INSTITUTO DE PREVIDENC[A SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICiIPIO DE VARGEM ALTA

ESTADO DO ESPIRITO SANTO

POLITICA ANUAL DE
INVESTIMENTOS

2022

Vargem Alta/ES

s CNPJ: 05.282.378/0001-49 ]
RUA NICOLAU MONTEIRO, 137 - SALA 202 - CENTRO - CEP 29.295-000 - TEL.: (28) 3528-1856 - VARGEM ALTA - ESPIRITO SANTO



INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICiIPIO DE VARGEM ALTA

ESTADO DO ESPIRITO SANTO

SUMARIO
1 - INTRODUGAO . ..vvevsevvvsssssnsssssssssesessssssssssssssssssssssssssssssssss s asssssos o444 RRE 110000 AR 3
2 < OBJETIVO DA GESTAD orreeeeesvesesssesssesssseesssesssssasssssaessss st as 888 4
3 - DEFINICAO DA METODOLOGIA DE SELEGAO DE INVESTIMENTOS .ccvvvvvssesssssssssssssimmissssssssssssssssssnsssssses 5
4 - LIMITACOES, RESTRICOES E VEDAGOES DAS APLICAGOES FINANCEIRAS ovvvvvvssssssssssssssmsssssssssssssssssnnsssees 8
5 - CENARIO MACROECONOMICO E PROJEGOES ECONOMICAS ...ooovvvvumimmmmimssssrssssssssissssssssnss s 9
5.1 TAXA SELIC evvvvvvesseesseessesssoesssessnssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssassssssssossasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseeses 9
N 7Yoo W 11
5.3 PRODUTO INTERNO BRUTO = PIB ..ovvvveureesenisssussssssssssssssssisssesisssssssas s ssss s sss s s ssasss s sssssssssss s 13
6 - ALOCAGAO DE RECURSOS ..vvvevcvvesssansessssssssssssssssssssssessssssssssss s sasss 4440 14
6.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA......rvveonrissssesssssesessesssssssssssssssssssssssssessss st sassssssss s ssss s s sssssssssssss 15
6.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL ....ovvooovesmaressanrissssssssssssssssssess s sssss s s 17
6.3 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS ......ovusmreemmsensssssissssssmmsssssssssssssssssissssssssss s sssssse 18
6.4 SEGMENTO DE FUNDOS IMOBILIARIOS ...oovvveveunrismnssmssnsssssssesssssssssssssmsssssssssssssss s ssssss s 19
6.5 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR ...oocvuiirisisriseissimsisinsssssisssnsnssesscnss TS —— 19
6.6 SEGMENTO DE EMPRESTIMOS CONSIGNADOS......cuvvumnrimimmmsssmsssssssensssssssssssssmsssssssssssssssssssssassssassssssssonsss 20
7 - LIMITES DOS INVESTIMENTOS CONFORME RESOLUGAOQ 4.963/2021 .....oovmmmmmmmmmmmssmissnisssnsssinssnnsssnnssens 21
8 - CONVERSAO DOS ARTIGOS DA RES 3.922/2010 PARA RES 4.963/2021 .....covvummimmmmsmmmsnissensssisssinnsinsnes 21
9 - ESTRATEGIAS DE ALOCAGCAO PARA O ANO DE 2022 (DPIN 2022)....ccuuuevusmusssmsssmmnssmsssssssssssnsssesssssassssisssnes 23
10 - CONSIDERAGOES FINAIS .....vvvveervessseesessssnssssssssssssssssesssssssssssssssssssassss s assss 48800800000 24
KD

s C\PJ: 05.282.378/0001-49
RUA NICOLAU MONTEIRO, 137 - SALA 202 - CENTRO - CEP 29.295-000 - TEL.: (28) 3528-1856 - VARGEM ALTA - ESPIRITO SANTO



INSTITUTO DE PREVIDENC[A SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICiPIO DE VARGEM ALTA

ESTADO DO ESPIRITO SANTO

1 - INTRODUGAO

Em cumprimento ao artigo 4°, da Resolugéo do Conselho Monetario Nacional n° 4.963, de
25 de novembro de 2021, apresenta-se a presente Politica Anual de Investimentos para o ano de
2022.

Essa Politica Anual de Investimentos tem como objetivo definir o modelo de gestao que
sera propria, segundo esta Resolucdo, e assim estabelecendo as diretrizes das aplicagdes dos
recursos financeiros previdenciarios, recebidos pelo IPREVA, respeitando o0s limites de
diversificacéo e concentragéo previstos e tendo em vista a necessidade de busca e manutengdo do

seu equilibrio financeiro e atuarial.
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2 - OBJETIVO DA GESTAO

O objetivo da alocagéo dos recursos do IPREVA sera a preservagdo do equilibrio
econdmico, financeiro e atuarial, visando o atendimento da meta atuarial de 4,86% ao ano de
taxa de juros, acrescida da variagéo do IPCA, obedecendo aos limites de riscos por emissao e por
segmento, bem como aos principios de boa governanca, da seguranga, rentabilidade, solvéncia,
liquidez e transparéncia, estabelecidos nesta Politica Anual de Investimentos, em consonancia com
as diretrizes da Resolugéo 4.963/21.

A Politica Anual de Investimentos tem como objetivo especifico zelar pela eficiéncia na
conducao das operagdes relativas as aplicagdes dos recursos em moeda corrente cuja origem vem
das contribuicdes dos servidores, do ente e das compensagdes previdenciarias, descontadas as
despesas administrativas, buscando alocar os investimentos em instituigdes que possuam solidez
patrimonial e grande experiéncia positiva no exercicio da atividade de administragdo de grande
volume de recursos.

Os responsaveis pela gestéo do IPREVA, representados pelos seus dirigentes, membros do
Comité de Investimentos e dos Conselhos Previdenciario e Fiscal, deverdo manter motivagao,
adequacdo a sua natureza, boa-fe, lealdade, diligéncia e zelar por elevados padrées éticos, para
assegurar o cumprimento dos principios e diretrizes estabelecidos na Resolugéo n.° 4.963/21. Para
tanto, devem adotar regras, procedimentos e controles internos que visem garantir o cumprimento
de suas obrigagdes, respeitando a politica de investimentos estabelecida, observados os
segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolugéo e os parametros estabelecidos
nas normas gerais de organizagdo e funcionamento desses regimes, em regulamentagéo da
Secretaria de Previdéncia do Ministério da Economia. Os participantes do processo decisorio dos
investimentos deverdo comprovar experiéncia profissional e conhecimento técnico conforme
requisitos estabelecidos nas normas gerais para 0s RPPS.

O IPREVA definira claramente a separagéo de responsabilidades de todos os agentes que
participem do processo de analise, avaliagéo, gerenciamento, assessoramento e decis&o sobre a

aplicagéo dos recursos, inclusive com a definicdo das algadas de deciséo de cada instancia.
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Caso ocorram mudangas na gestdo do IPREVA, ou na legislagéo que, de alguma forma,
tornem as diretrizes inadequadas durante a vigéncia deste instrumento, esta Politica de
Investimentos e procedimentos dela decorrentes poderdo ser revisados no curso de sua execugao,
de forma a evitar exposicdo desnecessaria a riscos, atendendo assim atuais e novas diretrizes
legais e preservando os interesses dos servidores e participantes do IPREVA.

3 - DEFINICAO DA METODOLOGIA DE SELECAO DE INVESTIMENTOS

O Comité de Investimentos do IPREVA contendo, no total de sua composi¢éo, a maioria de
seus membros certificados’, constituido por ato, sera um 6rgéo auxiliar do processo decisorio
quanto a formulagéo e execucdo desta politica de investimento.

Zelar pela integridade e imparcialidade dos membros do Comité de Investimentos, na
condugdo e execugdo das operagdes de investimentos e desinvestimentos, com padréo ético e
eficiéncia dos procedimentos técnicos, operacionais e de controle das aplicagdes, podendo contar
com o assessoramento técnico profissional de instituicdes registradas na CVM que,
comprovadamente, atuem na analise do mercado financeiro e de capitais, de sorte a garantir maior
seguranga nas decisdes que envolvem alocagbes de recursos. Ressalte-se que também se
incluem como responséaveis pela gestdo dos recursos os consultores e outros profissionais que
participem do processo de analise, de assessoramento e decisério sobre a aplicagéo dos recursos
do regime préprio de previdéncia social, diretamente ou por intermédio de pessoa juridica
contratada e os agentes que participam da distribuigéo, intermediagdo e administragéo dos ativos
aplicados por regimes proprios de previdéncia social.

Somente os fundos de investimento e instituigdes credenciadas poderéo obter aplicagdes
dos recursos do IPREVA, conforme redag8o dada pela Portaria n° 519/2011, Art. 3° e posteriores
normativos da Secretaria de Previdéncia. Os investimentos especificos séo definidos com base na
avaliagdo risco/retorno e oportunidade, tanto macroecondmica quanto em relagdo a carteira de
investimentos no contexto global deste regime préprio de previdéncia social.

- Yoo

' Profissional aprovado em exame de certificagdo organizado por entidade autdng @ de reconhecida %i
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Individualmente, os retornos dos ativos sdo projetados com base em um modelo que parte
do cenario macroecondmico (global e local) e projeta os impactos desse cenario para o
comportamento da curva futura de juros no caso da Renda Fixa, e para os diversos setores

econdmicos e empresas no caso da Renda Variavel.

As informagdes utilizadas para a construgdo dos cendrios e modelos, bem como a serem
utilizadas para as fontes de referéncia a serem adotados para precificagéo dos ativos serao obtidas
de fontes publicas, e/ou de consultoria de investimentos contratada pelo IPREVA.

O plano de contingéncia, a ser aplicado no exercicio seguinte, com as medidas a serem
adotadas em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos na Resolugao CMN
4.963/21 e dos parametros estabelecidos nas normas gerais dos regimes proprios de previdéncia
social, de excessiva exposi¢éo a riscos ou de potenciais perdas dos recursos sera feito diante de

fatos concretos e obrigara a uma reviséo desta politica de investimento.
Os investimentos poderédo acontecer de forma direta el/ou indireta:

Forma Direta: quando o(s) investimento(s) ou desinvestimento(s) ocorrerem via titulos
publicos federais, operagdes compromissadas lastreadas nestes titulos, e titulos de emisséo de
instituicdes financeiras bancarias, dentro dos limites permitidos pela Resolugéo CMN 4.963/21 e na
conhecida “lista exaustiva” onde estas estéo relacionadas.

Forma Indireta: quando o(s) investimento(s) ou desinvestimento(s) ocorrerem via cotas de

fundos investimentos também respeitando os limites desta Resolugao.

Para fins de cémputo dos limites definidos nesta Politica Anual de Investimentos, as
aplicagdes no segmento de iméveis serdo efetuadas exclusivamente com os iméveis transferidos
por Lei para o IPREVA, e este investimento nao entra no limite estabelecido para os investimentos
em FlI's — Fundos Imobiliarios, com negociagéo de suas cotas em bolsa, e nem para o calculo do
patriménio liquido do IPREVA para efeito dos demais enquadramentos.

No caso de investimentos em titulos publicos federais s6 poderéo ser realizadas por meio
de plataformas eletrénicas administrados por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central
do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios. jby_

Sera permitida a manutengdo ou contratagéo de consultorias independentes para auxiliar na

definicio dos investimentos e obrigagdes legais, desde que a consultoria seja devidamente

autorizad; a funcionar pela CVM — Comiss&o de Valores Mobiliarios. / y 2}2/
%
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O IPREVA se for o caso, deverd manter politica de contratagéo e monitoramento periodico
dos prestadores de servico, de forma a verificar, no minimo, que os prestadores cumpram,

satisfatoriamente:
| - Os requisitos e condigbes estabelecidos na legislagdo aplicavel;
Il - As condicdes, exigéncias e finalidades estabelecidas no contrato.

Em ambas as formas de aplicagdo dos recursos, 0 IPREVA devera manter registro, por
meio digital, de todos os documentos que suportem a tomada de decis&o na aplicagéo de recursos.

Nos investimentos em fundos de investimento de renda fixa, fundos de indice de renda fixa
e, fundos de renda variavel e fundos de indice de renda variavel em seus devidos regulamentos

deverao respeitar as seguintes subordinagdes:

° Que os direitos, titulos e valores mobiliarios de emissores privados que
compdem suas carteiras ou 0s respectivos emissores sejam considerados de baixo risco de

crédito pelos responsaveis pela gestdo dos recursos, dentre outros critérios;

o Os titulos de crédito privados devem ser emitidos por instituigdo financeira
bancaria autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e que integrem a definicéo
estabelecida na conhecida “lista exaustiva’;

° Ser emitidos por companhias abertas, exceto securitizadoras, desde que
operacionais e registradas na CVM;

o Os RPPS somente poderdo aplicar recursos em cotas de fundos de

investimento quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condigdes:

| - O administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituigdo autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir comité de auditoria e
comité de riscos, nos termos da regulamentagéo do Conselho Monetario Nacional e

Banco Central do Brasil;

Il - O administrador do fundo de investimento detenha, no maximo, 50% (cinquenta

por cento) dos recursos sob sua administracédo oriundos de regimes proprios de /

previdéncia social, §
Il - O gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de

prévio credenciamento, e sejam considerados pelos responsaveis pela gestdo de )\J

)

recursos deste regime proprio de previdéncia social como de boa qualidade de

Zavarise

17
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o
o Que o limite maximo de concentragéo em qualquer fundo de investimento do
segmento de renda fixa ou renda variavel, observando-se os sublimites e, 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 no maximo de 20%
(vinte por cento) do patriménio do RPPS, conforme estabelecido na Resolugao CMN
4.963/21, exceto para os fundos enquadrados no Art. 7°, |, “b” da referida Resolugao.

4 - LIMITACOES, RESTRIGOES E VEDACOES DAS APLICAGOES FINANCEIRAS

Devem ser observados os limites e as restrigdes de concentragao dos investimentos

financeiros na seguinte forma:

o As empresas financeiras, recebedoras de depodsitos em poupanca, nao

tenham controle societario detido pelo Estado.

O total das aplicagdes dos recursos dos RPPS em um mesmo fundo de investimento devera
representar, no maximo, 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do fundo excegéo feita aos

fundos com carteira formada exclusivamente por titulos de emiss&o do Tesouro Nacional.

Esta vedado aplicar recursos na aquisi¢ao de cotas de fundos de investimento cujas
carteiras contenham titulos que o ente federativo figure como devedor ou preste fianga, aval, aceite
ou coobrigag&o sob qualquer outra forma.

Estao proibidos todos os tipos de operagdes com derivativos, exceto aquelas para protegéo

da carteira de fundos de investimento (hedge), ainda assim limitadas a uma vez o patriménio

liquido do fundo. @—

Estdo vedados investimentos de recursos na aqwsngao de cotas de fundos de investimento

em direitos creditorios néo padromzados f 2}2‘ g =
%V& DIRET EXECUTIVA
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Esta vedado qualquer investimento em fundos de investimento ou fundos em cotas de
fundos de Investimento, que néo preveja em seu regulamento a impossibilidade de operagdes do
tipo day-trade.

Est&o vedados os investimentos em fundos de Investimento de gestoras ou administradoras
que ndo se disponham ‘a fornecer a carteira aberta dos fundos de investimento, em periodo
méaximo defasado de cinco dias Uteis da data do fechamento do més, ou da data do investimento,

ou ainda da data da solicitagao.

Esta proibida a atuagéo em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos

de crédito ou outros ativos que nédo os previstos na Resolugéo n.° 4.963/21.

Se o IPREVA comprovar a adogdo ou alteragdo de melhores praticas de gestédo
previdenciaria a Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia, conforme os 4
(quatro) niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecida no Programa Pré-Gestéo,
tera os limites para aplicagdo dos recursos nos ativos elevados conforme estabelecido na
Resolucéo 4.963/21.

5 - CENARIO MACROECONOMICO E PROJECOES ECONOMICAS

Para embasar as decisdes de investimento do IPREVA sera elaborado cenario
macroecondmico com revisdes mensais. Para estas projecdes com indicadores macroecondmicos
de curto prazo do exercicio de 2022, serdo usados como base os relatérios FOCUS do Banco
Central do Brasil, e relatérios e comunicados de Mercado da CVM e ANBIMA.

5.1 - TAXA SELIC

A TAXA SELIC é o referencial e meta de juros na economia brasileira, além de instrumento
de politica monetaria para controle da inflagdo. Além de ser um referencial das taxas de juros de
mercado, afetando também as rentabilidades dos produtos de renda fixa (que basicamente
dependem das taxas de juros).

As incertezas politicas, de recuperagao econdmica e de avanco da vacinagdo associada
aos fatores externos e internos elevaram a inflagao brasileira, obrigando o Banco Central na
execugéo da politica monetéria a continuar elevando a TAXA SELIC a partir de seu atual patamar e
atingindo valor igual ou superior a 10% ao ano. )

AIRITORA ¥ 9@(
% CNPJ: 05.282.878/0001-49
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A deciséo tomada pelos Bancos Centrais de varios paises de injetar recursos na economia
como forma de manter o nivel de atividade econdémica também gerou preocupagdes e duvidas no
mercado financeiro neste, € no proximo ano, relagdo a uma significativa retomada das atividades

comerciais.

Nesta data, as expectativas atuais expectativas dos agentes de mercado resumidas no
Boletim FOCUS do Banco Central apontam uma TAXA SELIC meta de 9,25% a.a. para 2021 e
11,00% a.a. para 2022. Ressaltamos que estas expectativas vém se elevando semanalmente, que
é o periodo de sua divulgagéo, como podemos observar na imagem abaixo:

Agregado
IPCA (variacdo %)
Cambio (R$/USS)
IGP-M (variagdo %)
.“onta corrente (US$ bilhoes)
Investimento direto no pafs (US$ bilhdes)

Resultado primdrio (% do PIB)

O grafico seguinte representa a TAXA SELIC a partir do ano de 2018:

GRAFICO 01 — TAXA SELIC META
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Fonte: Banco Central

5.2 - INFLACAO

A inflacdo, medida oficialmente no Brasil pelo IPCA - indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo, apurado e divulgado pelo IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
apresentava alta desde o inicio do ano. E como todos os indicadores, foi afetado pela pandemia de
Covid-19.

Nos ao longo dos meses do ano em curso, tivemos elevagdes sucessivas do valor
acumulado do IPCA ainda como efeito continuado da pandemia do Coronavirus, resultante da
paralisagéo das atividades produtivas, do comercio, industrias e servigos, estagnando a economia
em um primeiro momento e causando aumento significativo de pregos posteriormente, devido ao
aumento da demanda e queda da oferta de produtos, principalmente dos combustiveis, apods a
reabertura gradual das atividades e retomada da produgao.

O governo segue afastando a necessidade de racionamento de energia. Mas o
agravamento da crise hidrica preocupa, pois tende a ter impactos néo s6 na inflagédo, mas também
no PIB, podendo frear o crescimento industrial e agropecudrio, intensivos em energia e agua.

O indice acumulado no ano, de 10,65% ja supera amplamente o teto estabelecido pelo
Conselho Monetario Nacional, que é de 3,75%, conforme observamos no grafico abaixo:
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GRAFICO 02 — IPCA ACUMULADO em 12 MESES x META de INFLAGAO

IPCA - Inflagdo oficial acumulada em 12 meses

Indicador se distancia cada vez mais do teto da meta estabelecida pelo governo

10,2 5%10'67%

9,68%
’0,00}/D 8,99%
8,06% 835%
>3 B
6,10%

5,20% )
. eta

3,75%aa

Gréfico: Economia/G1 » Fonte: IBGE

O prego da energia elétrica ja subiu quase trés vezes mais que a inflagéo ao longo destes 8
primeiros meses de 2021, refletindo em aumento disseminado nos pregos de diversos produtos e

Servigos.

Na agricultura, segmento de grande contribuigéo ao PIB brasileiro, a crise hidrica ja afeta a
produgéo de milho e cana-de-agucar por exemplo. Diante da quebra de algumas safras, 0 Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) cortou de 2,6% para 1,7% a expectativa de crescimento

PIB da agropecuaria em 2021

Com a retomada das atividades e a recuperagéo dos lucros das empresas, o nivel de

precos ultrapassou patamares pré Covid 19.

O grupo “Alimentagéo e Bebidas” acumula alta de quase 20% no periodo, corroborando
com a tese que o controle inflacionario é fundamental para atenuar seus efeitos perversos
principalmente sobre as familias mais carentes, dado que para estas familias este grupo

representa a maior parcela das despesas, devido a receita familiar limitada.
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5.3 - PRODUTO INTERNO BRUTO - PIB

Observado o periodo de baixo crescimento da economia brasileira em 2020, ja havia
expectativas de retomada para o ano de 2021, baseadas em um ambiente de taxa Selic meta em

2,0% a.a. e aceleragéo da vacinagdo, como vimos anteriormente, permitindo estimulos e criando
oportunidades para o crescimento.

Porém, a pandemia, as incertezas no cenario fiscal e os conflitos internos envolvendo 0s
poderes executivo e judiciario que elevaram significativamente a inflagédo e a taxa de juros
interromperam as chances os planos seguirem rumo a direg@o desejada.

A queda expressiva do PIB em 2020 / 2021 se deve, principalmente, a paralisagéo e
desorganizagéo das atividades produtivas do pais e no mundo.

Para 2021, ainda com base no Boletim FOCUS do Banco Central, a projegdo vem
mostrando que as expectativas sdo de redugdo do crescimento a cada semana, embora ainda
projetando elevagéo de 4,9% do PIB; em 2022 a expectativa & de um crescimento modesto de

apenas 1,00%, mostrando que 0 mercado aguarda até um possivel cenario de contragéo deste

INSTITUTO DE PREVIDENC[A SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE VARGEM ALTA

indicador. Segue quadro abaixo:
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Em um cenario com taxas de juros retornando a se tornar atrativas para a renda fixa, dado o
nivel projetado da TAXA SELIC Meta e esta expectativa de crescimento, torna-se essencial a
exposi¢édo em renda fixa com titulos de prazo mais longo, apresentando retornos acima da meta
atuarial a fim de alcangar rentabilidades mais satisfatorias, contribuindo para o alcance desta e

crescimento do patriménio.

Entretanto, ndo descartamos aumento de exposicdo em renda variavel com 0s atuais niveis
do IBOVESPA em torno dos 100 mil pontos, bem como em ativos relacionados ao mercado externo
para diluigdo do risco total da carteira, pois eventos locais néo influenciam nos Estados Unidos, por
exemplo, e € uma oportunidade para capturar ganhos com a recuperagdo economia internacional,
de forma mais agil que a brasileira, visto que, além do cenario econdémico domestico
potencialmente recessivo descrito anteriormente, teremos aqui elei¢des presidéncias no final de

2022 que, historicamente trazem adicional de volatilidade ao mercado financeiro nacional.

6 - ALOCACAO DE RECURSOS

Diante do cenario macroeconémico que O ano de 2021 vem apresentando, e as
perspectivas para o ano de 2022, onde temos expectativas de que os principais indicadores
econdmicos e principais premissas continuarao presente,v as alocagdes nos segmentos de renda
fixa, renda variavel e investimentos no exterior, devera permanecer conforme o0s limites da
Resolugéo 4.695/2018 CMN possibilitando a diversificagao dos investimentos e buscando a melhor
combinagdo em busca de resultado proximo da nossa meta atuarial.

Acreditamos assim que a combinagéo atual de inflagdo alta e enfraquecimento da atividade tende a
continuar ao longo de 2022, indicando as dificuldades para a evolugéo satisfatoria da economia
brasileira. Recentemente, o resultado do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
de outubro surpreendeu para cima, enquanto o desempenho do comeércio e dos servigos em
setembro surpreendeu para baixo, num cenério em que as incertezas fiscais e politicas mantém o
cambio desvalorizado, vem complicando a tarefa do Banco Central (BC) de combater as pressoes

inflacionarias por meio da elevagéo da Taxa SELIC na execugao da politica monetaria brasileira.
Wn’/) o /
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6.1 - SEGMENTO DE RENDA FIXA

Para aplicag&o no segmento renda fixa as premissas abaixo devem ser seguidas:
Quando das operagdes diretas com titulos publicos, deverao ser observados os seguintes
pontos:

a) Abertura de conta segregada de custodia, e a empresa custodiante seja alvo
de credenciamento previsto na legislagao;

b) Pesquisas sobre niveis de pregos em entidades reconhecidas, e
transparéncia na divulgagéo de dados;

c) Processo de tomada de pregos via cotagdes de mercado;

d) Uso de plataformas eletrénicas.

Nos investimentos em renda fixa direto via titulos publicos, com limite maximo de 100% dos
recursos dos RPPS, e em operagoes compromissadas, que sO podem abrigar até 5% do
patriménio dos RPPS e nos investimentos indiretos via fundos de investimento que deveréo ser
levados em conta os seguintes riscos envolvidos nas operagdes:

o Risco de crédito dos ativos: possibilidade de o devedor ndo honrar
seus Compromissos.

B Risco sistematico ou conjuntural: s@o o0s riscos que os sistemas
econdmicos, politico e social, impdem ao governo.

o Risco proprio: consiste no risco intrinseco ao ativo e ao subsistema ao
qual o ativo pertenca.

o Risco de mercado: é o risco de oscilagbes de pregos do ativo.

o Risco de liquidez: também chamado risco financeiro. E conhecido pela
falta de condicdo de pagamento do emissor ou auséncia de mercado secundario
daquele tipo de ativo.

o Risco de contraparte: também conhecido como risco de coobrigagéo,
é quando da securitizagao de divida existe endosso por parte de terceiros este

também fica sem liquidez.

o Risco legal: tipo de risco o qual o ativo objeto do investimento esteja

CNPJ: 05.282.378/0001-49
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o )
° Risco operacional: esté ligado a incompeténcia ou a desonestidade

dos administradores.

Nos investimentos em fundos de investimento, acatar a limitagéo de até 100% (cem por cento) em
fundos com carteiras formadas exclusivamente por titulos publicos federais.

a) Nos investimentos em fundos de investimento acatar a limitagéo de até 60% (sessenta por

cento) no somatério dos seguintes ativos:

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme regulamentagao
estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios, constituidos sob a forma de condominio aberto

(fundos de renda fixa);

c) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociaveis em bolsa de
valores, compostos por ativos financeiros que busquem refletir as variagbes e rentabilidade de
indice de renda fixa, conforme regulamentagéo estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios

(fundos de indice de renda fixa);

IV - até 20% (vinte por cento) diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com
obrigagdo ou coobrigag@o de instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, que atendam as condigbes de que O administrador ou o gestor do fundo de
investimento seja instituigdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e obrigada a
instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos termos da regulamentagéo do Conselho

Monetario Nacional.

Nas alternativas de investimentos que exigem avaliagdo de risco de crédito (rating), os
RPPS deverdo utilizar a tabela abaixo como parametro. Nela estdo descritas as notas das
principais agéncias internacionais classificadoras de risco, até a nota minima aceita. Em caso de
avaliagéo de risco de crédito executada por outra agéncia, que ela passe a ser aceita e definida em
reunido do Comité de Investimentos do IPREVA, e sua nota equivalente devera ser estar
compreendida dentre uma das compreendidas no quadro abaixo:
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De forma geral, os fundos de investimento do segmento de renda fixa:

a) Nao poderdo manter em seu patriménio aplicagbes em ativos financeiros no
exterior, assim definidos pela CVM em regulamentagéo especifica.

b) Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos
fundos de investimento deste artigo devem:

l. Ser emitidos por instituicdo financeira bancaria autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil e listado na conhecida ‘“lista exaustiva” emitida pela SPREV do

Ministério do Trabalho e Previdéncia;

Il Ser emitidos por companhias abertas (com agdes negociadas na B3), exceto

securitizadoras, desde que operacionais € registradas na CVM;

1. Ser cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos creditorios -

FIDC classificado como de baixo risco de crédito;

V. Ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as

condicdes dos itens | e |l descritos aqui acima.

Diante do cenario possivel para alocagdo no segmento, a renda fixa tentara buscar um
retorno de rentabilidade equivalente a meta atuarial.

6.2 - SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Para aplicagdo em fundo de agdes as premissas abaixo devem ser seguidas:

A Politica Anual de Investimentos, para a selegdo de fundos de agdes no que se refere a

risco, basear-se-a em que 0 administrador ou gestor do fundo_em ques 30 utilize as seguintes

metodologias de forma cumulativa ou isoladamente:

: CNPJ:[05.282.378/0001-49
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o Value at Risk (VaR): fornece uma medida da pior perda esperada em ativo ou
carteira para um determinado periodo de tempo € um intervalo de confianga previamente
especificado;

o Stress Testing: processo que visa identificar e gerenciar situagbes que
possam causar perdas extraordinarias, com quebra de relagdes histéricas, sejam
temporarias ou permanentes;

o Coeficiente Beta: unidade de medida que através da covariancia entre ativos,
mede o potencial que cada ativo isoladamente pode amplificar ou mitigar o risco do fundo
através da aderéncia ao benchmark escolhido, avaliando assim o efeito da diversificagéo do
fundo;

o indice de Sharpe: unidade de medida que através de estudos estatisticos

mede a relagao risco/retorno do fundo.

" As aplicagdes previstas neste segmento estdo limitadas a 30% da totalidade das aplicagdes
dos RPPS, ou de acordo com o nivel atual, a ser ou ja alcangado, no ambito do programa Pro-
Gestao.

Os recursos destinados a investimentos no segmento de renda variavel deveréo respeitar o
limite maximo de 30% dos recursos em moeda corrente dos RPPS, podendo enquadrar todos 0s
fundos que possuam carteira livre ou algum indice de referéncia (benchmark), nacional ou
internacional, divulgado e negociado na bolsa de valores do Brasil, a B3, bem como 0 fundos de

indices de agdes, conhecidos pela sigla “ETF”, com as mesmas caracteristicas.

Diante do cendrio prospectivo para alocacdo no segmento renda variavel, a gestdo do
IPREVA buscara rentabilidade que agregue valor na busca do atingimento da meta atuarial
definida para 2022.

6.3 - SEGMENTO DE INVESTIMENTOS ESTRUTU RADOS
Para efeito deste segmento, s&o considerados investimentos estruturados:
| - fundos de investimento classificados como multimercado; MQ

Il - fundos de investimento em participagbes (FIP); e

Il - fundos de investimento classificados como “Agbes - Mercado de Acesso
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As aplicagbes nos itens Il e Ill deste segmento sé poderéo receber recursos mediante
apresentagéo de oportunidade pelo Comité de Investimentos, e respectiva aprovagao de alteragao
desta Politica Anual de Investimentos 2022 do IPREVA.

6.4 - SEGMENTO DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Neste segmento ficara definido o limite estabelecido na tabela do item 9 desta Politica
Anual de Investimentos 2022, do total de 5% permitido na legislagao vigente, mas qualquer aporte
efetivo devera ser precedido de profunda andlise de premissas e fundamentos de longo prazo da
viabilidade em termos de risco e retorno para o IPREVA.

Para fins de computo dos limites definidos nesta Politica Anual de Investimentos, 0s
imoveis, eventualmente transferidos por Lei para o IPREVA, n&o contam no limite estabelecido
para os investimentos em FII's — Fundos Imobiliarios, com negociagéo de suas cotas em bolsa e
nem para o calculo do patriménio liquido do IPREVA para efeito dos demais enquadramentos da
Resolugédo 4.963/21.

6.5 - SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

No segmento de investimentos no exterior, as aplicagdes dos recursos dos RPPS
subordinam-se ao limite de até 10% (dez por cento) no conjunto de:

| - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento classificados como “Renda Fixa - Divida Externa”, se o RPPS atender as
condigdes para ser considerado como investidor qualificado.

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio
aberto com o sufixo “Investimento no Exterior’, nos termos da regulamentagéo estabelecida pela
Comissé&o de Valores Mobiliarios, que invistam, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu
patriménio liquido em cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, se o RPPS atender
as condigdes para ser considerado como investidor qualificado; \‘1

Il - cotas dos fundos da classe “Agdes — BDR Nivel I, nos termos da regulamentagao

AR

estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. O RPPS deve assegurar que:
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| - os gestores dos fundos de investimento constituidos no exterior estejam em atividade ha
mais de cinco anos, e administrem montante de recursos de terceiros superior a US$
5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de dolares dos Estados Unidos da América) na data do

investimento;

Il - os fundos de investimento constituidos no exterior possuam historico de performance

superior a doze meses.

Os RPPS somente poderdo aplicar recursos em cotas de fundos de investimento dos

segmentos listados acima, quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condigées:

| - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja institui¢ao autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos,
nos termos da regulamentagéo do Conselho Monetario Nacional;

Il - o administrador do fundo de investimento detenha, no maximo, 50% (cinquenta por

cento) dos recursos sob sua administragéo oriundos de regimes proprios de previdéncia social;

Il - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio
credenciamento, de que trata o inciso VI do § 1° do art. 1° e sejam considerados pelos
responsaveis pela gestao de recursos do RPPS como de boa qualidade de gest&o, e de ambiente
de controle de investimentos.

Devera ser observada lista destas instituicdes emitida pela Secretaria de Previdéncia Social,
conhecida como “Lista Exaustiva’.

6.6 - SEGMENTO DE EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

O IPREVA n3o destinara, em 2022, recursos para aplicagéo neste segmento.
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7 - LIMITES DOS INVESTIMENTOS CONFORME RESOLUGAO 4.963/2021

A seguir, apresentamos a tabela sintese com os limites estabelecidos na Resolugéo
4.963/21 para as aplicagbes dos RPPS de acordo com 0S8 niveis de certificagdo do programa Pro-
Gestao. Estes limites, bem como as demais diretrizes deste normativo séo partes integrantes desta
Politica Anual de Investimentos 2022. '

Resolugéo 4.963 certi il vel ’ i Limite

Segmento Descrigdo do Ativo : s 155 el ol Bl RPPS
Tilulos do Tesouro Nacional

Selic
Fundos Renda Fixa 100%

Titulos Publicos Adigo 7, "0

ETF de Renda Fixa 100% "

Titulos Publicos Atigo 7° 1, "¢

Operagdes compromissadas

com lastros em TPF Attigo 7° 1

Fundos de Renda Fixa (CVM) | Artigo 7° il "a" ! 15%

ﬁ de Renda Fixa (CVM)

15%

RENDA VARIAVEL 7 i R i
ETF de Agdes Artigo 8° Il ) 7 { | | 15%

|Fundos Multimercados Artigo 10 1
i STIMENTOS [Funcos em Paricipagdes (FP) | Ao 101
Fundos de - Mercado de
Wi Aghes:=Msr Artigo 10/l
FUNDOS IMOBILIARIOS  |Fundos Imobilidrios Artigo 11
FIC - Renda Fixa - Divida
INVESTIMENTOS NO g = sancll
FIC Aberto -
Rl Eg.dor 0 - Investimento no Adigo 9° I
Fundos de Agdes - BDR Nivel | Artigo 9° il
CONSIGNADOS [Empvis\lmoa Consignados Artigo 12
Observagbes:
1) Depésitos em de Poup P aser dos como disp de fi ira (Artigo 26).
2) O total de recursos de um RPPS investidos em um fundo de um do Gestor ou dor, deve ponder no maximo a 5% do volume total de geridos ou dos por essa insfituiga
3) Os RPPS 56 podem aplicar recursos em fundos de uma Gestora ou dora, se ela for instituigé gada a instituir comité de ria e de riscos segundo regt tagao especifica do CMN.
8 - CONVERSAO DOS ARTIGOS DA RES 3.922/2010 PARA RES 4.963/2021 )8(

Segue tabela de conversao dos investimentos classificados nos Artigos da Res 3.922/2010 R
\]
para os Artigos da Res 4.963/2021.

2P
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PUBLICOS DO MUNICiIPIO DE VARGEM ALTA

Titulos de emissdo do Tesouro Nacional Art.721"a" Titulos do Tesouro Nacional (Selic) Artigo 721, "a"
;:"d“ RF “referenciado” 100% deTitulos) - ¢ 70y 84.75% |FundosRenda Fixa 100% Titulos Publicos | Artigo 721, "b"
Fundos [ndice RF 100% de Titulos TN Art.721"c" ETF de Renda Fixa 100% Titulos publicos | Artigo721,"c"
Operagdes Compromissadas lastreadas Art. 7211 Operagoes compromissadas com lastros Artigo 72 I
em Titulos TN TPE
Fundos RF “referenciado” Art. 72 111 “@”
Fundos de Renda Fixa (CVM) Artigo 72 l1i, "a"
Fundos de Renda Fixa Art. 721V “a” 2,62%
Fundos ndice RF “referenciado” Art. 72 111 “b”
ETF de Renda Fixa (CVM) Artigo 72 lIl, "b"
Fundos de [ndices de Renda Fixa Art. 721V “b"
Letras Imobilidrias Garantidas (LIG) Art. 792V “b" Ativos financeiros de RF - Emissdo de
instituicdes financeiras Artigo 7¢IV
Certificado de Deposito Bancario (CDB) Art, 72 VI “a@” instituigbes inanceira
£ p i ibili
Boupangh Art. 72 VI “b” COH.SIZC*I'f*dO como disponibilidade Artigo 26
Fundos em Direitos Creditérios (FIDC) Art. 72 VIl “@” FIDC Sénior Artigo 72V, "a"
Fundos de Renda Fixa - “Crédito Privado” | Art.72VIl“b” Renda Fixa - Crédito Privado Artigo 72V, "b"
Fundos de Debéntures de Infraestrutura Art. 72 VIl “c” Debentures Incentivadas Artigo 72V, "c"
Fundos de A¢des Referenciados Art. 891 “a"
Fundos de Agdes Artigo 82|
Fundos de Agdes Art. 8211 “a" 6,73%
Fundos de ndices Referenciados Art.821“b”
ETF de Agdes Artigo 8211
Fundos [ndices de Agdes Art. 8211 “b”
Renda Fixa - Divida Externa Art.92 Al FIC - Renda Fixa - Divida Externa Artigo 92|
Fundos de Investimento no Exterior Art. 92 Al FIC Aberto - Investimento no Exterior Artigo 92 11
Acdes - BDR Nivell Art. 92 Alll 5,31% Fundos de A¢des - BDR Nivel | Artigo 92 11l
Fundos Multimercado abertos Art. 82111 Fundos Multimercados Artigo 101
Fundos em Participagdes (FIP) fechados Art. 821V “a” Fundos em Participagdes (FIP) Artigo 10 11
Fundos de Agdes - Mercado de Acesso Art. 821V “c” Fundos de Ag&es - Mercado de Acesso Artigo 10 11l
Fundos Imobiliarios (FI1) Art. 82 IV “b" 0,59% Fundos Imobilirios Artigo 11
Empréstimos Consignados Artigo 12
100,00%

Sy “‘T%

il €
C
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9 - ESTRATEGIAS DE ALOCAGAO PARA O ANO DE 2022 (DPIN 2022)

Segue tabela com o planejamento dos investimentos a serem realizados no ano de 2002, ja

estrutura determinada pela Res 4.963/2021.

ajustados para a nova

100,00%

Titulos do Tesouro Nacional (Selic) Artigo 721, "a" 0,00% 10,00%
Fundos Renda Fixa 100% Titulos publicos | Artigo721,"b" 84,75% 0,00% 50,00% 100,00%
ETF de Renda Fixa 100% Titulos publicos | Artigo7¢21,"c"
Operagdes compromissadas com lastros Artigo 72 11
lem TPF
Fundos de Renda Fixa (CVM) Artigo 72111, "a" 2,62% 0,00% 10,00% 60,00%
ETF de Renda Fixa (CVM) Artigo 72111, "b"
Atwf)s'fInancelros d.e RF - Emissdo de Artigo 7 IV
instituices financeiras
FIDC Sénior Artigo 72V, "a"
Renda Fixa - Crédito Privado Artigo 72V, "b"
Debentures Incentivadas Artigo 72V, "c"

Fundos de Agdes

Artigo 82|

ETF de Agbes

FIC -Renda Fixa - Divida Externa

Artigo 82 1|

Artigo 92|

FIC Aberto - Investimento no Exterior

Artigo 92 11

Fundos de Acdes - BDR Nivel |

Fundos Multimercados

Artigo 92 11

Artigo 10|

10,00%

«
-8

Fundos em Participacdes (FIP) Artigo 1011

Fundos de Agdes - Mercado de Acesso Artigo 10 111

Fundos Imobilidrios Artigo 11 0,59% 0,00% 1,00%
Empréstimos Consignados Artigo 12
: 100,00%
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICiPIO DE VARGEM ALTA

ESTADO DO ESPIRITO SANTO

M TS

10 - CONSIDERAGOES FINAIS

Para a execugdo desta Politica Anual de Investimentos 2022 e cumprimento da legislagéo
em vigor, sera obrigatoria a realizagdo de relatorios mensais, trimestrais, semestrais e anuais de
rentabilidade e risco, tendo como parametro de analise a variagdo dos indices e Meta atuarial e o

acompanhamento destes nas reunides periodicas do Comité de Investimento e/ou Conselho.

No tocante a operacionalidade de credenciamento e selegéo de prestadores de servigos
sera observada os aspectos determinados pela Portaria MPS 519/2011 e em consonancia com a
Consultoria de Investimentos contratada para dar suporte a tomada de decisdo dos investimentos €
realocagdes dos recursos financeiros.

O IPREVA deve avaliar a capacidade técnica e potenciais conflitos de interesse de seus
prestadores de servigos e das pessoas que participam do processo decisorio, inclusive por meio de
assessoramento. O conflito de interesse sera configurado em quaisquer situagbes em que possam
ser identificadas agdes que na@o estejam alinhadas aos objetivos do regime proprio de previdéncia
social independentemente de obtenc&o de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou
ndo prejuizo.

Nos casos de desenquadramento de investimentos deveréo ser observadas integralmente
as diretrizes do Artigo 27 da Resolugao 4.963/21.

Serdo avaliados os custos decorrentes das aplicagdes, inclusive daquelas efetuadas por
meio de fundos de investimento e divulgadas as despesas com as aplicagdes e com a contratagéo
de prestadores de Servigos.

Essa Politica Anual de Investimentos 2022 foi elaborada com base na atualizagdo mais
recente da Resolugéo. CMN n° 4.963/21, ambas com vigéncia a partir de 03/01/2022.

Qualquer omiss&o ou duvida que remanes¢a do texto desta Politica Anual de Investimentos
para 2022 deve ser sanada com base no texto da Resolugéo CMN 4.963/21 e eventuais Portarias e
instrugdes complementares expedidas pela Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e
Previdéncia.

eiro, 2022.

FArgh Zavarise
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ESCRITORIO TECNICO DE ASSESSORIA ATUARIAL S/S LTDA.

S30 Paulo, 22 de Novembro de 2021.

Ao
INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MuNicirio DE VARGEM ALTA.

EM ATENDIMENTO AO SOLICITADO, A AVALIACGAO BASE DE pEZ/2020,
APRESENTOU A DURAGAO DO PASSIVO QUE RESULTOU NO TOTAL DE:
e 16,60 ANOS E A TAXA DE JUROS ANUAL DE 4,86% NO PLANO

PREVIDENCIARIO.
CONFORME PORTARIA N° 6.132, DE 25 DE MAIO DE 2021 DA SECRETARIA DA
PREVIDENCIA.
PERMANECEMOS A DISPOSICAO PARA QUALQUER ESCLARECIMENTO,

ATENCIOSAMENTE,

Escritério Técnico de Assessotia Atuarial S/S Ltda.
Richard Dutzmann
Atuario - MIBA 935
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PORTARIA SPREV N° 6.132, DE 25 DE MAIO DE 2021

Divulga a taxa de juros parametro a ser utilizada nas avaliagoes
atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social relativas
ao exercicio de 2022, posicionadas em 31 de dezembro de
2021

O SECRETARIO DE PREVIDENCIA da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho do Ministério
da Economia, no uso de suas atribuicdes legais, nos termos dos incisos Ill e IV do art. 73 e do art. 181 do
Anexo | do Decreto n° 9.745, de 08 de abril de 2019, e considerando o disposto no inciso Il do art, 9° da Lei
n° 9.717, de 27 de novembro de 1998, no inciso Il do art. 26 da Portaria MF n° 464, de 19 de novembro de
2018, e no § 3° do art. 3° da Instrugdo Normativa n® 02, de 21 de dezembro de 2018; Considerando a
Instrugdo Normativa n° 02, de 21 de dezembro de 2018, republicada em 26 de agosto de 2019, que dispde
sobre a metodologia de calculo para mensuragao da Estrutura a Termo da Taxa de Juros - ETTJ no ambito
dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS; Considerando que a Resolugdo CNPC n° 30, de 10 de
outubro de 2018, definiu o parametro da metodologia de calculo para mensuragao da Estrutura a Termo
da Taxa de Juros - ETTJ no ambito das entidades fechadas de previdéncia complementar, de forma similar
ao previsto para os RPPS na Instrugdo Normativa n® 02, de 2018; Considerando a Portaria PREVIC n° 228,
de 20 de abril de 2021, que divulgou a Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média, para o exercicio de 2021,
de que trata a Instrugdo PREVIC n° 33, de 23 de outubro de 2020; resolve:

Art. 1° Para definicdo da taxa de juros parametro de que trata o art. 3° da Instrugao Normativa
SPREV n° 02, de 21 de dezembro de 2018, aplica-se a Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média conforme
o Anexo desta Portaria, nas avaliagdes atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social relativas ao
exercicio de 2022, com data focal em 31 de dezembro de 2021, em atendimento ao previsto no inciso Il do
art. 26 e no art. 79 da Portaria MF n°® 464, de 19 de novembro de 2018,

Art, 2° Esta Portaria entra em vigor em 1° de junho de 2021

NARLON GUTIERRE NOGUEIRA
ANEXO |

ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS PARA O EXERCICIO DE 2022

Pontos (em anos) | Taxa de Juros Parametro (% a.a.)
1,00 2,60
1,50 2,90
2,00 3,24
2,50 3,52
3,00 374
3,50 ) 391
4,00 4,05
4,50 4,15
5,00 4,24
550 4,31
6,00 4,38
6,50 4,43
7,00 4,47
7,50 4,51
ol

8,00 14,55



8,50 4,58
9,00 4,61

9,50 4,64
10,00 4,66
10,50 4,68
11,00 4,71

11,50 472

12,00 474

12,50 4,76
13,00 477

13,50 4,79

14,00 4,80
14,50 4,81

15,00 4,83
15,50 4,84
16,00 4,85
16,50 4,86
17,00 4,87
17,50 4,88
18,00 4,88
18,50 4,89
19,00 4,90
19,50 491

20,00 4,91
20,50 4,92
21,00 4,93
21,50 4,93
22,00 4,94
22,50 4,94
23,00 4,95
23,50 4,95
24,00 4,96
24,50 4,96
25,00 4,97
2550 4,97
26,00 4,97
26,50 4,98
27,00 4,98
27,50 4,99
28,00 4,99
2850 4,99
29,00 4,99
29,50 500
30,00 5,00
30,50 5,00
31,00 5,01
31,50 5,01
32,00 501
32,50 5,01
33,00 5,01
33,50 502
34 ou mais 5,04
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