos de transporte, 23,8%; e de bens de capital para fins industriais seriados, 22,5%.

A producio de insumos tipicos da construgdo civil elevou-se 0,3% em setembro, retraindo
0,2% no trimestre encerrado em setembro, em rela¢do ao finalizado em junho, considerando dados
dessazonalizados. No acumulado em doze meses encerrados em setembro, a producdo do segmento
cresceu 1,4%.

A produgdo fisica da industria geral aumentou 0,7% em setembro, em relagdo ao més
anterior, de acordo com dados dessazonalizados do IBGE, apds registrar estabilidade em agosto. A
industria extrativa e a de transformacao cresceram 0,8% e 0,5%, respectivamente, no més. Entre as
categorias de uso, destaque para a producio de bens de capital, que aumentou 4% em setembro,
seguida pela expansdo de 2,3% em bens de consumo durdveis e pela estabilidade em bens
intermedidrios. Em oposic¢ao, a industria de bens de consumo semi e ndo duréveis recuou 1,4% no
periodo analisado. Doze das 26 atividades da industria de transformacao consideradas na pesquisa
aumentaram, com destaque para a industria de outros equipamentos de transporte, 8,6%;
perfumaria, sabdes, detergentes e outros produtos de limpeza, 8,4%; e veiculos automotores, 6,2%;
contrapondo-se as retracdes de 12,2% e 10,5% nas industrias de edi¢do, impressao e reproducdo e
de vestudrio, respectivamente. A produgdo da industria declinou 1,4% no terceiro trimestre do ano,
ante o segundo, quando aumentara 0,9%, resultado de variagdes de 2,2% na industria extrativa e de
-1,8% na de transformacao. Destacaram-se os aumentos das industrias de diversos, 5,4%; de fumo,
4,7%; e de produtos de metal, 3,3%; e as retragdes das indudstrias farmacéutica, 10,5%; de maquinas
de escritorio e equipamentos de informadtica, 7,4%; de edicao, impressao e reproducdo, 6,3%; e de
veiculos automotores, 4,6%. Considerados dados observados, a producdo fisica da industria geral
aumentou 2%, em relacao a setembro de 2012, refletindo elevacdes de 0,7% na industria extrativa e
de 2% na de transformacgdo, com destaque para a expansdo de 24,1% da produgdo de bens de
capital, seguida pelos crescimentos respectivos de 1,5% e 0,4% nas industrias de bens de consumo
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duréveis e de bens intermedidrios, em contraposicdo a retracao de 1,6% da produgdo de bens de
consumo semi e ndo durdveis. A elevacao de 0,8% registrada no trimestre encerrado em setembro,
em relacdo a igual periodo do ano anterior, decorreu, sobretudo, do crescimento de 15,9% da
industria de bens de capital, enquanto a alta de 1,1% no periodo de doze meses encerrado em
setembro foi motivada, principalmente, pelas expansdes respectivas de 7,8% e 3,1% nas industrias
de bens de capital e de consumo duraveis.

O Nuci da industria de transformacao atingiu 84,1% em outubro, queda de 0,1 p.p. em
relagcdo ao observado em setembro, segundo dados dessazonalizados pela FGV. Ocorreram
retracdes de 1,1 p.p. na industria de bens intermediarios e de 0,6 p.p. na de bens de capital; e
elevacdes de 1,9 p.p. na industria de bens de consumo durdveis, de 0,8 p.p. na de material de
construgdo, e de 0,7 p.p. na de bens de consumo nao durdveis. Considerada a série observada, o
Nuci apresentou retragdo de 0,1 p.p. em relac@o a outubro de 2012, atingindo 85,3%, resultado das
redugdes de 3,8 p.p. em bens de consumo durdveis e 0,1 p.p. em bens intermedidrios, e das
elevacdes respectivas de 2,9 p.p., 0,8 p.p., € 0,4 p.p. nos segmentos de material de construcao, bens
de capital e bens de consumo nao durdveis.

A producio de autoveiculos atingiu 323,8 mil unidades em outubro, reducdo de 8,3% em
relacdo a setembro, de acordo com dados da Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), dessazonalizados pelo Banco Central. No trimestre encerrado em outubro,
a producdo de autoveiculos cresceu 1,9% em relacdo ao trimestre finalizado em julho, quando
aumentara 4,5%, no mesmo tipo de comparacio. Considerando dados observados, a producao
expandiu 0,5% em relagdo a outubro de 2012, 12,4% no acumulado do ano e 11,3% no periodo de
doze meses encerrado em outubro.

Ainda segundo a Anfavea, o licenciamento de autoveiculos nacionais declinou 2,8% em
relacdo a setembro e 4,9% no trimestre encerrado em outubro, de acordo com dados
dessazonalizados pelo Banco Central. Considerados dados observados, houve variagoes de -4,9%
em relacdo a outubro de 2012, de 2,2% no acumulado do ano e de 3,4% em doze meses. As
exportacdes de autoveiculos montados somaram 51,8 mil unidades em outubro, aumentando 22,9%
em relacdo a igual més do ano anterior, 30,6% no acumulado do ano e 17,6% em doze meses.
Considerada a série dessazonalizada pelo Banco Central, as exportagdes recuaram 6,3% em relacao
a setembro, acumulando contragdo de 0,2% no trimestre finalizado em outubro, ante o encerrado em
julho.

De acordo com o LSPA, do IBGE, referente a outubro, a safra de graos do pais devera
totalizar 186,8 milhdes de toneladas em 2013, variando 15,4% em relag@o a 2012 e -0,1% em
relagcdo ao levantamento de setembro. A projecdo para o ano reflete, principalmente, o aumento de
23,8% estimado para a producgdo de soja, seguindo-se os progndsticos de crescimento de 12,9%,
11,5%, 4,9% e 2,7% para as culturas de milho, trigo, feijao e arroz, respectivamente. Projeta-se,
adicionalmente, elevacdo de 6,2% na safra de cana-de-actcar e retracdes respectivas de 14,2% e
6,9% nas de laranja e de café, na mesma base de comparacao. Ainda segundo o IBGE, que elaborou
o primeiro prognoéstico para a safra de 2014, estima-se que a produgdo de graos atingird 184,2
milhdes de toneladas, 1,4% inferior a projetada para 2013, influenciada principalmente pela
retracdo esperada de 10,3% na produgdo de milho, parcialmente compensada pela elevagao
estimada de 6,1% para a cultura da soja.

De acordo com a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), do IBGE, a receita nominal do setor
cresceu 9,6% em setembro, ante igual més de 2012, apds variagdes de 6,6% em agosto e de 9,1%
em julho. O crescimento interanual de setembro repercutiu, em especial, o desempenho do
segmento transportes e servicos auxiliares aos transportes e correio, 12,1%. No acumulado do ano
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até setembro, a receita nominal do setor de servigos aumentou 8,4%, com destaque para o segmento
de transportes e servicos auxiliares aos transportes e correio, 10,9%, e servigcos prestados as
familias, 10%.

Expectativas e sondagens

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC), considerados os dados dessazonalizados da
Sondagem de Expectativas do Consumidor, da FGV, de abrangéncia nacional, atingiu 112,8 pontos
em novembro. A elevagdo de 1% em relacio a outubro refletiu variacdes de 1,4% no Indice de
Expectativas (IE) e de -0,2% no Indice da Situagdo Atual (ISA). O ICC recuou 6,1% em relagdo a
novembro de 2012, resultado das quedas de 11,6% no ISA e de 2,5% no IE.

O ICS, da FGV, considerados dados dessazonalizados, atingiu 116,1 pontos em outubro. A
retracdo de 0,2% em relagdo a setembro refletiu variacdes de -0,5% no IE e de 0,3% no ISA. O ICS
recuou 4,7% em relacdo a outubro de 2012, resultado das redugdes de 5,3% no IE e de 4,1% no
ISA.

O ICOM, calculado pela Sondagem Conjuntural do Comércio, da FGV, atingiu 125,2
pontos em outubro. A retracdo mensal de 4,9%, em relacdo ao mesmo més de 2012, decorreu dos
recuos de 10,2%, no Indice de Situagao Atual (ISA-COM) e de 1,4% no Indice de Expectativas (IE-
COM). O ICOM registrou contracdo de 3,9% no trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao
mesmo periodo de 2012, resultado das quedas de 5,6% no ISA-COM e de 2,9% no IE-COM.

55. O ICI, considerados dados dessazonalizados da Sondagem Conjuntural da Industria de
Transformacao, da FGV, atingiu 99 pontos em novembro. A expansao mensal de 1,2% foi resultado
dos aumentos de 1,8% no ISA e de 0,6% no IE. O indicador recuou 6,5% em relagdo a novembro de
2012, refletindo retragdes de 5,9% no ISA e de 7,1% no IE.

O Indice de Confianga da Construgdo (ICST), calculado pela Sondagem Conjuntural da
Construgdo, da FGV, atingiu 115,9 pontos em novembro. A retragdo de 3,7% em relacdo a igual
més de 2012 refletiu reducdes de 5,7% no Indice de Situagdo Atual (ISA-ICST) e de 1,8% no Indice
de Expectativas (IE-ICST). O ICST também registrou retracdo de 3,7% no trimestre finalizado em
novembro comparativamente ao mesmo periodo de 2012, em decorréncia das contracdes de 5,9%
no ISA-ICST e de 1,7% no IE-ICST.

Mercado de trabalho

Segundo dados divulgados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do
MTE, foram gerados 94,9 mil empregos formais em outubro, ante 67 mil em igual més de 2012, dos
quais 52,2 mil no comércio, 33,5 mil na industria de transformacgdo e 32,1 mil em servigos,
parcialmente compensados pela contragao de 22,7 mil postos na agropecudria. No acumulado do
ano foram abertos 1,1 milhdo de empregos e no periodo de doze meses encerrado em outubro, 681,8
mil, ante 1,3 milhdo e 953,7 mil, respectivamente, para periodos equivalentes em 2012. O nivel de
emprego formal registrou aumento mensal de 0,2% em relacdo a setembro, considerados dados
dessazonalizados pelo Banco Central.

A taxa de desemprego atingiu 5,2% em outubro, reducdo de 0,2 p.p. em relacio a setembro
e de 0,1 p.p. comparativamente a outubro de 2012, de acordo com a PME do IBGE, realizada nas
seis principais regides metropolitanas do pais. O resultado mensal refletiu aumentos de 0,4% da
populacdo ocupada, superior ao da Populagao Economicamente Ativa (PEA), 0,1%. Em relacdo a
outubro de 2012, a ocupacao recuou 0,4%, ante elevacao de 0,1% em setembro, na mesma base de
comparacdo. A taxa de desemprego, ajustada sazonalmente, diminuiu de 5,4% em setembro para
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5,3% em outubro. Segundo a mesma pesquisa, o rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores declinou 0,1% no més e aumentou 1,8% na comparagdo interanual, enquanto a
massa salarial real - definida como o produto do nimero de pessoas ocupadas pelo rendimento
médio real habitual do trabalho principal -variou 0,2% e 1,4%, respectivamente, nas mesmas bases
de comparagao.

Crédito e inadimpléncia

O saldo total de crédito do sistema financeiro, incluindo-se as operacdes com recursos
livres e direcionados, atingiu R$2.610 bilhdes em outubro, com expansdes de 0,5% no més e de
14,7% em doze meses. A relacao crédito/PIB recuou 0,1 p.p. em relacdo a setembro, ao alcancar
55,4%, e cresceu 3 p.p. comparativamente a outubro de 2012. O saldo de operagdes com recursos
livres, equivalente a 56,2% do estoque total do sistema financeiro, cresceu 0,2% no més e 8% em
doze meses, refletindo variacdes de 0,6% e 8,1%, respectivamente, no saldo das operagdes com
pessoas fisicas, e de -0,3% e 7,8% no relativo a pessoas juridicas. Os financiamentos com recursos
direcionados apresentaram acréscimos respectivos de 0,9% e 24,6%, nas mesmas bases
comparativas, com destaque para os aumentos de 1,9% e 28,8%, respectivamente, do crédito rural, e
de 2,2% e 34,5% dos financiamentos imobilidrios, destinados a pessoas fisicas, e de 1,7% e 25,9%,
na ordem, dos financiamentos imobilidrios, entre as operacdes destinadas a pessoas juridicas.

A taxa média de juros das operagdes de crédito do sistema financeiro atingiu 19,8% a.a. em
outubro, elevacao de 0,4 p.p. em relagc@o a setembro e de 0,8 p.p. ante outubro de 2012. A taxa
média atingiu 26,1% nas operacdes com pessoas fisicas, com variagdo de 0,6 p.p. no més e em doze
meses, ¢ 14,8% no segmento de pessoas juridicas, com expansodes de 0,1 p.p. no més e 0,8 p.p. ante
igual més de 2012.

O prazo médio geral das concessoes de operagdes de crédito atingiu 95,6 meses em
outubro, recuando 1,1 més em relacdo a setembro e aumentando 8 meses na comparacdo com
outubro de 2012. No segmento de pessoas fisicas, o prazo médio situou-se em 136,1 meses,
elevando-se 1,2 més e 17,1 meses, respectivamente. No segmento de pessoas juridicas, o prazo
médio alcangou 63,7 meses, com retracdo de 3,3 meses em relagdo a setembro e acréscimo de 0,2
més relativamente a outubro de 2012.

A taxa de inadimpléncia do sistema financeiro, correspondente as operagdes com atrasos
superiores a noventa dias, atingiu em 3,2% em outubro, recuando 0,1 p.p. em relacdo a setembro e
0,7 p.p. ante outubro de 2012. Os indicadores referentes as operacdes com pessoas fisicas e
juridicas situaram-se em 4,6% e 2%, respectivamente, em outubro, com reducao de 0,2 p.p. e
estabilidade em relacdo a setembro e com recuos de 1,2 p.p. € 0,4 p.p., na ordem, em doze meses.

Ambiente externo

A recuperagdo da economia mundial se mantém em ritmo moderado, ressaltando-se a
aceleracdo nos EUA, no Reino Unido e na China. No terceiro trimestre, as variacdes trimestrais
anualizadas do PIB atingiram 9,1% na China, 3,2% no Reino Unido, 2,8% nos EUA, 1,9% no Japao
e 0,4% na Area do Euro, ante variacdes respectivas de 7,8%, 2,7%, 2,5%, 3,8% e 1,1% no trimestre
anterior. O PMI composto global atingiu 55,5 em outubro, maior nivel desde fevereiro de 2011,
sugerindo aumento na taxa de crescimento global. Nos EUA, o mercado de trabalho segue em lenta
recuperacdo. Em outubro, a despeito da geracdo de 204 mil postos de trabalho ndo rurais, a taxa de
desemprego elevou-se para 7,3%, de 7,2% em setembro. No mercado imobilidrio registra-se
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continua elevacao nos pregos dos iméveis residenciais. No entanto, a alta nas taxas das hipotecas
representa risco para essa recuperacio. A Area do Euro cresceu pelo segundo trimestre consecutivo,
embora em menor ritmo. A taxa de desemprego seguiu na maxima histérica, 12,2% em setembro.
Em outubro, o PMI composto recuou para 51,9, de 52,2 em setembro, permanecendo, pelo quarto
més consecutivo, em nivel indicativo de expansao, enquanto o indice de sentimento econdmico,
ainda em patamar baixo, expandiu-se pelo sexto més consecutivo. No Japao, o crescimento do PIB
desacelerou-se pelo segundo trimestre consecutivo, no entanto, as exportagdes recuperaram-se em
outubro, beneficiadas pelo aumento das vendas para EUA, Unido Europeia e China. Ao mesmo
tempo, o PMI composto japonés, em 56 pontos, alcangou o maior valor da série histdrica. Os
investimentos fixos do setor empresarial registraram alta, beneficiados pelo crescimento dos lucros
corporativos, mas o consumo privado continuou em desaceleracao. Na China, o PMI manufatureiro
registrou média de 50,7 no bimestre outubro-novembro, ante 49,3 no trimestre encerrado em
setembro.

Desde a ultima reunido do Copom, os mercados aciondrios registraram ganhos expressivos
nas economias avangadas, enquanto nas economias emergentes o comportamento foi mais volatil,
fruto de incertezas associadas ao crescimento nessas economias € ao inicio da reduc¢ao dos
estimulos monetarios (tapering) por parte do Federal Reserve (Fed) dos EUA. Nesse ambiente de
incertezas, os rendimentos anuais dos titulos de dez anos do Tesouro dos EUA seguiram em
tendéncia de baixa até a solucdo, ainda que parcial, do impasse fiscal naquele pais, quando
alcancaram 2,50% em 23 de outubro retornando a uma trajetoria de alta na sequéncia, tendo
atingido 2,80% em 20 de novembro. O ddlar recuou ante as moedas da Coreia, México e Reino
Unido; e valorizou-se em relagdo as moedas da Austrdlia, Japao, Africa do Sul, Brasil, Chile, India
e Turquia.

No mercado internacional de commodities, as agropecudrias recuaram, refletindo o
progresso da colheita de graos nos Estados Unidos e do plantio de graos na América do Sul, e a
oferta global confortdvel de agucar, café e algoddo. Nas commoditiesmetélicas, destaque-se o
avanco nos precos de minério de ferro e o recuo nos de aluminio. No segmento de energéticas,
ressalte-se o aumento do preco do barril de petréleo do tipo Brent, refletindo a reducao da produgao
na Libia e o recrudescimento das tensdes no Iraque.

De acordo com o International Financial Statistics, do Fundo Monetario Internacional
(FMI), a variacdo anual do IPC global declinou para 3,2% em setembro, de 3,6% em julho,
refletindo a desaceleracdo nos aumentos de pre¢os nas economias avancadas, de 1,6% para 1,2%, e
nas em desenvolvimento, de 6,6% para 6,2%, respectivamente, em julho e setembro. Em 7 de
novembro, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a sua principal taxa de juro (main refinancing
rate) em 0,25 p.p., para a nova minima histérica de 0,25% ao ano. Os bancos centrais de EUA,
Japao e Reino Unido conservaram as respectivas taxas de juro oficiais nas minimas histéricas,
assim como o tamanho dos seus programas de compras de ativos, ao tempo em que as autoridades
monetérias de Chile, Hungria, México, Peru, Roménia e Tailandia ampliaram a postura
expansionista de suas politicas, reduzindo suas respectivas taxas basicas. Em sentido contrario, os
bancos centrais da India e da Indonésia elevaram suas taxas de juro bésicas.

Comérecio exterior e reservas internacionais
A balanca comercial brasileira apresentou deficit de US$224 milhdes em outubro, resultado

de exportacdes de US$22,8 bilhdes e importagdes de US$23 bilhdes. O deficitacumulado no ano
somou US$1,8 bilhdo ante superavit de US$17,3 bilhdes em igual periodo de 2012, refletindo
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retracdo de 1,4% das exportagdes e aumento de 8,8% das importacdes, consideradas as médias
didrias. A corrente de comércio totalizou US$402,8 bilhdes nos dez primeiros meses do ano,
expansiao de 3,5% na comparagdo com o mesmo periodo de 2012, pelo critério de média didria.

68. As reservas internacionais no conceito de liquidez, que inclui linhas com recompra, totalizaram
US$376,9 bilhdes em outubro, aumento de US$851 milhdes no més e redugdo de US$1,7 bilhdo no
ano. No conceito caixa, o estoque totalizou US$364,5 bilhdes, reducdo de US$4,1 bilhdes em
relagdo a setembro e de US$8,6 bilhdes comparativamente a dezembro de 2012. Em outubro, as
liquidagdes de operacdes de linhas com compromisso de recompra somaram vendas de US$5
bilhdes, enquanto o estoque dessas operacdes totalizou US$12.4 bilhdes.

Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

Ap6s a reunido do Copom de outubro, a curva de juros doméstica apresentou elevagdo em
toda a sua extens@o, com destaque para o trecho longo. No ambito interno, a expectativa do
mercado para a continuidade do ciclo de ajuste da taxa basica, preocupacdes em relagdo a condugao
da politica fiscal e rumores de revisdo da nota de crédito do Brasil pelas agéncias de classificacao
de risco influenciaram a alta das taxas. No cendrio externo, contribuiram para o movimento a
expectativa de alterac@o da politica monetéria nos Estados Unidos, a valoriza¢do do délar em
ambito global e a elevacao das taxas dos titulos do Tesouro norte-americano. Entre 7 de outubro e
25 de novembro, as taxas de juros de um, de trés e de seis meses aumentaram 0,48 p.p., 0,54 p.p. e
0,69 p.p., respectivamente. As taxas para os prazos de um, de dois e de trés anos subiram 0,82 p.p.,
1,04 p.p. € 0,99 p.p., respectivamente. A taxa real de juros, medida pelo quociente entre a taxa
nominal de um ano e a expectativa de inflagdo (suavizada) para os préximos doze meses,
apresentou elevacdo, de 3,54% em 7 de outubro para 4,42% em 25 de novembro, devido,
principalmente, a elevacdo das taxas de juros nominais.

No periodo de 8 de outubro a 25 de novembro, o Banco Central realizou leildes de swap
cambial tradicional com vencimentos entre marco e outubro de 2014. Essas operagdes totalizaram o
equivalente a US$27,5 bilhoes, dos quais US$14,0 bilhdes referentes a rolagem de contratos de
vencimento em 1° de novembro e 2 de dezembro de 2013. Em 25 de novembro, o saldo liquido
passivo em cdmbio do Banco Central, nesse instrumento, alcangou o equivalente a US$66,1 bilhdes
em valor nocional.

Na administracdo da liquidez do mercado de reservas bancdrias, o Banco Central realizou,
de 8 de outubro a 25 de novembro, diariamente, operacdes compromissadas de prazo de trés meses,
tomando recursos no valor total de R$55,3 bilhdes e, semanalmente, operagdes compromissadas de
prazo de seis meses, tomando recursos no valor total de R$1,6 bilhdo. O saldo didrio médio do
estoque das operagoes de longo prazo aumentou de R$265,9 bilhdes, entre 27 de agosto e 7 de
outubro, para R$267,4 bilhdes, entre 8 de outubro e 25 de novembro. No mesmo periodo, realizou
operagdo compromissada com prazo de 34 dias tteis, no montante de R$311,7 bilhdes. O Banco
Central atuou, ainda, por meio de operagdes compromissadas tomadoras de recursos de curtissimo
prazo, em 34 ocasides. O saldo didrio médio tomador dessas operagdes de curtissimo prazo foi de
R$84,7 bilhdes no periodo. O saldo didrio médio do estoque total dos compromissos de recompra
do Banco Central recuou de R$700,3 bilhdes, entre 27 de agosto e 7 de outubro, para R$666,7
bilhdes, entre 8 de outubro e 25 de novembro. Considerando-se o periodo entre 7 de outubro a 25 de
novembro, o estoque dos compromissos de recompra diminuiu de R$691,7 bilhdes para R$631,9
bilhdes. Os principais fatores que contribuiram para a contragcdo da liquidez foram a emissado liquida
de titulos pelo Tesouro Nacional e as receitas liquidas da Unido.
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Diante da analise do COPOM, podemos esperar que, para a manutencao do
crescimento da economia, o governo devera continuar utilizando-se dos instrumentos de
politica monetaria, dentre os quais se destaca Taxa Basica de Juros (SELIC), com intuito
de manter os indices inflacionarios em percentuais que nao coloqguem em risco o
desenvolvimento do pais e nem afetem o consumo interno, o qual possui capacidade de

manter o aquecimento da producao industrial.

Considerando-se essa previsao em relacdo a economia brasileira e mundial,
espera-se que o mercado financeiro reaja positivamente e proporcione melhores
rentabilidades aos investimentos dos regimes préprios de previdéncia social, de modo a
assegurar, dentre alternativas legais, melhores retornos, no minimo os indices da meta

atuarial.

Por fim, tendo em vista a grande quantidade de informacdes que chegam
diariamente aos gestores dos RPPS, oriundas de diversas instituicdes e profissionais que
atuam no mercado de capitais, inclusive do préprio setor governamental, entendemos que
as tomadas de decisbes, principalmente em relagdo aos investimentos de curto prazo,
dependem mais de acdes internas dos RPPS, numa visdo de oportunidade dentre as
alternativas que a legislacdo autoriza, do que de apostas em investimentos de longo

prazo, op¢ao que configura, no momento, um cenario econémico de duvidas e incertezas.

A partir dos dados do “Relatério de Mercado — Focus” do dia 13/12/2012, podem
ser verificadas as expectativas do Mercado Financeiro para as principais variaveis
econOmicas para o ano de 2014:

Expectativas de Mercado
2013 2014
Mediana — Agregado Ha 4 Ha 1 Hoje Ha 4 Ha 1 Hoje
semanas | semana semanas | semana
IPCA (%) 5,84 5,70| 5,70 5,91 5,92 5,95
IGP-DI (%) 5,55 5,32| 5,37 6,01 6,00 6,01
IGP-M (%) 5,57 5,41 5,46 6,00 6,00 6,01
IPC-Fipe(%) 3,95 3,86 3,87 5,39 5,39 5,40
Taxa de Cambio - fim de periodo (R$/US$) 2,27 2,30 2,33 2,40 2,40 2,43
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Taxa de Cambio - média do periodo (R$/US$) 2,16 217| 217 2,35 2,37 2,38
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%aa) 10,00 10,00 10,00 10,25 10,50 10,50
Meta Taxa Selic - média do periodo (% aa) 8,38 8,38 8,38 10,25 10,31] 10,38
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 34,55| 34,60| 34,60 34,55| 34,60 34,60
PIB (% de crescimento) 2,50 2,35 2,30 2,10 2,10 2,01
Producao Industrial (% de crescimento) 1,70 1,63 1,61 2,50 2,25 2,31
Conta Corrente (US$ bilhdes) -79,55| -80,00| -80,00 -70,50| -72,35| -71,30
Balanca Comercial (US$ bilhdes) 1,20 1,25 1,19 8,00 7,45 7,85
Invest. Estrangeiro Direto (US$ bilhdes) 60,00 60,00| 60,00 60,00 60,00| 60,00
Precos Administrados (%) 1,60 1,50 1,50 3,80 3,80 3,85

4. Modelo de Gestao

De acordo com a Resolucdo do BACEM n? 3922/2010, a atividade de gestao das
aplicacées dos recursos do IPASSP-SM, para o exercicio de 2014, sera realizada por
meio de gestao prépria.

As aplicagcbes das disponibilidades financeiras do RPPS serdo efetuadas em
instituicdo financeira oficial, preferencialmente em agéncias bancarias localizadas no

Municipio de Santa Maria-RS.

Para a escolha da instituicdo financeira oficial, o IPASSP-SM observara os

seguintes critérios:

a) A instituicao financeira oficial deve ser uma entidade publica, conforme entendimento
do Tribunal de Contas do Estado do Rio Grande do Sul -TCE/RS;

b) No Municipio de Santa Maria, os recursos poderao ser aplicados no Banco do Brasil,
Caixa Econdmica Federal e Banco do Estado do Rio Grande do Sul;

c) Para receber recursos do RPPS, a instituicao financeira sera credenciada e devera
apresentar documentos que possibilitem a Administracdo do IPASSP-SM avaliar a solidez
patrimonial daquela, verificar o volume de recursos e a experiéncia positiva no exercicio

da atividade de administragdo de recursos de terceiros;

d) A instituicdo financeira devera apresentar, sempre que solicitado pelo IPASSP-SM, a

relacdo dos tipos de investimentos que possui nos segmentos permitidos pela Resolugao
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Bacen N° 3922/2010, bem como a declaracdo daqueles que forem organizados nos
termos desta.

5. Estratégia de Alocacao de Recursos

A politica de investimentos refere-se a alocagdo dos recursos do IPASSP-SM
entre as instituicdes financeiras. Esses recursos serdao alocados em segmentos de renda
fixa, por meio de fundos de investimentos e/ou aquisicdo de titulos publicos, e em
segmentos de renda variavel, por meio de fundos de investimentos, respeitando-se todos
os limites, condi¢des e vedacgdes estabelecidas pela Resolugdo Bacen N° 3922/2010 ou
por outra legislacdo que venha a complementa-la ou substitui-la, procurando-se sempre
maximizar a rentabilidade dentro dos menores niveis de risco. Outras modalidades de
investimentos previstas na referida Resolugédo serdo analisadas no decorrer do exercicio,
com possibilidade de alteracdo na Politica de Investimentos aqui proposta, caso essas

alternativas se tornem mais atrativas em termos de rentabilidade.

5.1. Ativos Autorizados

A alocacéao dos recursos do RPPS nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variavel
e/ou e imébveis, devera observar os limites estabelecidos na resolugdo Bacen 3922/2010,

conforme abaixo transcrito:

Segmento de Renda Fixa

No segmento de renda fixa, as aplicagdes dos recursos do Regime Proprio de

Previdéncia Social subordinam-se aos seguintes limites:

| — até 100% (cem por cento) em:
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a) titulos de emissao do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidacao
e Custodia (SELIC);

b) cotas de fundos de investimento, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos
regulamentos prevejam que suas respectivas carteiras sejam representadas
exclusivamente pelos titulos definidos na alinea “a” deste inciso, e cuja politica de
investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do indice
de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Duracdo Constante Anbima (IDkA), com
excecao de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

I — até 15% (quinze por cento) em operacdbes compromissadas, lastreadas

exclusivamente pelos titulos definidos na alinea “a” do inciso |;

[l — até 80% (oitenta por cento) em cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa,
constituidos sob a forma de condominio aberto, e cuja politica de investimento assuma o
compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado Anbima
(IMA) ou do indice de Duracdo Constante Anbima (IDKA), com excecdo de qualquer
subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

IV — até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa,
constituidos sob a forma de condominio aberto;

V — até 20% (vinte por cento) em depdsitos de poupanca em instituicdo financeira
considerada como de baixo risco de crédito pelos responsaveis pela gestdao de recursos
do regime proprio de previdéncia social, com base, dentre outros critérios, em
classificacao efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais;

VI — até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em direitos
creditérios, constituidos sob a forma de condominio aberto;

VIl — até 5% (cinco por cento) em:
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a) cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, constituidos sob a forma de

condominio fechado; ou

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como referenciados
em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham em sua denominagao a

expressao “crédito privado”.

As operagbes que envolvam os ativos previstos na alinea “a” do inciso | deverédo
ser realizadas por meio de plataformas eletrbnicas administradas por sistemas
autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), nas suas respectivas areas de competéncia, admitindo-se, ainda,
aquisicoes em ofertas publicas do Tesouro Nacional por intermédio das instituicoes
regularmente habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas.

As aplicacdes previstas nos incisos Il e IV subordinam-se a condigdo de que a
respectiva denominacado ndo contenha a expressao “crédito privado”. Ja as aplicacoes
previstas nos incisos Ill e IV e na alinea “b” do inciso VIl requerem que o regulamento do

fundo determine:

| — que os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem suas carteiras ou 0s
respectivos emissores sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, dentre
outros critérios, em classificagdo efetuada por agéncia classificadora de risco em

funcionamento no Pais; e

Il — que o limite maximo de concentracdo em uma mesma pessoa juridica, de sua
controladora, de entidade por ela, direta ou indiretamente, controlada e de coligada ou
quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por cento).

As aplicagdes previstas no inciso VI e na alinea “a” do inciso VIl subordinam-se as

seguintes condicodes:
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| — que a série ou classe de cotas do fundo seja considerada de baixo risco de crédito,
com base, dentre outros critérios, em classificacao efetuada por agéncia classificadora de

risco em funcionamento no Pais;

Il — que o regulamento do fundo determine que o limite maximo de concentragdo em uma
mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela, direta ou indiretamente,
controlada e de coligada ou quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de
20% (vinte por cento).

A totalidade das aplicacées previstas nos incisos VI e VIl ndo devera exceder o

limite de 15% (quinze por cento) dos recursos do RPPS.
Segmento de Renda Variavel

No segmento de renda variavel, as aplicagdes dos recursos do Regime Préprio de

Previdéncia Social subordinam-se aos seguintes limites:

| — até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento constituidos sob a forma
de condominio aberto e classificados como referenciados que identifiguem, em sua
denominagdo e em sua politica de investimento, indicador de desempenho vinculado ao
indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50;

Il — até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices referenciados em agées,
negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX
e IBrX-50;

Il — até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em acoes,
constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos dos fundos
determinem que as cotas de fundos de indices referenciados em acdes que compdem

suas carteiras estejam no ambito dos indices previstos no inciso l;
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IV — até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento classificados como
multimercado, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos

determinem tratar-se de fundos sem alavancagem;

V — até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo de investimento em participacoes,

constituidos sob a forma de condominio fechado;

VI — até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento imobiliario, com cotas

negociadas em bolsa de valores.

As aplicagdes previstas no segmento de renda variavel, cumulativamente, limitar-
se-do a 30% (trinta por cento) da totalidade das aplicacbes dos recursos do regime
proprio de previdéncia social e aos limites de concentragdo por emissor, conforme

regulamentacao editada pela Comissao de Valores Mobiliarios.
Segmento de Iméveis

As aplicagbes no segmento de iméveis serdo efetuadas exclusivamente com os

imoveis vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia social.

Os iméveis que, por ventura, forem vinculados por lei ao regime préprio de
previdéncia social poderdo ser utilizados para a aquisicdo de cotas de fundos de
investimento imobiliario, desde que estas sejam negociadas em ambiente de bolsa de

valores.

Conforme estabelecido na Resolugao 3922/2010, para fins de cdmputo dos limites
definidos, ndo sédo consideradas as aplicacdes no segmento de imdveis.
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5.2. Dos Limites Gerais

Para cumprimento dos limites e requisitos estabelecidos na Resolucdo 3922/2010,
equiparam-se as aplicacoes dos recursos realizadas diretamente pelos regimes proprios
aquelas efetuadas por meio de fundos de investimento ou de carteiras administradas.

As cotas de fundos de investimento dos segmentos de renda fixa e de renda
variavel podem ser consideradas ativos finais desde que os prospectos dos respectivos
fundos contemplem previsdo de envio das informagdes das respectivas carteiras de
aplicacbes para o Ministério da Previdéncia Social na forma e periodicidade por ele

estabelecidas.

As aplicagdes em poupanca ficam igualmente condicionadas a exigéncia de que a
instituicdo financeira ndo tenha o respectivo controle societario detido, direta ou
indiretamente, por Estado.

As aplicacbes dos regimes préprios de previdéncia social em fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento serdo admitidas desde que seja
possivel identificar e demonstrar que os respectivos fundos mantenham as composicoes,
limites e garantias exigidos para os fundos de investimento de que trata a Resolucéo.

As aplicacbes em cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa
ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos sob a
forma de condominio aberto, e cuja politica de investimento assuma o compromisso de
buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice
de Duracao Constante Anbima (IDkA), com excecado de qualquer subindice atrelado a
taxa de juros de um dia; as aplicacées em cotas de fundos de investimento classificados
como renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa,
constituidos sob a forma de condominio aberto; e ainda, as aplicagdes em cotas de
fundos de investimento de renda variavel constituidos sob a forma de condominio aberto
e classificados como referenciados que identifiquem em sua denominacdo e em sua

politica de investimento indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou
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IBrX-50, ndo podem exceder a 20% (vinte por cento) das aplicacbes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social.

O total das aplicacdes dos recursos do regime préprio de previdéncia social em um
mesmo fundo de investimento devera representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por

cento) do patriménio liquido do fundo de investimento.

A observancia do limite acima descrito é facultativa nos 120 (cento e vinte) dias
subsequentes a data de inicio das atividades do fundo de investimento.

5.3. Das Vedacoes

A modelo do que foi feito em relacédo aos limites gerais, procurou-se observar com
rigor as vedacgdes impostas pela legislacdo. Assim, € vedado ao regime préprio de

previdéncia social:

| — aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento cuja atuacdo em
mercados de derivativos gere exposi¢cdo superior a uma vez o respectivo patriménio

liquido;

Il — aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cujas carteiras
contenham titulos em que o ente federativo figure como devedor ou preste fianga, aval,

aceite ou coobrigacao sob qualquer outra forma;

[l — aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento em direitos
creditérios ndo padronizados;

IV — praticar as operacdes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas iniciadas
e encerradas no mesmo dia, independentemente de o regime proprio possuir estoque ou
posicdo anterior do mesmo ativo, quando se tratar de negociacdes de titulos publicos

federais realizadas diretamente pelo regime proprio de previdéncia social; e
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V — atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou

outros ativos que nao os previstos na Resolucéo.

5.4. Definicao das alocacoes dos Recursos IPASSP-SM

Diante dos ativos autorizados, observando-se as determinacdes da Resolucao
Bacen N° 3922/2010, para os investimentos do IPASSP-SM, propde-se adotar como
parametros maximos os percentuais definidos no quadro abaixo. A regra béasica que
norteara as aplicacées do IPASSP-SM é a da diversificacdo, com vistas a minimizar os

efeitos causados por desempenhos indesejaveis em um ou outro segmento de aplicagao.

Essa proposta visa permitir aos gestores a flexibilizagdo dos investimentos,
durante o exercicio de 2014, dentro das alternativas propostas e de outras que possam vir
a apresentar, no decorrer do ano, as melhores condicbes na seguinte ordem de
preferéncia: Seguranga, Solvéncia, Liquidez, Transparéncia e, por ultimo, Rentabilidade,
cuja escolha dependera da andlise de cada investimento em relacdo a variavel risco.
Ainda, quanto aqueles investimentos com prazos para resgate superior a trinta dias, a
quantia a ser aplicada dependera de prévio estudo do Comité de Investimentos quanto ao

fluxo de caixa e disponibilidades financeiras do Fundo Previdenciario.

Limite Limite
Alocacéo dos Recursos Resolucao | Alocacao

Segmento de Renda Fixa

| — Até 100 % (cem por cento) em:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema 100% 0%
Especial de Liquidacéo e Custddia (SELIC);

b) cotas de fundos de investimento, constituidos sob a forma de 100% 100%
condominio aberto, cujos regulamentos prevejam que suas respectivas
carteiras sejam representadas exclusivamente pelos titulos definidos na
alinea “a” deste inciso, e cuja politica de investimento assuma o
compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do indice de
Mercado Anbima (IMA) ou do Indice de Duracdo Constante Anbima
(IDkA), com excegao de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de
um dia;

Il — Em operagdes compromissadas, lastreadas exclusivamente pelos 15% 0%
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titulos definidos na alinea “a” do inciso I;

lll — até 80% (oitenta por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio
aberto, e cuja politica de investimento assuma o compromisso de buscar
o retorno de um dos subindices do Indice de Mercado Anbima (IMA) ou
do Indice de Duracdo Constante Anbima (IDkA), com excecdo de
qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

80%

80%

IV — até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio
aberto;

30%

30%

V — até 20% (vinte por cento) em depositos de poupanga em instituicao
financeira considerada como de baixo risco de crédito pelos
responsaveis pela gestdo de recursos do regime préprio de previdéncia
social, com base, dentre outros critérios, em classificagdo efetuada por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais;

20%

0%

VI — até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em
direitos creditérios, constituidos sob a forma de condominio aberto;

15%

10%

VI — até 5% (quinze por cento) em:

a) cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, constituidos
sob a forma de condominio fechado; ou

5%

0%

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou
como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que
contenham em sua denominacao a expressao “crédito privado”.

5%

5%

Renda Variavel

| — até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento
constituidos sob a forma de condominio aberto e classificados como
referenciados que identifiquem em sua denominagdo e em sua politica
de investimento indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa,
IBrX ou IBrX-50;

30%

10%

I — até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices
referenciados em acdes, negociadas em bolsa de valores, admitindo-se
exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e IBrX-50;

20%

5%

Il — até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em
acoes, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos
regulamentos dos fundos determinem que as cotas de fundos de indices
referenciados em agdes que compdem suas carteiras estejam no ambito
dos indices previstos no inciso |l deste artigo;

15%

5%

IV — até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado, constituidos sob a forma de
condominio aberto, cujos regulamentos determinem tratar-se de fundos
sem alavancagem;

5%

5%

V — até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo de investimento em
participagdes, constituidos sob a forma de condominio fechado;

5%

0%

VI — até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento
imobiliario, com cotas negociadas em bolsa de valores.

5%

3%

OBS: O somatorio dos investimentos em Renda Variavel ndo podera
exceder a 30 % dos recursos do RPPS.
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Iméveis

As aplicagdes no segmento de imdveis serdo efetuadas exclusivamente
com os imoveis vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia
social.

Entretanto, deve-se considerar que os recursos do IPASSP-SM encontram-se, na
data da elaboracdo da Politica de Investimentos para o ano 2013, alocados nos

segmentos:

Alocacao dos Recursos Valor aplicado R$ %
Renda Fixa 147.079.010,35 97,87
Fundos de investimento cujas carteiras estejam 88.041.453 47 5858

representadas exclusivamente pelos titulos de
emissao do Tesouro Nacional — Art. 79, 1, b.

Fundos de investimento em indicadores de

desempenho de renda fixa/referenciados — Art. 7°, ll1. 29.929.619,52 19,91
sgnlsl/os de Investimento de Renda Fixa — aberto - Art. 14.664.710,40 9.76
Fundos de Investimentos de Direitos Creditorios —

aberto - Art. 72, V. 14.443.226,96 9,62
Renda Variavel 3.206.115,00 2,13
Fundos de investimento multimercado — Art. 89, IV. 3.206.115,00 213
TOTAL 150.285.125,35 100,00

Nota Explicativa: Os saldos dos recursos apresentados nesta Tabela sdo do dia 31/10/2013.

6. Metodologia de Gestao da Alocacao

A estratégia de investimentos dessa politica foi tracada a partir das perspectivas
para a economia, com énfase na politca monetaria, no panorama politico e no
comportamento das principais variaveis econbémicas, observando-se a legislacado
pertinente. Essa conjuntura serd acompanhada para a realizacao de revisdes periddicas e
possiveis alteracdes na conducao dos investimentos planejados neste documento.
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Serd avaliada a aderéncia a Politica de Investimentos e ao cumprimento da meta
atuarial através de relatérios trimestrais. Também serdo realizadas analises das
rentabilidades através de acompanhamentos diarios e mensais, efetuando-se
comparativos com o Benchmark e indicadores econb6micos. As estratégias de

investimento foram elaboradas com énfase a aversao ao risco.

O regime proprio de previdéncia social somente podera aplicar recursos em
carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento gerido por instituicao
financeira, demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou por
pessoas juridicas autorizadas pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio
profissional de administracao de carteira, considerada, pelos responsaveis pela gestao de
recursos do regime proprio de previdéncia social, com base, dentre outros critérios, em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais,

como:

| — de baixo risco de crédito; ou
Il — de boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Na aplicacdo dos recursos do regime proprio de previdéncia social em titulos e
valores mobiliarios, nos casos de Gestao Propria ou Gestao Mista, conforme disposto na
Resolucdo, o responsavel pela gestdo, além da consulta a instituicao financeira, a
instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou as pessoas juridicas
autorizadas pela Comissdao de Valores Mobiliarios para o exercicio profissional de
administracdo de carteira, devera observar as informagdes divulgadas, diariamente, por
entidades reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e elevado padrao técnico na
difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de utilizacdo como referéncia em

negociagdes no mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da operacao.
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7. Disposicoes finais

Essa Politica de Investimentos foi elaborada dentro das normas da Resolucao
BACEN n? 3922/2010, do Banco Central do Brasil, quanto ao regramento das aplicagdes
dos recursos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS.

Por outro lado, deve-se considerar que:

1- 0s regimes proprios de previdéncia social que possuiam, em 25 de novembro
de 2010, na data da entrada em vigor da Resolucéo, aplicacbes em desacordo com o
estabelecido, poderdo manté-las em carteira até o vencimento correspondente, ou, na

inexisténcia deste, por até 180 (cento e oitenta) dias.

2- Até o respectivo enquadramento nos limites e condi¢cdes estabelecidos na
Resolucao, ficam os regimes préprios de previdéncia social impedidos de efetuar novas
aplicacbes que onerem 0s excessos porventura verificados, relativamente aos limites ora

estabelecidos.

3- Nao serdo considerados como infringéncia dos limites de aplicacdes
estabelecidos na Resolucéo os eventuais desenquadramentos decorrentes de valorizagao
ou desvalorizacdo de ativos financeiros, pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias,
contados da data da ocorréncia.

Essa Politica de Investimentos mostra que o IPASSP-SM opta por uma gestdo com
perfil conservador, o que significa ndo se expor a um alto nivel de risco; procurando,

porém, atingir, no minimo, a meta atuarial.

Portanto, dadas tais expectativas, a variavel-chave para a decisdo de alocacéao é
a probabilidade de satisfacdo da meta atuarial para o exercicio de 2013.

Santa Maria, 18 de dezembro de 2013

EGLON DO CANTO SILVA
Diretor Presidente
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