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1. Introducao

O ACOPIARAPREY - Instituto de Previdéncia Social do Municipio de ACOPIARA -
CE, atendendo & legislacdo pertinente aos investimentos dos regimes proprio de
previdéncia social (RPPS), em especial a Resolugdo CMN N° 3922, de 26 de
novembro de 2010, em seu art. 4°, 0o ACOPIARAPREV vem por meio de sua gestao
elaborar e implantar a sua Politica de Investimentos para o ano de 2016.

A versdo elaborada pelo ACOPIARAPREV consiste em um instrumento necessario
para garantir a consisténcia da gestao dos recursos no decorrer do tempo e visa a
manutencdo do equilibrio econémico-financeiro entre os seus ativos e passivos.
Desta forma, a politica de investimentos do ACOPIARAPREV definira:

e O modelo de gestéo;

e A estratégia de gestao de recursos;

e Os Parametros de rentabilidade perseguidos;

e Os Limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de
emissao ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica.

Destaca-se que a presente politica norteia-se na transparéncia, seguranca, liquidez
e rentabilidade dos ativos. Serve também, como base a todos os normativos internos
do RPPS. Algumas medidas devem fundamentar a confecgéo de tal Politica, sendo
que a primeira a ser adotada para que se trabalhe com parametros consistentes
refere-se a analise do fluxo atuarial da entidade, ou seja, o seu fluxo de caixa do
passivo, levando-se em consideragdo as reservas técnicas atuariais e as reservas
matematicas projetadas no calculo atuarial.

Os cenarios de investimentos foram tragados a partir das perspectivas para o quadro
internacional, da analise do panorama politico e da visdo para a condugao da
politica econémica e do comportamento das principais variaveis econémicas, tendo
como referéncia as projegdes macroeconémicas divulgadas pelo Banco Central do
Brasil.

2. Modelo de Gestao

No intuito de alcancar determinada taxa de rentabilidade real para a carteira do
ACOPIARAPREV, o modelo de gestdo adotado ¢ o da GESTAO PROPRIA. A
estratégia de investimento prevé sua diversificagdo, tanto no nivel de classe de
ativos (renda fixa, renda variavel) quanto na segmentagéo por subclasse de ativos,
emissor, vencimentos diversos, indexadores etc., visando igualmente a otimizag&o
da relagéo risco-retorno do montante totat aplicado.
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O ACOPIARAPREV podera contratar consultoria de valores mobiliarios desde que
credenciada junto a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), especializada em
investimentos junto aos RPPS e sem vinculo com instituigao financeira, para
orientagdo em relagdo ao seu portfélio, avaliacdo e emissdo de nota técnica
correlato aos seus investimentos e principais riscos ao qual esta exposto.

Sempre serédo considerados a preservagao do capital, os niveis de risco adequados
ao perfil do RPPS, a taxa esperada de retorno, os limites legais e operacionais, a
liquidez adequada dos ativos, tragando-se uma estratégia de investimentos, néo s6
focada no curto e médio prazo, mas, principalmente, no longo prazo.

3. Meta Atuarial

A gestao da alocagao para o exercicio de 2016 entre os Segmentos, tém o objetivo
de garantir o equilibrio de longo prazo entre 0s ativos e as obrigacdes do RPPS,
através da superagdo da Taxa da Meta Atuarial (TMA), que é igual a variagao do
INPC + 6% a.a. calculada pelos dias uteis do més, base aproximada de 252 dias
Uteis no ano, para evitar distorgées com as analises e comparagdes de rentabilidade
dos ativos que compde a carteira. Alem disso, ela complementa a alocagao
estratégica, fazendo as rotagdes taticas necessarias para adaptar a alocagéo de
ativos as mudangas no mercado financeiro.

A definicdo estratégica das faixas de alocagoes foi feita qualitativamente, com base
nas caracteristicas gerais de idade média dos participantes, situagdo atuarial e
ainda, com base na TMA acima mencionada e na expectativa de comportamento
dos ativos financeiros a longo prazo.

4. Estrutura de Gestao de Ativos

4.1 Critérios de Avaliacao dos Agentes Financeiros

A escolha das instituicdes financeiras gestoras de recursos, via Fundos de
Investimentos Financeiros abertos e das instituigdes intermediadoras, as quais
deverao, obrigatoriamente, operar no mercado financeiro com autorizagao do Banco
Central (BACEN) e/ou da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), deverao estar
credenciados junto ao ACOPIARAPREYV, de acordo com o Processo de habilitagéo
para Credenciamento e Selegao de Gestores, implantada pela Diretoria Executiva
em conjunto com o Conselho Municipal de Previdéncia e Comité de Investimentos,
tendo os seguintes critérios basicos:

Qualitativos:

e Histérico e caracteristicas da empresa e dos controladores, levando em
consideracéo a tradi¢éo e idoneidade da mesma;

.............
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o Estrutura de gestao de recursos segregada de outras areas com atividades
conflitantes;

e Fornecimento de relatorios e informagoes para o RPPS;

e Processo de Risk Management,

« Corpo de profissionais especializados na gestao de recursos de terceiros e
turnover,

o Especializagéo para atuagado em diversos mercados (RF e RV);

e Controle de risco interno;

Quantitativos:

. Avaliagdo da performance analise de rentabilidade e risco dos seus
respectivos fundos;

« Total de recursos administrados;

. Parcela de recursos administrados correspondentes a investidores
institucionais,

« Taxas de administragao propostas;

4.2 Critérios de Avaliag@o dos Investimentos

Os investimentos serdo definidos com base na avaliagao risco / retorno / liquidez no
contexto do portfélio global do mercado. Para investimentos em fundos abertos de
Renda Fixa, sera usado preferencialmente o indice de Mercado Andima (IMA) e
seus sub indices, como parametro de rentabilidade e levando-se em consideragao
as notas técnicas emitidas pela diretoria executiva, justificando as alocagdes, sendo
considerado a expertise e o desempenho do gestor escolhido, avaliando o seu
histérico na gestdao de recursos, pela Diretoria Executiva e Colegiado em suas
reunides ordinarias;

Para os fundos de Renda Variavel, a rentabilidade dos mesmos, sera avaliada
pelos indices escolhidos: Ibovespa, IBrX e IBrX-50, onde também seréo avaliados
pela diretoria executiva em suas reunides mensais.

4.3 Critérios de Definigdo de Rating

Para avaliagdo das instituicdes financeiras gestoras de recursos, fundos de
investimentos financeiros abertos e das instituicdes intermediadoras, serao
escolhidos, preferencialmente, classificados como de baixo risco de crédito, ou seja,
aqueles enquadrados como “Investment Grade”, fundamentadas em classificagoes
de risco (rating) no minimo “BBB+” conferidas preferenciaimente pelas seguintes
agéncias:

Elaborago: "~ ®e... —
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4.4 Agentes Custodiantes

De acordo com o art. 17 da Resolugdo CMN N° 3.922/2010, salvo para aplicagdes
realizadas por meio de fundos de investimentos, a atividade de agente custodiante e
responsavel pelos fluxos de pagamentos e recebimentos relativos as operagoes
realizadas no ambito dos segmentos de renda fixa e de renda variavel deve ser
exercida por pessoas juridicas registradas na Comissao de Valores Mobiliarios.

5. Estratégia de Alocacao de Recursos

5.1 Cenario Macroecondmico

5.1.1 PERSPECTIVAS

2015 tende a ser o ano que nao acabou! Pois nada foi resolvido. Todos os
problemas de 2015 terdo continuidade em 2016, agravados pelo processo de
impedimento da Presidente da Republica, paralisagao do Congresso nacional em
fungao da cassagédo do Presidente da Camara, Perda do grau de investimento em
fungdo de um superavit primario pifio e muito provavelmente pela saida do Ministro
da Fazenda Joaquim Levy, substituido muito provavelmente por um economista
heterodoxo, simpatizante de uma economia sem controle fiscal.

Todos estes fatores terdo conseqUéncias graves e com repercusséo por um longo
tempo, impedimento o retorno a normalidade e ao crescimento econdmico do pais.

A crise politica e econdmica paralisa o governo federal e repercute nos governos
estaduais e municipais, tornando a crise mais grave.

Todos os indicadores macroecondmicos, principaimente aqueles ligados a inflagéo e

o PIB indicam que a recessao continuara em 2016.
U
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Relatério Focus aponta piora tanto nas estimativas para a inflagéo (IPCA em 10,61%
em 2015 e 6,80% em 2016) quanto para o crescimento (PIB em -3,62% este ano e -
2,67% em 2016.

o noticiario corporativo é um festival de downgrades, com a Moody's colocando
ratings de empresas como BRF e AmBev (dentre outras) em revisao negativa,
enquanto a Fitch alertou para fluxos de caixa de companhias brasileiras em geral
apertados em 2016.

5.1.2 ATUAL CONTEXTO NACIONAL

Para embasar as decisdes de investimento do RPPS sera elaborado cenario
macroecondmico com revisdes mensais. Para estas projegdes com indicadores
macroecondmicos de curto prazo do exercicio de 2016 serdo usados o relatérios
FOCUS do Banco Central e Relatorio de Mercado da ANBIMA como base.

5.1.2.1 TAXA SELIC

Sendo a taxa SELIC o referencial de juros na economia brasileira, diante do cenario
mundial e doméstico, 0 mercado & praticamente unanime na previsdo de fechar o
ano de 2015 em 14,25 por cento, em face de uma atividade doméstica pouco
dinamica e uma inflagao persistente perto de 9,46%; e a projegao para 2016 ¢ de
uma reducdo na taxa basica de juros para 12,50 por cento, de acordo com o
relatério FOCUS do Banco Central divulgado em 25/09/2015.

Ha duvidas sobre as decisdes do governo brasileiro a respeito da condugao
da politica fiscal, seu ajuste ou do ritmo de reajustes dos pregos administrados,
dificultando para o Banco Central indicar para o mercado o comportamento
esperado da inflagdo. Assim, qualquer decisdo envolvendo alteragdes nos juros
nesse momento teria um forte componente especulativo. Por essa razéo, os
prognoésticos apontam para estabilidade da SELIC até meados de 2016.

Elaboragio: "~ '®.... —
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SELIC Mensal 2014-2015:

Taxa Selic - Mensalizada
2014-2015
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5.1.2.2 INFLAGAO

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em 12 meses, até
agosto de 2015, somou 9,52%, ultrapassando a meta central (4,5%). Em 2015 o
indice alcangou a maior alta em quase 20 anos.

Cenario 2015/2016:

IPCA
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12.00%
10.0ur%
8.00%
6.00% -
4.00%
2,00
0.00%
Jaus 14 T 14 ma, 14 b 13 may 14 jons 14 qul 13 ago 14 et B0 oot 14 nov /13 de/ 14 jand1s fev/15 mai/15 ale/15 mal/15 juo/is J1S ages1s
)an,‘ll Irv,‘H .mar':l abr/14 nnl/ll ]un/l! Juki14 ,apﬂn et 14 uul/H nou/H des fll jml]S tevi15 |mr/15 ibv/lﬁ mal/lsl]un}ls jlll/lS ag‘ll'\
i — .,._.r_
+IP(A('\lH\5l||K¢l|Ul US;% 06‘”( 09 N 046'1; 0.40% 001'?0 \ 015% 057% 042% ¢.51% 078‘5 lll% 122% l 32‘)5 071‘ 0,74% 079% Oﬁl% 0125

-.—“’(A(llumlﬂlolloino) 5.59% S(»B% 515% . ')‘6'6!8% 652% b50°6 o‘ol% b7‘>“o 659% 656% 6,41% 7!!%|77U% 81396 snx'un ll% 955% 952%

O relatorio FOCUS registrou previsao de fechamento em 2015 de 9,46 por
cento e para 2016 de 5,87 por cento, revelando diminuigao nas projegoes.
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5.1.2.3 PRODUTO INTERNO BRUTO

O PIB que é a soma de bens e servigos do pais vem sofrendo nos ultimos
trimestre queda consecutiva, em 2014 fechou muito proximo de zero, o que significa
que o crescimento do Brasil estagnou. Porém em meio a um cenario econdmico de
muitas incertezas e instabilidades, o PIB em 2015 ficou negativo nos dois primeiros
trimestres representando forte recessé@o da economia do pais. Para 2016 a
expectativa é de que o indice se mantenha negativo proximo a -1 ,00 por cento.
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5.1.2.3 TAXA DE CAMBIO
A taxa de cambio superou as expectativas e no final de 2015 alcangou o valor
de R$ 3,95. Para 2016 a expectativa € de aumento para R$ 4,00.
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5.1.2.4 INDICADORES
Emprego: Deterioragéo continua

A pesquisa nacional de emprego (PNAD) revela um processo continuo de
recugéo do nivel de emprego em todos o pais, em percentuais acima do esperado
para o ano. A elevagéao da taxa de desemprego refletiu a combinagdo do menor
crescimento da populagéo ocupada e expansao da forga de trabalho.

Fiscal: Alivio Temporario

O Déficit Fiscal da Unido mantém-se resistente em fungao da incapacidade do
governo em aprovar o ajuste fiscal, agravado pelo fato deste mesmo governo nao
fazer os cortes necessarios nos gastos publicos. O Orgamento fiscal para 2016 foi
encaminhado ao Congresso com um déficit em torno de 40 Bilhdes de reais, 0 que
denota a certeza da incapacidade do governo em reduzir o Déficit, Com isso a
economia continuara em recessdo. Outro agravante neste processo € o processo de
impedimento da Presidente Dilma iniciado na Camara o qual promete estender-se
por todo o 1° Semestre de 2016, no minimo, impedindo qualquer esforgo
governamental em executar agoes de redugéo de custos e também paralisando o
Congresso na votagdo dos projetos de interesse do Governo. Devemos lembrar que
a agenda do 2°. Semestre de 2016 sera tomada pelas eleigbes municipais, o que
também deve afetar o funcionamento do Congresso.

Crédito: Moderagao Permanente

Os resultados de agosto reforcaram a leitura de moderagdo nos dados de
crédito, com desaceleragdo no volume de concessoes, taxas de juros crescentes e
sinais ainda incipientes de elevagédo do nivel de inadimpléncia. O crescimento das
concessdes de crédito apresentou praticamente estabilidade, com tendéncia de forte
redugdo. A intensidade da deterioragao econdmica e seus efeitos colaterais no
mercado trabalho e na confianga dos agentes (familias e investidores) nao nos
permite atribuir qualquer grau de otimismo para 2016.

COPOM: Precificando Opgoes

No que se refere a politica monetaria, a divulgagéo do relatério trimestral de
inflagado (RTI) trouxe algumas surpresas. De acordo com as novas projegdes do
cenario de referencia, a inflagdo prevista para 2016 passou para aumentou para
5.3%, contra 4.8% no relatorio anterior. Além disso, resta lembrar que na ata da
reunido do COPOM de setembro projetava-se inflagao em torno do centro da meta
para o proximo ano. A leitura direta do cenario contido no relatério sugeriria,
portanto, risco evidente de nova alta de juro.

.............

Elaboragan: e....

passa pelo crescente risco de que a inflagao nao convirja para a meta de 2% no
horizonte relevante para a politica monetaria (2017), dada a nova queda dos pregos
do petroleo, o fortalecimento do euro desde abril, e 0 cenario de crescimento que,
embora estavel, ndo parece ser robusto o suficiente para esgotar rapidamente a
folga no mercado de trabalho.
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Ja o Banco do Japao vem se mostrando otimista quanto a probabilidade de
cumprir sua meta de inflagéo, fiando-se no aperto do mercado de trabalho. Mas o
fraco desempenho da produgdo industrial recente aumenta a chance de que o
crescimento do PIB seja negativo no terceiro trimestre, a exemplo do que ocorreu no
segundo trimestre, o que aumentaria a press&o sobre o banco central para adicionar
estimulos.

Na China, os indicadores mensais de crescimento e as intervengoes
capitaneadas pelo Governo na economia, algo que alimenta a desconfianga nos
incadores econdmicos e na tal economia de mercado da China.. As vendas de
imoveis vém crescendo desde abril, mas isso ainda nao repercutiu sobre a
construgdo residencial, pois as vendas parecem muito concentradas nas quatro
megalopoles e ha excesso de estoques, sobretudo em cidades de porte menor. O
governo chinés anunciou mais medidas pontuais de estimulo ao crescimento, como
a redugdo do percentual minimo a ser pago a vista por aqueles que planejam
comprar seu primeiro imével, um corte do imposto sobre automoéveis, e a aprovagao
de novos projetos de infra-estrutura. Ha sinais de uma aceleragao do crescimento
dos gastos publicos.

Entretanto, no curto-prazo os riscos para o crescimento parecem ser ainda
viesados no sentido negativo. Quanto a politica cambial, apés toda a volatilidade de
2015, as palavras e a atuagédo do governo no mercado tém sido no sentido de
estabilidade da taxa de cambio.

Os mercados globais de crédito sofreram corregbes importantes em
setembro, especialmente no segmento High Yield (créditos com rating de grau
especulativo).

O mercado parece desconfortavel com a perspectiva de alta dos juros
americanos, e vem sofrendo com choques especificos como a queda dos pregos do
petréleo (o tipo Brent teve queda de 8,1% em setembro) e de outras commodities, o
excesso de capacidade produtiva global de ago, e mesmo a deterioragao
idiossincratica dos créditos brasileiros, com impactos sobre os créditos latino-
americanos de maneira mais ampla. Mudangas regulatérias dos ultimos anos
também parecem estar contribuindo para a volatilidade deste mercado, pois 0s
market makers ja ndo podem mais absorver risco em seus balangos quando ha forte
pressdo vendedora, deixando assim de atuar como estabilizadores de mercado.

A aversdo ao risco e a queda dos pregos do petréleo favoreceram o
fechamento das curvas de juros nos mercados desenvolvidos. A taxa dos Treasuries
de 10 anos caiu 18 pontos-base em setembro, fechando o més a 2,04% ao ano. No
mercado de moedas, o iene apreciou 1,1% contra o délar, movimento tipico de
aversao ao risco. Ja o euro depreciou 0,3% contra o délar no més.

.............

Elaboragdo: " e....

BALANCA COMERCIAL (US$, bi) 16,80 46,90

Producao Industrial -7,00% 1,5%
Fonte das Projegbes: Boletim Focus

O cenario de cambio é o mais complexo, pois depende em grande parte da
possibilidade de elevagéo de juros por parte do Federal Reserve e ao mesmo tempo,
o fluxo de capital estrangeiro para o Brasil tende a se reduzir enquanto as noticias
relacionadas a Petrobras continuem em voga, o que deve se estender a
praticamente todo do primeiro semestre. :
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Para o cambio Real Délar Americano, mantemos o seguinte cenario:

B Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS$)

- 2015 == 2016
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Fonte: Valor econémico

As premissas de atividade econdmica para 2016 se assemelham muito as 2015,
sem contar com o efeito negativo que o inicio do processo de impeachment e a
operagao lava-jato trouxeram.

6. Limites para Alocacido dos Recursos

A Resolugao do CMN N° 3922/2010, define os Limites para Macro Alocagéo das
aplicagdes financeiras do ACOPIARAPREY, conforme tabela no item 7.2.

6.1 Renda Fixa

Nesta modalidade, estdo presentes os Titulos de emisséao do Tesouro Nacional, cujo
risco € soberano, os Fundos de Investimentos, Depédsitos em Poupanga, os Fundos
de Investimentos em Direitos Creditérios(FIDC) e as Operagdes compromissadas.
Abaixo apresentamos uma resumida explicagao a respeito de cada um deles.

6.1.1 Titulos Publicos

Os titulos de emissdao do Tesouro Nacional que compdem a carteira deverdo ser
registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (SELIC) Conforme
previsto na Resolugdo BACEN/CMN, N° 3922/2010, em seu artigo 7°, inciso |, alinea
“a”, os recursos em moeda corrente do RPPS poderao ser alocados integralmente
na modalidade de titulos publicos, desde que negociados em plataformas eletronicas
administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nas suas respectivas areas de
competéncia, admitindo-se ainda, aquisi¢gdes em ofertas publicas do Tesouro
Nacional por intermédio das instituicées regularmente habilitadas, desde que
possam ser devidamente comprovadas.

e
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6.1.2 Operagdes Compromissadas com Titulos Publicos
Alocagdo em operagdes compromissadas até o limite de 15%, deverdao ser
lastreadas exclusivamente pelos titulos definidos na alinea “a” do inciso | da
resolugdo BACEN/CMN, N° 3922/2010, em seu artigo 7°.

6.1.3 F | exclusivo em Titulos Publicos Federais

As aplicagdes, em fundos de investimentos composto exclusivamente em titulos
publicos federais, atenderao aos limites e diretrizes estabelecidas no Art. 7° Inciso |,
letra “b”, da Resolugdo BACEN/CMN, N° 3922/2010. Os fundos classificados nessa
classe devem ter, 100% do seu patriménio liquidos representados, isolada ou
cumulativamente, por: titulos de emissao do Tesouro Nacional.

6.1.4 F | Renda Fixa ou Referenciados em Indicadores de Renda Fixa

As aplicagdes em fundos de investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em
Indicadores de Renda Fixa deverao ser lastreados em indices Anbima (IMA ou IDkA)
e até 50% em titulos privados e atenderao aos limites e diretrizes estabelecidos no
Art. 7°, Inciso |ll, da Resolugao CMN 3922/2010.

6.1.5 F | em Indicadores de Renda Fixa

Concentragéao de 30% nas aplicagdes em fundos de investimentos deverao atender
os limites e diretrizes estabelecidas no art. 7°, Inciso 1V, da Resolugdo BACEN/CMN,
N° 3922/2010. Os fundos classificados dessa classe caracterizam-se por ter suas
carteiras representadas em até 50% em titulos privados.

6.1.6 F | em Direitos Creditérios em Condominio Aberto

As aplicagbes em fundos de investimentos atenderdao aos limites e diretrizes
estabelecidas no Art. 7° Inciso VI, da Resolugao BACEN/CMN, N° 3922/2010. Os
FIDC, também conhecido como Fundos de Recebiveis, foram criados com o objetivo
de dar liquidez ao Mercado de crédito, reduzindo o risco € ampliando a oferta de
recursos. Observar os limites de alocagao, conforme paragrafo 5° do referido artigo
supra, e a classificagdo do risco determinada por uma agencia classificadora de
Rating.

6.1.7 F | em Direitos Creditérios em condominio Fechado

As aplicagbes em fundos de investimentos atenderao aos limites e diretrizes
estabelecidos no Art. 7° Inciso VII, letra “a” da Resolugao BACEN/CMN, N°
3922/2010. Fundo fechado: o condominio cujas cotas somente sao resgatadas ao
término do prazo de duragao do fundo ou de cada série ou classe de cotas,
conforme estipulado no regulamento, ou em virtude de sua liquidagao, admitindo-se,
ainda, a amortizagdo de cotas por disposi¢ao do regulamento ou por decisdo da
assembleia geral de cotistas.

Elaboragan:
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6.1.8 F | RF ou referenciados em indicadores de RF Crédito Privado
Concentracao de 5% nas aplicagdes em fundos de investimentos deverdo atender
os limites e diretrizes estabelecidos no art. 7°, Inciso IV, letra “b”, da Resolugao
BACEN/CMN, N° 3922/2010. Os fundos classificados nessa classe caracterizam-se
por ter em sua carteira indicadores de renda fixa em Crédito Privado.

6.2 Renda Variavel

Nesta modalidade, estao presentes os Fundos de Investimentos em Ag¢des, Fundos
Imobiliarios, Fundos em Participagdes (fechado), e Fundos Multimercados (abertos),
cuja a volatilidade é acentuada e se faz necessaria uma gestéo ativa e profissional
para aproveitar as oportunidades do mercado. Abaixo apresentamos uma resumida
explicagéo a respeito de cada um deles.

6.2.1 Fi Referenciados em Agdes

As aplicagdes em fundos de investimentos referenciados classificados como agdes
atenderao aos limites e diretrizes estabelecidos no art. 8°, inciso |, da Resolugao
BACEN/CMN, N° 3922/2010. Sao classificados na categoria os Fundos que
identifiguem em sua politica de investimentos indicador de desempenho vinculado
aos indices: Ibovespa, IBrX ou IBrX-50.

6.2.2 Fundos de indices Referenciados em agdes

As aplicagdes em fundos de investimentos de acgdes, atenderdo aos limites e
diretrizes estabelecidos no art. 8°, Inciso 1l, da Resolugdo BACEN/CMN, N°
3922/2010.

6.2.3 Fundos de Investimentos Multimercados (abertos)

As aplicagdes em fundos de investimentos de acdes, atenderdo aos limites e
diretrizes estabelecidos no Art. 8°, Inciso IV, da Resolugdo BACEN/CMN, N°
3922/2010. Os fundos classificados nessa classe devem possuir investimentos que
envolvam varios fatores de risco, sem o compromisso de concentragédo em qualquer
fator em especial ou em fatores diferentes das demais classes de ativos previstas na
classificacdo dos fundos de investimento. O grande atrativo desses fundos € nao sO
a sua flexibilidade para a aplicagdo em diferentes tipos de ativos, tais como agoes,
juros, moedas e derivativos, mas, também, os diferentes estilos de estratégia de
gestao desses ativos que podem ser utilizados.

6.2.4 Fundos de Investimentos em Participagbes (FIP)

Os FIPs sao fundos constituidos sob a forma de condominio fechado e destinam-se
a aquisicao de agdes, debéntures, bonus de subscrigdo ou outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis em papéis de companhias abertas ou
fechadas. A estruturagéo dos FIPs, regulamentada pela instrugao 391 da CVM.

Elaboragan: Ne.... -
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Caracteristica marcante é a exigéncia legal de participagéo efetiva dos FIPs na
definicdo da politica estratégica e de gestdo das companhias investidas, o que traz
ao investidor a seguranga de que os recursos aportados seréo utilizados de acordo
com diretrizes pré-definidas, atende as diretrizes e os limites estabelecidos no art.
8°, Inciso V, da Resolugdo BACEN/CMN, N° 3922/2010;

6.2.5 Fundo Imobiliario

O Fundo de investimento imobiliario € uma comunhao de recursos, captados por
meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicagédo em
empreendimentos imobiliarios. Somente podera ser adquirida cotas de Fundos

negociadas em Bolsa de Valores, em atendimento ao artigo 8° inciso V, da
Resolugdo BACEN/CMN, N° 3922/2010

6.3 Imoveis
As alocagdes no segmento de imoveis seréo efetuadas exclusivamente com os
terrenos ou imoéveis vinculados ou a serem vinculados por lei ao Regime Préprio de
Previdéncia Social, conforme Art. 9° e paragrafo Unico da Resolugago CMN
3922/2010.

6.4 Limites para Emissdo ou Coobrigagdo de Uma Mesma Pessoa Juridica

As aplicagbes em quaisquer titulos ou valores mobiliarios de emissdo ou
coobrigagdo de uma mesma instituigdo financeira, de sua controladora, de
sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras
sociedades sob controle comum ndo podem exceder, no seu conjunto, 50%
(Cinquenta por cento) dos recursos em moeda corrente do RPPS, ai
computados ndo sé os objetos de compra definitiva, mas, também, aqueles objetos
de empréstimo e de operagdes compromissadas e os integrantes das carteiras dos
fundos de investimentos que componha a carteira de investimentos do RPPS.

7. Carteira Prevista de Investimentos — 2016

Apesar do seu superavit atuarial, o ACOPIARAPREV optou por uma gestao com
perfil mais MODERADO.

7.1 Macro Alocacgéao
Na alocagdo macro ficam definidos para o ano de 2016, os limites de 90% para
Renda Fixa e de até 10% para Renda Variavel.
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Macro Alocagao
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7.2 Micro Alocacao Projetada
Abaixo, segue quadro demonstrativo da Micro Alocagéo atual dos recursos

— e S VT
Alocacio de Recursos (Resolugio CMN 3.922/2010)
§ Titulos Tesouro Nacional - SELIC - Art. 72, |, "a" ¢] 100 10
.8 FI 100% titulos TN - Art. 72,1, "b" 0 100 80
Q»j Operagdes Compromissadas - Art. 79, i} 0 15 1)
W FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 72, llI 0 80 60
1 FI de Renda Fixa - Art. 72, IV 0 30 30
i="| Poupanga - Art. 72, V 0 20 0
2 | F1 em Direitos Creditérios - Aberto - Art. 78, VI 0 15 0
*§(, Fl em Direitos Creditdrios — Fechado - Art, 7, VII, "a" 0 5 0.
gl" Fl Renda Fixa “Creédito Privado” - Art. 72, V11, "b" Q 5 0
! Ft A¢Bes referenciados - Art. 82, | 0 30 5
i 3 Fl de indices Referenciados em Agdes - Art. 89, || 0 20 5
A %g Fl em Agdes - Art. 82, Il 0 15 0
: : FI Multimercado - aberto - Art. 89, {V 0 5 5
.gV | Fl em Participagdes - fechado - Art. 89,V 0 5 0
R Fl imobilidrio - cotas negociadas em bolsa - Art. 82, VI 0 5 0

APctis
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7.2.1 Projecéao de rentabilidade da Micro Alocagao

Os recursos financeiros administrados pelo RPPS deverao ser aplicados de forma a
buscar no longo prazo um retorno superior ao indice Nacional de Pregos ao
Consumidor - INPC, acrescido de uma taxa de juros de 6% a.a., observando-se
sempre a adequagéo do perfil de risco dos segmentos de investimento. Além disso,
devem ser respeitadas as necessidades de mobilidade de investimentos e de
liquidez adequadas ao atendimento dos compromissos previdenciarios e atuariais.

Com base nas determinagdes da Portaria MPS n° 170, de 26 de abril de 2012,
alterada pela Portaria MPS n° 440, de 09 de outubro de 2013, foi instituido o Comité
de Investimentos no ambito do RPPS, com a finalidade de participar no processo
decisério quanto a formulagao e execugéo da politica de investimentos, resgates e
aplicagdes dos recursos financeiros resultantes de repasses de contribuigoes
previdenciarias dos o6rgaos patrocinadores, de servidores ativos, inativos e
pensionistas, bem como de outras receitas do RPPS.

7.2.2 Resumo do Calculo Atuarial

IDADE MEDIA DOS SERVIDORES ATIVOS 37,5 ANOS;
SERVIDORES ATIVOS 1289
SERVIDORES INATIVOS 72

Provisbes Matematicas de Beneficios a Conceder 33.597.479,04

Provisbes Matematicas de Beneficios Concedidos 9.879.175,54
ATIVO (Dezembro 2013) 11.449.433,24
COMPREV 8.369.709,43

. A A A -
. d 6 9

7.3 Enquadramentos

De acordo com a resolugao CMN 3922/10, a parcela de investimentos em Renda
Fixa, que no caso do ACOPIARAPREV sera de aproximadamente 90% dos
recursos, tera como parametro de rentabilidade Indice de Mercado Andima (IMA) e
seus sub indices.

Na Renda Variavel, que podera aplicar até 10% dos recursos do ACOPIARAPREYV,
a carteira devera buscar fundos que utilizam como parametro de rentabilidade o
Ibovespa ou um de seus sub indices quando aprovado limites para o segmento.
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O RPPS por sua diretoria executiva procedera acompanhamento no mercado
financeiro buscando alternativas de diversificagdo para enquadramento respeitando
os limites legais e buscando alcangar a meta de rentabilidade estabelecida nesta
politica.

7.4 Cenarios dos Retornos Esperados

A Diretoria Executiva do ACOPIARAPREV, ap¢s andlise das perspectivas
internacionais e nacionais, vislumbra os seguintes cenarios de retorno do
investimento:

Nos cenarios apresentados, consideramos uma expectativa de rentabilidade de
12,73% para carteira global do ACOPIARAPREV, superando a Meta Atuarial (INPC
+ 6% a.a.), projetada em 12,44%, conforme o quadro de projegoes para 2016. Este
resultado sera possivel com a diversificagdo que o ACOPIARAPREV promovera na
implantagdo da presente politica de investimentos. Contudo, € importante ressaltar
que o quadro acima reflete as expectativas de mercado no intervalo de 1 (um) ano,
de janeiro a dezembro, e tera que adequar o portfélio do ACOPIARAPREV a politica
a fim de que os resultados esperados possam concretizar-se.

8. Vedacgoes

« Aquisigéo de titulos publicos federais que nao sejam registrados na SELIC;

« Aplicar recursos em cotas de fundos de investimento, cuja atuagao em
mercados de derivativos gere exposi¢cdo superior a uma vez o respectivo
patriménio liquido;

« Realizar opera¢des denominadas day-trade nas negociagbes com ativos de
renda fixa ou renda variavel;

« Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundos de investimentos cuja
carteira contenha, direta ou indiretamente, direitos creditorios em que o ente
federativo figure como devedor ou preste fianga, aceite, aval ou coobrigagao
sob qualquer outra forma;

+ Adquirir cotas de FIDC (Fundo de investimento em direitos creditorios) nao
padronizados;

« Praticar as operagdes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o regime
préprio possuir estoque ou posigéo anterior do mesmo ativo, quando se tratar
de negociagdes de titulos publicos federais realizadas diretamente pelo
regime proprio de previdéncia social,

« Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de
crédito ou outros ativos que ndo os previstos na resolu¢do CMN 3922/10;

« Outras modalidades expressamente vedadas nesta Politica de Investimentos.
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9. Controles de Riscos

O Gerenciamento do risco sera avaliado pela metodologia do (VaR), Nivel Maximo
de Valor em Risco, com 95% de confiabilidade. O ACOPIARAPREYV por sua diretoria
executiva fara o acompanhamento dos riscos de mercado, de liquidez e de crédito.

9.1 Risco de Mercado

O risco de mercado depende do comportamento do prego do ativo em fungéo das
condicdes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as flutuagoes
do mercado, seria importante identificar e quantificar fatores que impactam a
dinamica do prego ativo. Pode ser subdivido em algumas grandes areas, como
acionarias, cambio, juros e mercadorias (commodities).

O controle de risco de mercado é feito com base nos limites estabelecidos na
legislagao aplicavel e complementado nessas diretrizes de investimento. O risco de
mercado é estimado, empregando-se determinadas medidas estatisticas de
probabilidade e correlagao para calcular os riscos de cada instrumento e agrega-los
para o calculo de risco de uma carteira. Essas medidas sao, basicamente, o desvio-
padrao dos ativos e as variancias e covariancias, como medidas de correlagao entre
os retornos dos ativos da carteira.

9.2 Risco de Liquidez

O risco de liquidez pode ser definido como o risco de perdas devido & incapacidade
se de desfazer rapidamente uma posigdo, ou obter financiamento, devido as
condigdes de mercado. Como exemplos de risco de liquidez podem-se mencionar as
operagdes com carteiras de Eurobands brasileiros, agdes de segunda e terceira
linhas, alguns contratos futuros negociados na BM&F etc.; outros ajustes de margem
que venham a consumir a liquidez da instituigao.

9.3 Risco de Crédito

O risco de crédito esta relacionado a possiveis perdas quando um dos contratantes
nao honrar seus compromissos. Perdas, neste contexto, correspondente aos
recursos que poderao nao ser recebidos. Quando uma empresa sofre redugéo do
seu rating de crédito, a elevagéo do seu risco percebido € notada e o valor dos seus
papéis negociados em mercados secundarios € reduzido, em decorréncia da
elevagdo da taxa de desconto dos titulos. A deterioracao do crédito pode provocar
perdas, ainda que a situagao de inadimpléncia néo tenha se verificado de fato.

9.4 Risco de Descasamento (Ativo / Passivo)

Para que os retornos esperados se concretizem € necessario o acompanhamento do
desempenho das aplicagées selecionados pelos Gestores do RPPS. Para tanto, a
empresa de consultoria fara a medigao dos resultados, utilizando as informagdes

atuariais para o casamento entre o passivo e o ativo, priorizando a liquidez, risco e
retorno dos investimentos do RPPS.




: Rua Cel. José Nunes, 127 | Centro
Instituto de g Acopiara | Ceara | CEP.: 63.560-000
Previdencia do Telefone:(88) 3565-1285
#, Municipio de

ACOP’ARAPREV Acopiara www.acopiaraprev.com.br

10. Critérios de Avaliacao de Aplicacoes e Resgates

10.1 Critério de Avaliacéo para Aplicagao

Na aplicacdo dos recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social em titulos e
valores mobiliarios, conforme disposto nos artigos 7°, 8° e 9° da Resolugdo 3922
/2010, o responsavel pela gestdo devera aplicar o processo de habilitagdo para
credenciamento padrdo AMBIMA e observar os critérios desta Politica de
Investimento, conforme item 4, adotando elevado padrdo técnico e transparéncia
como referéncia, antes do efetivo fechamento da operacéo. Observar ainda os
seguintes pontos em relagéo aos fundos:

Para cotas de fundos de investimentos abertos se faz necessario ter um patriménio
acima de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e a rentabilidade apresentada em
um periodo minimo de 12 (doze) meses, devera ter alcangado no minimo 100%
(cem por cento) da taxa de meta atuarial (TMA),

Para os fundos de investimentos Fechados devera possuir um patrimdnio acima de
R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e a rentabilidade anual acima da taxa de
meta atuanal (TMA).

10.2 Critério de Avaliagao para Resgate

Os recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social aplicados no mercado
financeiro, que estejam em desacordo com o estabelecido na Resolugéao 3922/2010,
desenquadrado com esta Politica de investimentos e/ou com rentabilidade abaixo
das expectativas nas avaliagdes e analises efetuadas pelo comité de investimentos,
poderao ser realocados, dentro dos critérios do mercado financeiro, a fim de
preservar o capital investido do RPPS e a superagao da sua meta atuarial (TMA).

11. Critérios de Avaliacao e Acompanhamento dos Investimentos

A avaliagao de desempenho do ACOPIARAPREYV sera feita pelo Conselho Municipal
de Previdéncia e Comité de Investimentos, juntamente com a Diretoria Executiva,
mensalmente, elaborando relatérios mensais e trimestrais detalhados, ao final de
cada periodo a que se referir, sobre a rentabilidade e risco das diversas
modalidades de operagdes realizadas pelo ACOPIARAPREV. Semestralmente, no
minimo, elaborar o relatorio de avaliagdo do desempenho, adotando de imediato,
medidas cabiveis no caso da constatagéo de performance insatisfatéria.

12. Disposigoes Gerais

Atendendo ao disposto no artigo 4° da Resolugdo 3922/2010, o relatério da politica
de investimentos e suas revisdes, a documentagao que os fundamente, bem como
as aprovagbes exigidas, deverdo permanecer a disposi¢do dos oOrgdos de
acompanhamento, superviséao e controle pelo prazo de 10 (dez) anos.

APastus
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12.1 Vigéncia

O prazo de vigéncia desta Politica de Investimentos compreende o periodo de 12
(doze) meses a partir de 01/01/2016 a 31/12/2016.

12.2 Reavaliacdes

As aplicagdes que nao estiverem claramente definidas nesse documento, e que nao
estiverem de acordo com as diretrizes de investimento ou em conformidade com a
legislagao aplicavel em vigor, deverdo ser levadas ao Conselho Municipal de
Previdéncia e Comité de Investimentos para devida avaliagao.

A politica de investimentos foi desenvolvida, considerando as proje¢des macro e
microeconémicas no intervalo de doze meses e podera, JUSTIFICADAMENTE, ser
revista no curso de sua execugédo, com vistas a adequagdo ao comportamento da
conjuntura do mercado ou a nova legislagao.

12.3 Formas de Divulgagao

As informagdes contidas na politica anual de investimentos e suas revisées deverao
ser disponibilizadas pelos responsaveis pela gestdo do regime proprio de
previdéncia social aos seus segurados e pensionistas, no prazo de 30 (trinta) dias,
contados da
data de sua aprovagao, através de web site, diario oficial, mural, ou outras formas de
divulgagédo do ACOPIARAPREV.

12.4 Responsabilidade do Gestor de Investimentos

O responsavel pela gestdo dos recursos do RPPS devera ser pessoa fisica
vinculada ao ente federativo e a unidade gestora do regime (preferencialmente)
como servidor titular de cargo efetivo, apresentado formalmente designado para a
fungéo por ato da autoridade competente. Devera ter sido aprovado em exame de
certificagdo organizado por entidade autdénoma de reconhecida capacidade técnica e
difusdo no Mercado brasileiro de capitais. Assinara, conjuntamente com o
Presidente do ACOPIARAPREV, nas decisbes de alocagdes dos recursos
financeiros.

12.5 Disposicdes Gerais

A presente Politica de Investimentos esta baseada nas avaliagbes do cenario
econdémico para o ano de 2015, tendo-se utilizado, para tanto, dados e cenarios
constantes do Relatério de Inflagao, publicagdo do Comité de Politica Econdmica -
COPOM e o Relatério de Mercado - FOCUS, O Boletim Focus € um informe que
relata as projecdes do mercado com base em consulta a aproximadamente 100
(cem) instituicdes financeiras, e € divulgado semanalmente. As disposicdes gerais
completam os quesitos para o encerramento da Politica de Investimentos.

Elaboragao:
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Destaca-se que esta politica anual de investimentos dos recursos do
ACOPIARAPREV e suas revisbes deverao ser aprovadas pelo 6rgéo superior
competente, antes da sua implementagéo. Justificadamente, a politica anual de
investimentos podera ser revista no curso de sua execugao, com vistas & adequagao
ao mercado ou & nova legislagéo, conforme prevé a Resolugdo CMN 3.922/2010".

A documentagdo comprobatéria desta politica anual de investimentos devera
permanecer a disposi¢éo dos 0rgaos de supervisao competentes.

Igualmente, estes respectivos documentos devem ser disponibilizados aos seus
segurados e pensionistas juntamente com as respectivas revisées, no prazo de trinta
dias, contados da data da sua aprovagao.

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

12.6 Deliberacoes da Diretoria Executiva

—, A Politica de Investimentos tera vigéncia por um ano, ap6s devidamente
aprovada pelo Conselho Municipal de Previdéncia e Comité de Investimentos do
ACOPIARAPREV e sua Diregdo Executiva, mantendo as premissas basicas de
curto/médio prazo;,

— O planejamento da politica de investimento foi realizado, considerando as
projegcdes macro e microecondmicas no intervalo de doze meses;

_, Revisdes extraordinarias deverdo ser justificadas, aprovadas e publicadas,
quando houver necessidade de ajustes perante o comportamento/conjuntura do
mercado e/ou alteragao da legislagao;

—» Esta politica de investimentos sera disponibilizada na integra por meio eletrénico,
no site da municipalidade e no atrio do Pago Municipal, no maximo 30 (trinta) dias
apbs a sua aprovagao;

_, Durante o ano de 2016 deverado estar certificados 0s responsaveis pelo
acompanhamento e operacionalizagao dos investimentos do RPPS, através de
exame de certificagdo organizado por entidade autbnoma de reconhecida
capacidade técnica e difusao no mercado brasileiro de capitais, cujo conteudo
abrangera, no minimo, o contido no anexo a Portaria MPAS n° 519, de 24 de agosto
de 2011.

A comprovagao da certificagao, ocorrerda mediante o preenchimento dos campos
especificos constantes do DPIN - Demonstrativo da Politica de Investimentos e do
DAIR - Demonstrativo de Aplicagdes e Investimentos dos Recursos;
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— As Instituigdes Financeiras que operem e que venham a operar com O
ACOPIARAPREYV poderao, a titulo institucional, oferecer apoio técnico através de
cursos, seminarios e workshops ministrados por profissionais de mercado e/ou
funcionarios das Instituicbes para capacitagéo de servidores e membros dos 6rgaos
colegiados;

_, Casos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se a Resolugédo CMN n°
3.922, de 25 de novembro de 2010, e as Portarias MPS n° 519/11 e 440/13 do MPS.

— Fazem parte integrante desta Politica de Investimentos, copia da Ata do
CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA e Comité de Investimentos que aprova
o presente instrumento, devidamente assinada por seus membros & 0s anexos
relacionados abaixo:

Anexo |: Ata reunido do Colegiado em 17/12/2015.
Anexo II: DPIN — Demonstrativo da Politica de Investimentos.

Anexo Ill: Questionario Padrao Due Diligence Seg¢ado | padrao AMBIMA;
Questionario Padrao Due Diligence Segéo |l padrao AMBIMA; Questionario Padrao
Due Diligence Segao |l padrao AMBIMA.

fL WL o A

Isabel Cristina de Lima Bezerra
Diretora Executiva
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12.7 Deliberacdes do Conselho e Comité de Investimentos

Conselho Municipal de Previdéncia

QDifbovan W\m&)\éﬂw (,nma,g/—\

Silvana Maria da Silva Aratjo
Presidente do Conselho

FTQY\C@\'\ G- (LOBOY}Em

Franceli Gongalves do Bonfim

CMP-Membro
o‘iu:t‘.'....x "nux‘m «LL (“ (‘ < ~,Anu Stwg. —
Antonia Joselina de Oliveira Santos
CMP-Membro
; %)
Cicero Francis¢e Ramos
CMP-Membro

baoawe donbis Poegivo oldo Ko

Erasmo Carlos Pacifico
CMP-Membro

Marta ‘Alves Moreira
CMP-Membro

Mania U(mma @M’}z)w/ Tl

Maria Vanuza Bezerra Ferreira
CMP-Membro
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Comité de Investimentos

Wi Voniea Bootna Juntie
Maria Van(iza Bezérra Ferreira
Comité de Investimentos-Membro

Silvana Maria da Silva Araujo
Comité de Investimentos-Membro

CLQWZ “Pﬂ%fw Jeye (A\@g,wwo

Alene Morais de Aquino
Comité de Investimentos-Membro

— A politica de investimentos do ACOPIARAPREYV foi aprovada através da Ata de
Reunido do Colegiado (CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA e Comité de
Investimentos) junto com a Diretoria Executiva, em 17/12/2015 e seu prazo de
vigéncia compreende o periodo de 01/01/2016 a 31/12/2016 em conformidade a
Res. 3922/10.

ACOPIARA - CE, 17 de dezembro de 2015.
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Quadro de Alocacao de Recursos (Resolucao CMN 3.922/201

»l,ll”l:

d)
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Limite de

SRRATRITS | Alocagso
SO 2016 (%)
Titulos Tesouro Nacional - SELIC - Art. 72, ), "a" 0 100 10
FI 100% titulos TN - Art. 72, |, "b" 0 100 80
Operagdes Compromissadas - Art. 72, Il 0 15 0
® § FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 72, lII 0 80 60
€ & |FI de Renda Fixa - Art. 72, IV 0 30 30
= g |Poupanga - Art. 79, V 0 20 1
& & [Fem Direitos Creditérios — Aberto - Art. 72, VI 0 15 0
§ §[Frem Direitos Creditarios - Fechado - Art. 72, Vil, "a 0 5 0
& 2 |FiRenda Fixa "Crédito Privado" - Art, 72, vit, "b" 0 5 0
o |F! A¢des referenciados - Art. 82, | 0 30 5
. § Fi de indices Referenciados em Agdes - Art. 82, 1 0 20 5
B q  [Flem Agges - Art. 82, 11 0 15 0
23 FI Multimercado - aberto - Art. 82, IV 0 5 5
-'-; - FI em Participa¢des - fechado - Art. 82, V 0 5 0
& _§ § Fi Imobilidrio - cotas negociadas em bolsa - Art. 82, VI 0 5 0
196
Data de Revisdo 11.01.2016
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No entanto, a mensagem foi esclarecida pelo presidente do BC, que em
participagdo especial na coletiva a imprensa, destacou que a estratégia do BC é a
de manter a taxa de juros inalterada por periodo suficientemente prolongado.
Contudo, o diagnostico da autoridade monetaria de maior deterioragao do balango
de riscos ainda exige que a politica monetaria se mantenha vigilante em casos de
desvios significativos da inflagao em relagdo a meta. Com isso, esperamos a
manutengdo da atual taxa Selic. Estamos também incorporando em nosso cenario
um ciclo de cortes de 150 pontos-base no préximo ano, em passos de 50 pontos-
base em cada uma das ultimas trés reuniées do ano, diminuindo assim a taxa Selic
para 12,75% no final de 2016. Esse ciclo estaria, no entanto, comegando, depois de
uma pausa respeitavel de exatamente um ano, com o calendario suficientemente
avancgado para que o Banco Central mude, entao, o foco para 2017.

5.1.3 ATUAL CONTEXTO INTERNACIONAL

Nos Estados Unidos, o FOMC (comité de politica monetaria do FED) resolveu
iniciar o processo de o processo de alta de juros, ocorrido na ultima quarta(16) com
alta de 0,25 ponto no juro basico. A elevagao dos juros na economia americana tera
reflexos no fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil.

O mercado agora deseja saber quantos serdo os ajustes de 0,25 ponto
poderdo ocorrer em 2016 e espera que Janet Yellen revele tdo importante
informagao.

A aversdo ao risco continuou pesando sobre os mercados globais em em
2015. Uma multiplicidade de fatores parece ter contribuido para isso, desde a
recorrente preocupagdo com a desaceleragao das economias emergentes,
particularmente a chinesa, até a queda adicional dos pregos do petréleo - com
implicagdes negativas para o mercado de credito corporativo - e a descoberta de
fraude regulatéria no setor automotivo.

A Europa vive um momento de alivio com a divulgagao do indicador ZEW de
sentimento econdmico na Alemanha, acima do esperado. Afinal a Alemanha carrega
a Europa nas costas.

Em contrapartida, vem crescendo gradualmente a expectativa de que tanto o
Banco Central Europeu (BCE) quanto o Banco do Japao terao que anunciar reforgos
de suas politicas expansionistas no medio prazo. No caso do BCE, a discusséao
passa pelo crescente risco de que a inflagao nao convirja para a meta de 2% no
horizonte relevante para a politica monetaria (2017), dada a nova queda dos pregos
do petroleo, o fortalecimento do euro desde abril, e 0 cenario de crescimento que,
embora estavel, ndo parece ser robusto o suficiente para esgotar rapidamente a
folga no mercado de trabalho.
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