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1. INTRODUCAQO

Atendendo a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional - CMN n2 3.922, de 25 de novembro de 2010,
alterada pela Resolugdo CMN n° 4.392, de 19 de dezembro de 2014, doravante denominada
simplesmente “Resolu¢gdo CMN n2 3.922/2010”, o Comité de Investimentos do REGIME PROPRIO DE
PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA, apresenta sua Politica de Investimentos para o exercicio de 2017,
aprovada por seu érgdo superior competente.

A elaboragdo da Politica de Investimentos representa uma formalidade legal que fundamenta e norteia
todos os processos de tomada de decisGes relativo aos investimentos dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social — RPPS’s, empregada como instrumento necessario para garantir a consisténcia da
gestdo dos recursos em busca do equilibrio econémico-financeiro.

Os fundamentos para a elaboracdo da presente Politica de Investimentos estdo centrados em critérios
técnicos de grande relevancia. Ressalta-se que o principal a ser observado, para que se trabalhe com
pardmetros solidos, é aquele referente a andlise do fluxo de caixa atuarial da entidade, ou seja, o
equilibrio entre ativo e passivo, levando-se em consideragdo as reservas técnicas atuariais (ativos) e as
reservas matematicas (passivo) projetadas pelo célculo atuarial.

2. OBIJETIVO

A Politica de Investimentos do REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA tem como
objetivo estabelecer as diretrizes das aplicagdes dos recursos garantidores dos pagamentos dos
segurados e beneficidrios do regime, visando atingir a meta atuarial definida para garantir a manutenc3o
do seu equilibrio econdmico-financeiro e atuarial, tendo sempre presentes os principios da boa
governanga, da seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

A Politica de Investimentos tem ainda, como objetivo especifico, zelar pela eficiéncia na conduciio das
operagdes relativas as aplicacdes dos recursos, buscando alocar os investimentos em instituicdes que
possuam as seguintes caracteristicas: solidez patrimonial, experiéncia positiva no exercicio da atividade de
administragdo e gestdo de grandes volumes de recursos e em ativos com adequada relaco risco X retorno.

Para cumprimento do objetivo especifico e considerando as perspectivas do cendrio econdmico, a politica
estabelecera a modalidade e os limites legais e operacionais, buscando a mais adequada alocacdo dos
ativos, a vista do perfil do passivo no curto, médio e longo prazo, atendendo aos requisitos da Resolugdo
CMN n2 3.922/2010.

3. CENARIO ECONOMICO PARA O EXERCICIO DE 2017
3.1 INTERNACIONAL - PERSPECTIVAS

Para a OCDE - Organizag¢do para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico, os bancos centrais
mundiais estdo perto de suas capacidades para estimular o crescimento econémico global. Para o Banco
de Compensagdes Internacionais — BIS, os bancos centrais deveriam aprender a viver com taxas de
inflagdo abaixo de suas metas, em vez de alimentarem o crescimento da divida com politicas de
estimulos cada vez mais agressivas.
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Em seu relatério denominado Perspectiva Econdmica Mundial, divulgado j& no més de outubro, o FMI
estimou que o crescimento global em 2016 sera de 3,1% e ndo mais 3,4%, conforme a estimativa
anterior. Para 2017, também reduziu a expectativa para um crescimento de 3,4% e n3o mais 3,5%.

Portanto, o crescimento mundial serd um pouco maior por conta de melhoras nas economias
emergentes e em desenvolvimento, com alguma recupera¢do das commodities e pela retomada da
economia americana, por conta de maiores investimentos. Para as economias desenvolvidas, exceto os
EUA e principalmente as europeias, as perspectivas ndo se alteram muito em relagdo ao momento atual.
Os juros e a inflagdo continuardo muito baixos. O crescimento das economias desenvolvidas como um
todo terd leve aceleragdo e ird de 1,6% em 2016 para 1,8% em 2017.

Em relacdo a zona do euro, o FMI aumentou a expectativa de crescimento do PIB de 1,6% para 1,7% em
2016 e de 1,4% para 1,5% em 2017. Para a economia alem3, a maior do bloco, estimou também 1,7%
em 2016 e 1,4% em 2017. Para a economia francesa estimou um crescimento de 1,3% este ano e de
1,3% no préximo. Para a italiana, 0,8% e 0,9% e para a espanhola 3,1% e 2,2%, respectivamente.

Para o Reino Unido, membro da Unido Europeia, o FMI aumentou a sua estimativa para a evoluc¢io do
PIB, em 2016, de 1,7% para 1,8% e por conta do Brexit diminuiu a de 2017 de 1,3% para 1,1%. Ja para a
Russia, pais emergente do continente europeu, o FMI projetou a queda da atividade de 0,8% para este
ano e uma alta de 1,1% para o préoximo.

A principal preocupagdo para 2017 repousa na evolugdo da politica monetdria, j& que o programa de
compra de ativos do BCE deverd terminar em margo. Ainda faz parte do temor dos economistas a
deflacdo e as perdas que as institui¢des financeiras estdo tendo com os juros negativos.

O FMI acredita que a economia americana crescera 1,6% em 2016 e 2,2% em 2017.

Prestes a passar por uma eleigdo presidencial, o mercado financeiro acredita que a nova chefia nos EUA
vai ser praticamente igual a anterior, caso a vitéria seja dos democratas. Na hipdtese de uma vitéria
republicana, o revés nos mercados poderia ser significativo. Enquanto isso é aguardada a préxima
movimentag¢do em direcdo a taxa de juros.

E possivel deduzir, de comunicados do FED, que a elevac3o da taxa basica deverd se dar até o final deste
ano e que em 2017 os aumentos se darao de forma bem gradual, tendo sido sugeridas duas eleva¢des
de taxa durante o ano. Dessa forma o impacto nos mercados emergentes poderd n3o ser significativo,
em termos de precificagdo e volatilidade.

O mercado de trabalho devera permanecer robusto e é esperado um aumento dos saldrios com a sua
consolidag3o. A duvida ainda repousa no comportamento da inflagdo, que parece aumentar.

Para a China, o FMI projeta uma evolugdo do PIB de 6,6% em 2016 e de 6,2% em 2017. J& para o
governo, o pais precisard de esforgos intensos para atingir as metas econémicas anuais, na medida em
que a economia continua sob pressdo. Permanecem grandes as dificuldades para atingir
particularmente as metas de investimento e de expansio do comércio interno e internacional,
principalmente. A mudanga do modelo exportador para o voltado para o consumo interno continuara
em progressdo, exigindo tempo para a sua consolidagdo.

Em relacdo ao Japdo, o FMI estimou um crescimento de 0,5% em 2016 e de 0,6% em 2017. A duvida
ainda repousa no sucesso do programa de estimulos monetarios e na eficacia dos juros negativos. Para a
india o FMI estimou um crescimento de 7,6% em 2016 e 2017.

RENDA FIXA

Para a agéncia Bloomberg, os juros baixos impulsionam artificialmente os precos dos ativos financeiros e
distorcem padr8es normais de tomada de riscos nos mercados financeiros. Para a OCDE, as distorcdes
geradas no sistema financeiro pelo prolongamento de um nivel excepcionalmente baixo das taxas de
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juros podem acarretar riscos de bolhas especulativas, que ndo estariam sendo aproveitadas o suficiente
para reaquecer a economia mundial. Por outro lado, com as baixas taxas, a evolu¢dao dos pregos das
a¢des de bancos, por exemplo, esta sendo muito pior do que a de outros setores e a deterioracdo da
rentabilidade dos fundos de previdéncia é visivel.

Com a perspectiva que as baixas taxas de juros prevalegam no mercado internacional, em 2017, o Banco
Morgan Stanley acredita ser esse um bom momento para a compra de titulos da divida de paises
emergentes como Brasil, China e india, que tém taxas de juros significativas.

Os titulos corporativos americanos continuardo a atrair os investidores, bem como os titulos emitidos
pelo governo dos EUA, por serem emitidos em ddlar, que devera se valorizar com o aumento dos juros e
por serem o maior porto seguro dos investidores.

RENDA VARIAVEL

Para o mercado aciondrio americano, os economistas estdo divididos em rela¢cdo ao futuro. Alguns
acreditam que o indice S&P 500, que anda ao redor de 2.100 pontos pode alcangar 2.300 pontos. As
acgbes estariam com prego atraente em relagdo aos titulos de renda fixa, a preocupagdo com liquidez é
cada vez maior e a expectativa é de que os lucros das empresas subam. Outros acreditam que o
mercado ja atingiu seu d4pice e novas maximas dependerdo da politica monetaria americana e da
atividade econémica global.

Para as bolsas europeias o cenario pode ser adverso, com o fim dos estimulos mensais do BCE e para as
bolsas emergentes favordvel com alguma recuperagdo dos precos das commodities e com a maior
participagao do investidor internacional, em busca de maiores retornos.

32 NACIONAL — PERSPECTIVAS

Para o FMI, o PIB do Brasil ird cair 3,3% em 2016 e terd uma melhora em 2017, quando esta prevista
uma alta de 0,5%. Para o Banco Central, conforme o Relatério de Inflagdo, publicado em setembro, a
queda do PIB este ano serd de 3,3% e a alta no proximo ano sera de 1,3%. Para os economistas que
militam no mercado financeiro, conforme revela o Gltimo Relatério Focus do Banco Central, de 07 de
outubro dltimo, a atividade econémica no pais tera uma retracio de 3,15% em 2016 e um crescimento

N de 1,30% em 2017. J4 o Ministério da Fazenda, estimou um crescimento de 1,6% no ano gue vem,
conforme a proposta do orcamento federal para 2017.

Embora os especialistas no mercado de trabalho estimem que a taxa de desemprego sé comece a recuar
a partir do segundo semestre do préximo ano e volte ao nivel anterior a crise somente apds 2018, ha
otimismo em relagdo a retomada do crescimento econdmico. Com a recuperacio da confianca
empresarial local e dos investidores externos, os investimentos poderdo ser os protagonistas da
evolugdo do PIB, j3 que o consumo das familias deverd ter uma recuperacio mais lenta.

Institui¢des financeiras internacionais de renome acreditam que com a superagdo da crise politica, com
o ajuste fiscal e com a queda da inflagdo e dos juros, o Brasil podera entrar em novo ciclo virtuoso.

Para o FMI, com o crescimento previsto para 2017 e com a freada da alta do délar, o Brasil podera voltar
a ser a oitava maior economia do mundo ja no préximo ano.

Segundo o ministro Henrique Meirelles, com os sinais de reacdo ja esbogados pela economia, com a
melhora dos indices de confianga e com o avanco do ajuste fiscal, a retomada de um bom ritmo de
crescimento pode ser mais répida, mesmo com a possibilidade do aumento dos juros nos EUA. Ha
também que se levar em consideragdo, o fato de que a queda acumulada do PIB nos dltimos anos foi tio
intensa que a base baixa para a recuperagdo do crescimento econdmico é um fator favoravel adicional.
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Analistas de mercado especializados em contas publicas estimam que o déficit publico primario em 2016
serd da ordem de RS 159 bilhGes, portanto abaixo da meta de RS 170,5 bilhdes aprovada pelo Congresso
Nacional. J& para 2017, a expectativa é de um déficit de RS 145,3 bilhdes, portanto acima da meta de RS
139 bilhdes, fixada pelo governo. Ja a divida bruta deverd equivaler a 78,2% do PIB, sendo que hoje é
cerca de 70%.

Em recente visita a agéncia Bloomberg, em Nova lorque, o presidente Temer declarou que o déficit
fiscal demorard ainda mais dois ou trés anos para ser eliminado, mesmo com a aprovagdo do teto para o
crescimento dos gastos publicos, durante os préoximos 20 anos. O texto-base ja foi aprovado pela
Camara em primeiro turno, restando ser aprovado em segundo turno para depois ser enviado ao
Senado, onde também tera que ser aprovado em dois turnos.

Segundo Mansueto de Almeida, secretario de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda, a

PEC 241, que estabelece o teto é a melhor forma de ajuste fiscal porque é gradual. N3o leva a grandes

cortes de despesas necessarias e nem ao corte de aposentadorias, como foi feito em varios paises da
- Europa.

Em relagdo ao crescente déficit da Previdéncia Social, as reformas propostas pelo governo sé serdo
encaminhadas ao Legislativo em 2017. A principio, uma das ideias é unificar a Previdéncia publica e
privada.

Dentro das possibilidades de aumento de arrecadagdo ventiladas pelo governo, estd um programa de
privatizagdes, que tem a vantagem de ndo passar pelo Congresso e nem pelo sistema politico e que n3o
precisa de aprovagdo popular. O governo tem autonomia para efetiva-lo. Também as concessdes de
servigos publicos integram o rol de possibilidades.

O fato é que, como estd esgotada a capacidade de endividamento do Tesouro Nacional, o chamado
ajuste fiscal é indispensdvel para que o pais retome o ciclo virtuoso que propicia o crescimento
econdmico, com uma politica de juros baixos e inflagdo controlada.

Conforme o ultimo Relatério Focus, o mercado financeiro estima que a inflagdo de 2016, medida através
do IPCA, sera de 7,04% e caira para 5,06% em 2017. Para o Banco Central, através do UGltimo Relatério
Trimestral de Inflagdo, ela sera de 4,4% em 2017, portanto abaixo do centro da meta de 4,5% e caira
para 3,8% em 2018.

Embora a indexacdo de pregos ainda esteja viva na economia brasileira e possa tornar a queda da

— inflacdo mais lenta, uma série de reajustes salariais foi feita sem a plena reposicio da inflacio passada e
os precos administrados, por seu turno, devem exercer pressdes bem menores sobre os demais precos
da economia.

Depois do IPCA de setembro ter registrado uma alta de apenas 0,08%, o presidente do BC, llan Goldfajn
alertou que é preciso serenidade, na medida em que a desinflagdo n3o pode se restringir a apenas um
més, mas tem que se firmar ao longo do tempo.

Embora as pressdes dos pregos dos alimentos possam prosseguir, até por conta de uma menor safra de
grdos neste ano, com a confianga em alta é benigno o cenario para a inflacio.

Para o mercado financeiro, este ano ird terminar com a taxa Selic em 13,75% a.a. e caira para 11% a.a.
no final de 2017. Sob a chefia de Ilan Goldfajn, o Banco Central vem conduzindo a politica monetéria
com extrema prudéncia. Em sua avaliagdo a queda dos juros depende basicamente do ajuste fiscal e da
inflagdo dos alimentos. Mas o seu objetivo é de que a inflagdo atinja o centro da meta, o que permitiria,
com a disciplina fiscal, uma queda duradoura das taxas de juros, que propicie a reducdo dos custos
financeiros para as familias e empresas, além da valorizacio dos ativos em geral.

Para o mercado financeiro, esta préximo o momento do inicio da queda da taxa Selic.
O ultimo Relatério Focus revelou que o mercado financeiro espera que o délar esteja cotado a RS 3,25

no final de 2016 e a RS 3,40 no final de 2017. Neste ano, o real foi uma das moedas gue mais se
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valorizou no mundo. Se por um lado o ddlar mais desvalorizado colabora com a inflagdo, ao baratear os
produtos importados, por outro pode também representar uma ameaga para as contas externas, foco
das poucas boas noticias econdmicas, neste ano.

Com a economia brasileira voltando a andar nos trilhos, é grande a possibilidade de fortes ingressos de
capital estrangeiro no préximo ano, ja que diversos analistas internacionais expressaram otimismo com
o pais. Esses ingressos podem ainda ser intensificados, com a melhoria dos ratings do pais, a partir do
ajuste fiscal.

Para conter a excessiva queda do délar e evitar os erros cometidos no passado recente, que tanto
prejudicaram nossas exportacdes e o setor industrial, o Banco Central conta com ferramentas como o
corte dos juros, a compra de délares no mercado a vista e novos leildes de swap reverso.

Para a Balanga Comercial, o Relatdrio Focus estima um superavit de US$ 49,1 bilhdes em 2016 e de USS
45 bilhdes para 2017. Para o déficit em transagdes correntes, o mercado o estima em USS 17,1 bilhdes
em 2016 e USS 25 bilhdes em 2017. E finalmente para o Investimento Estrangeiro Direto — IED, a
estimativa é de um ingresso de USS 65 bilhdes em 2016 e 2017.

Para a maior gestora de recursos do mundo, a BalckRock, os juros pagos pelos papéis brasileiros,
emitidos aqui e no exterior estdo entre os mais atraentes do mundo. De fato, a diferenca entre as taxas
de juros praticadas no Brasil e a média praticada nos paises desenvolvidos é a maior em dez anos. Esse é
um dos fatores que estimulam a atragdo de capital internacional no curto prazo.

Como dissemos anteriormente, com a aprovagdo do ajuste fiscal, com a queda da inflagdo e com a
retomada da arrecadacdo do setor publico a partir de um maior crescimento econémico, podemos estar
diante de uma queda continuada da taxa Selic e dos juros de mercado, que possibilitardo altos
rendimentos nas aplicagdes pré-fixadas, inclusive naquelas em que os IMA’s servem de referéncia.
Também os titulos privados devem aumentar o seu espago no mercado em 2017.

Assim, a alocagdo sugerida para as aplicagdes financeiras dos RPPS, se encontra na tabela abaixo.

A andlise feita para a renda fixa também procede para a renda varidvel. Cabe acrescentar que o fluxo de
recursos de investidores estrangeiros, que hoje representa quase a metade do volume transacionado na
Bovespa, pode se intensificar ainda mais com o novo quadro politico e econémico.

Depois de dois anos o indice Bovespa voltou a superar o patamar de 60 mil pontos e também com a
perspectiva de alta para as commodities no préximo ano, pode evoluir ainda mais, n3o sé por conta do
ingresso de recursos, mas principalmente pelo crescimento do lucro das empresas.

3.3 EXPECTATIVAS DE MERCADO

INDICADOR

Fonte: Bacen: Sistema de Expectativas de Mercado
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4. ALOCACAO ESTRATEGICA DOS RECURSOS

Na aplicagdo dos recursos, os responsaveis pela gestdo do RPPS devem observar os limites estabelecidos
por esta Politica de Investimentos e pela Resolu¢do CMN n2 3.922/2010. Limites estabelecidos mediante
estudo do cendrio macroeconémico atual e de perspectivas futuras, com as hipdteses razoaveis de
realizagdo no curto e médio prazo, conforme descrito abaixo:

Alocagdo Estratégica para o exercicio de 2017

Estratégia de Alocag&o - Politica de
Investimento de 2017

Segmento Tipo de Ativo Limite(sl{’r;ferior E:;zt?;i)a Sur:- :::Jtre (%)
Titulos Tesouro Nacional —SELIC - Art. 79, |, “a”. 0,00% 0,00% Bi00%
FI 100% titulos TN - Art. 7¢, I, "b" 30,00% ki 100,00%
Operagdes Compromissadas - Art. 79, I fe0% 0,00% B0
FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 79, IlI, Alinea “a” 5,000 25,00% 60,00%
FI de Indices Renda Fixa - Art. 72, Ill, Alinea “b” 0,00% G 0,00%
Fl de Renda Fixa - Art. 79, IV, Alinea “a” Rt =5 0% 30,00%
FI de indices Renda Fixa - Art. 72, IV, Alinea “b” P 0,00% 0,00
R:i::a Poupanga - Art. 79, V, Alinea “a” 0,00% Gk 0,00%
Letras Imobilidrias Garantidas- Art. 72, V, Alinea “a” 0,00% 0,00% U
FI em Direitos Creditdrios - aberto - sénior Art. 72, VI. 0,00% 10,00% il
Fl em Direitos Creditdrios - aberto - subordinada Art. 72, VI. 0.0 G0% i
Fl em Direitos Creditdrios - fechado - sénior Art. 72, VII, "a" 0,80 0,00% G,
FI em Direitos Creditérios - fechado - subordinada Art. 72, VII, "a" 0,00% 0o0% 0.00%
FI Renda Fixa "Crédito Privado"- Art. 72, VII, "b" 0,00% R i
Subtotal 50,00% 95,00% 205,00%

FI AcBes Referenciados - Art. 82, | 0,00% 0,00% 0:00%
Fl de indices Referenciados em Acdes - Art. 82, I| 0.00% 0,00% Qi00%

Fl em Agdes - Art. 82, Il Di00% s 1200%
V:?'ir;jl: Fl Multimercado - aberto - Art. 82, IV e 5.00% 5,00%
Fl em Participacdes - fechado - Art. 82, V 0.00% 0,00% i
FI Imobilidrio - cotas negociadas em bolsa - Art. 82, VI 0,00% 200 S

Subtotal 0,00% 20,00% 25,00%

Total Geral 50,00% 115,00% 230,00%

A estrategia de alocagdo para os proximos cinco anos, leva em consideracdo n3o somente o cendrio
macroecondémico como também as especificidades da estratégia definida pelo resultado da analise do
fluxo de caixa atuarial e as proje¢des futuras de déficit e/ou superavit.
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Alocagdo Estratégica para os préximos cinco anos

Estratégia de Alocagdo - para os préximos
cinco exercicios
Segmento Tipo de Ativo Limite Inferior (%) Limite Superior (%)
, . —n 0,00% 0,00%
Titulos Tesouro Nacional — SELIC - Art. 79, 1, “a”.
, _— 30,00% 100,00%
F1 100% titulos TN - Art. 79, I, "b
~ . 0,00% 0,00%
Operagdes Compromissadas - Art. 72, I
. . , wm 15,00% 60,00%
Fl Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 72, Ill, Alinea “a
e . , n 0,00% 0,00%
Fl de Indices Renda Fixa - Art. 72, lll, Alinea “b
e ] . i 5,00% 30,00%
Fl de Renda Fixa - Art. 79, IV, Alinea “a
- . wm 0,00% 0,00%
Fl de Indices Renda Fixa - Art. 79, IV, Alinea “b
Renda Fixa | poupanca - Art. 72, V, Alinea “a” 005 Q.04
. 0,00% 0,00%
Letras Imobilidrias Garantidas- Art. 72, V, Alinea “a” ? ?
. - - 0,00% 15,00%
Fl em Direitos Creditdrios - aberto - sénior Art. 72, VI.
0,00% 0,00%
Fl em Direitos Creditdrios - aberto - subordinada Art. 72, VI. ?
0,00% 0,00%
Fl em Direitos Creditérios - fechado - sénior Art. 72, VII, "a" gt
0,00% 0,00%
Fl em Direitos Creditdrios - fechado - subordinada Art. 72, VII, "a" ?
0,00% 0,00%
FI Renda Fixa "Crédito Privado"- Art. 72, VII, "b"
Subtotal 50,00% 205,00%
" . 0,00% 0,00%
Fl A¢bes Referenciados - Art. 82, |
. 0,00% 0,00%
Fl de Indices Referenciados em Agdes - Art. 82, II §
- 0,00% 15,00%
Fl em Acdes - Art. 89, IlI
Renda . 0,00% 5,00%
Varisvel FI Multimercado - aberto - Art. 82, IV
0,00% 0,00%
Fl em Participagdes - fechado - Art. 82, V ° ?
I . 0,00% 5,00%
FI Imobilidrio - cotas negociadas em bolsa - Art. 82, VI
Subtotal 0,00% 25,00%
Total Geral 50,00% 230,00%

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA considera os limites apresentados o resultado
da andlise feita através das reservas técnicas atuariais (ativos) e as reservas mateméticas (passivo)
projetadas pelo célculo atuarial o que pode exigir maior flexibilidade nos niveis de liquidez da carteira.

4.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA
Obedecendo-se os limites permitidos pela Resolugdo CMN n° 3922/2010, propde-se adotar o, limite de

no minimo 70% (setenta por cento) e no méaximo 100% (cem por cento) dos investimentos financeiros do
RPPS, no segmento de renda fixa.

A negociagdo de titulos e valores mobilidrios no mercado secundério (compra/venda de titulos publicos)
obedecerd ao disposto, Art. 79, inciso “a” da Resolucdo CMN n° 3.922/2010, e deverdo ser
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comercializados através de plataforma eletronica e registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia (SELIC), ndo sendo permitidas compras de titulos com pagamento de Cupom com taxa inferior a
Meta Atuarial.

4.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Em relagdo ao segmento de renda varidvel, cuja limitagdo legal estabelece que os recursos alocados nos
investimentos, cumulativamente, ndo deverdo exceder a 30% (trinta por cento) da totalidade dos
recursos em moeda corrente do RPPS, limitar-se-do a 30% (trinta por cento) da totalidade dos
investimentos financeiros do RPPS.

4.3 SEGMENTO DE IMOVEIS

— Conforme o artigo 92 da Resolugdo CMN n2 3.922/2010, as aloca¢des no segmento de imdveis serdo
efetuadas, exclusivamente, com os terrenos ou outros iméveis vinculados por lei ao RPPS.

Os imdveis repassados pelo Municipio deverdo estar devidamente registrados em Cartério de Registro de
Imoveis, livres de quaisquer 6nus ou gravame, e possuir as certiddes negativas de tributos, em especial o
Imposto Predial e Territorial Urbano —IPTU ou o Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural — ITR.

Os iméveis poderdo ser utilizados para a aquisicdo e/ou integralizacio de Cotas de Fundos de
Investimento Imobilidrio, cujas cotas sejam negociadas em ambiente de bolsa de valores, com excecdo
dos mercados de balcdo organizados e n3o organizados. Deverd ser observado também critérios de
Rentabilidade, Liquidez e Seguranga.

Seguindo as especificagdes contidas no Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico, no item 7,
7.1, hd necessidade das reavaliagdes devido a fatores que podem fazer com que o valor contabil do ativo
ndo corresponda ao seu valor justo. A frequéncia com que as reavaliagdes s3o realizadas depende das
mudangas dos valores justos dos itens do ativo que ser3o reavaliados.

4.4 ENQUADRAMENTO

O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA considera os limites estipulados de
enquadramento na Resolugdo CMN n° 3.922/2010, e como entendimento complementar ao Artigo 22,
destacamos:

Serdo entendidos como desenquadramento passivo, os limites excedidos decorrentes de valorizacio e
desvalorizagdo dos ativos ou qualquer tipo de desenquadramento que n3o tenha sido resultado de ac3o
direta do RPPS.

45 VEDACOES

O Comité de Investimento do REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA devera seguir as
vedagBes estabelecidas pela Resolu¢do CMN n° 3.922/2010, ficando adicionalmente vedada a aquisicao

de:
1. Operagdes compromissadas;
2. Aquisi¢cdo de qualquer ativo final, emitido por InstituicBes Financeiras com alto risco de crédito;

p. 10



mx ~ créd‘ito_&

Consultona em Investimentos

3. Cotas de Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios, constituidos sob forma de
condominio aberto ou fechado que ndo possuam segregacdo de fungdes na prestagdo de servicos, sendo
ao menos, obrigatoriamente, duas pessoas juridicas diferentes, de suas controladoras, de entidades por
elas direta ou indiretamente controladas ou quais outras sociedades sob controle comum;

4, Cotas de Fundos Multimercados cujos regulamentos ndo determinem que os ativos de créditos
que compdem suas carteiras sejam considerados como de baixo risco de crédito por, no minimo, uma das
agéncias classificadoras de risco citadas no item 7.2 - Controle do Risco de Crédito da presente Politica de
Investimentos;

S. Cotas de Fundos Multimercados cuja denominagdo contenha a expressao “crédito privado”;

6. Cotas de Fundos em Participagdes (FIP) que ndo prevejam em seu regulamento a constituicio de
¥ um Comité de Acompanhamento que se retina, no minimo, trimestralmente e que faca a lavratura de
atas, com vistas a monitorar o desempenho dos gestores e das empresas investidas;

7. Cotas de Fundos de Investimentos Imobilidrios (FIl) que ndo prevejam em seu regulamento a
constituicdo de um Comité de Acompanhamento que se retna, no minimo, trimestralmente, e que faca a
lavratura de atas, com vistas a monitorar o desempenho dos gestores e das empresas investidas.

8. A classificagdo e enquadramento das cotas de fundos de investimento ndo podem ser
descaracterizados pelos ativos finais investidos devendo haver correspondéncia com a politica de
investimentos do fundo.

5, META ATUARIAL

A Portaria MPS n2 87, de 02 de fevereiro de 2005, publicada no DOU de 03/02/2005, que estabelece as
Normas Gerais de Atudria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, determina que a taxa real de juros
a ser utilizada nas Avaliagdes Atuariais serd de, no méaximo, 6,00% (seis por cento) ao ano.

Também chamada de meta atuarial, é a taxa de desconto utilizada no célculo atuarial para trazer a valor
presente, todos os compromissos do plano de beneficios para com seus beneficiarios na linha do tempo,
determinando assim o quanto de patriménio o Regime Préprio de Previdéncia Social deverd possuir hoje
para manter o equilibrio atuarial.

Obviamente, esse equilibrio somente serd possivel de se obter caso os investimentos sejam
remunerados, no minimo, por essa mesma taxa. Do contrério, ou seja, se a taxa gque remunera 0s
investimentos passe a ser inferior a taxa utilizada no célculo atuarial, o plano de beneficios se tornard
insolvente, comprometendo o pagamento das aposentadorias e pensdes em algum momento no futuro.

Considerando a distribuicdo dos recursos conforme a estratégia alvo utilizada nesta Politica de
Investimentos, as proje¢Bes indicam que a rentabilidade real estimada para o conjunto dos investimentos
ao final do ano de 2017 sera de 6,00% (seis por cento), somado a inflagio de IPCA, ou seja, superior a taxa
de juros maxima admitida pela norma legal.
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Ainda assim, o REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA avaliard a execugdo de estudos
que evidenciem, no longo prazo, qual a real situacdo financeiro-atuarial do plano de beneficios
previdenciarios.

6. ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS

De acordo com as hipdteses previstas na Resolugdo CMN n2 3.922/2010, a aplicacdo dos ativos serd
realizada por gestdo prépria, terceirizada ou mista.

Para a vigéncia desta Politica de Investimentos, a gestdo das aplicages dos recursos do REGIME PROPRIO
DE PREVIDENCIA SOCIAL DE ITAPERUNA serd propria.

6.1 GESTAO PROPRIA

A adogdo deste modelo de gestdo significa que o total dos recursos ficard sob a responsabilidade do
RPPS, com profissionais qualificados e certificados por entidade de certificagio reconhecida pelo
Ministério da Previdéncia Social, conforme exigéncia da Portaria MPS n2 519, de 24 de agosto de 2011, e
contard com Comité de Investimentos como drgdo participativo do processo decisério, com o objetivo de
gerenciar a aplicagdo de recursos, escolhendo os ativos, delimitando os niveis de riscos, estabelecendo os
prazos para as aplicagdes, sendo obrigatério o Credenciamento de administradores e gestores de fundos
de investimentos junto ao RPPS.

O RPPS tem ainda a prerrogativa da contratacdo de empresa de consultoria, de acordo com os critérios
estabelecidos na Resolugdo CMN n 3.922/2010, para prestar assessoramento as aplicacdes de recursos.

6.2 ORGAOS DE EXECUCAO

Compete ao Comité de Investimentos a elaboragdo da Politica de Investimento, que deve submeté-la

para aprovagdo ao Conselho Deliberativo, érgdo superior competente para definicdes estratégicas do
Rt RPPS. Essa estrutura garante a demonstragdo da segregacdo de funcgBes adotadas pelos drgios de

execucdo, estando em linha com as préaticas de mercado para uma boa governanca corporativa.

Esta politica de investimentos estabelece as diretrizes a serem tomadas pelo comité de investimentos na
gestdo dos recursos, visando atingir e obter o equilibrio financeiro e atuarial com a solvabilidade do
plano.

7. CONTROLE DE RISCO

E relevante mencionar que qualquer aplicac3o financeira estaré sujeita a incidéncia de fatores de risco
que podem afetar adversamente o seu retorno, entre eles:

° Risco de Mercado — é o risco inerente a todas as modalidades de aplicagdes financeiras
disponiveis no mercado financeiro; corresponde a incerteza em relac3o ao resultado de um investimento
financeiro ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de mudangas futuras nas condicdes de
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mercado. E o risco de variacBes, oscilacBes nas taxas e precos de mercado, tais como taxa de juros,
precos de a¢des e outros indices. E ligado as oscilagdes do mercado financeiro;

° Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de contraparte, é aquele em
que hd a possibilidade de o retorno de investimento ndo ser honrado pela instituicdo que emitiu
determinado titulo, na data e nas condi¢des negociadas e contratadas;

° Risco de Liquidez - surge da dificuldade em se conseguir encontrar compradores potenciais de
um determinado ativo no momento e no preco desejado. Ocorre quando um ativo estd com baixo
volume de negdcios e apresenta grandes diferengas entre o preco que o comprador estd disposto a pagar
(oferta de compra) e aquele que o vendedor gostaria de vender (oferta de venda). Quando é necessério
vender algum ativo num mercado iliquido, tende a ser dificil conseguir realizar a venda sem sacrificar o
prego do ativo negociado.

7.1 CONTROLE DO RISCO DE MERCADO

O RPPS adota o VaR - Value-at-Risk para controle do risco de mercado, utilizando os seguintes pardmetros
para o cdlculo do mesmo:

° Modelo paramétrico;
° Intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por cento);
° Horizonte temporal de 21 dias uteis.

Como pardmetro de monitoramento para controle do risco de mercado dos ativos que compde a
carteira, os membros do Comité de Investimentos deverdo observar as referéncias abaixo estabelecidas e
realizar reavaliagdo destes ativos sempre que as referéncias pré-estabelecidas forem ultrapassadas.

° Segmento de Renda Fixa: 3,5% (trés e meio por cento) do valor alocado neste segmento.
° Segmento de Renda Varidvel: 15% (quinze por cento) do valor alocado neste segmento.

Como instrumento adicional de controle, o RPPS monitora a rentabilidade do fundo em janelas temporais
(més, ano, trés meses, seis meses, doze meses e vinte e quatro meses), verificando o alinhamento com o
“benchmark” estabelecido na politica de investimentos do fundo. Desvios significativos deverdo ser
avaliados pelos membros do Comité de Investimentos do RPPS, que decidird pela manutencdo, ou n3o,
do investimento.

7.2 CONTROLE DO RISCO DE CREDITO

Na hipdtese de aplicagdo de recursos financeiros do RPPS, em Fundos de Investimentos em Direitos
Creditorios (FIDC) e Fundos de Investimentos em Cotas de Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (FICFIDC) serdo considerados como de baixo risco os que estiverem de acordo com a tabela
abaixo:
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As agéncias classificadoras de risco supracitadas estdo devidamente autorizadas a operar no Brasil e
utilizam o sistema de “rating” para classificar o nivel de risco de uma instituicdo, fundo de investimentos
e dos ativos integrantes de sua carteira.

7.3 CONTROLE DO RISCO DE LIQUIDEZ

Nas aplicagdes em fundos de investimentos constituidos sob a forma de condominio fechado, e nas
aplicagBes cuja soma do prazo de caréncia (se houver) acrescido ao prazo de conversdo de cotas
ultrapassarem em 365 dias, a aprovagdo do investimento deverd ser precedida de uma anélise que
evidencie a capacidade do RPPS em arcar com o fluxo de despesas necessarias ao cumprimento de suas
obrigag0es atuariais, até a data da disponibilizacdo dos recursos investidos.

8. POLITICA DE TRANSPARENCIA

As informagdes contidas na Politica de Investimentos e em suas revisdes deverdo ser disponibilizadas aos

interessados, no prazo de trinta dias, contados de sua aprovacdo, observados os critérios estabelecidos

pelo Ministério da Previdéncia Social. A vista da exigéncia contida no art. 42, incisos I, I, lll e IV, paragrafo

primeiro e segundo e ainda, art. 52 da Resolugdo CMN n2 3.922/2010, a Politica de Investimentos dever

ser disponibilizada no site do RPPS, Didrio Oficial do Municipio ou em local de facil acesso e visualizacdo,
— sem prejuizo de outros canais oficiais de comunicac3o.

S. CRITERIOS PARA CREDENCIAMENTO

Seguindo a Portaria MPS n2 519, de 24 de agosto de 2011, na gestdo prépria, antes da realizacdo de
qualquer operagdo, o RPPS, na figura de seu Comité de Investimentos, deverd assegurar que as
instituicdes financeiras escolhidas para receber as aplicagdes tenham sido objeto de prévio
credenciamento.

Para tal credenciamento, deveréo ser observados, e formalmente atestados pelo representante legal do
RPPS e submetido a aprovagdo do Comité de Investimentos, no minimo, quesitos como:

a) atos de registro ou autorizagdo para funcionamento expedido pelo Banco Central do Brasil ou
Comissao de Valores Mobilidrios ou érgdo competente;
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b) observagdo de elevado padrdo ético de conduta nas operacdes realizadas no mercado financeiro
e auséncia de restrigdes que, a critério do Banco Central do Brasil, da Comiss3o de Valores Mobiliarios ou
de outros érgdos competentes desaconselhem um relacionamento seguro;

c) regularidade fiscal e previdenciaria.

Quando se tratar de fundos de investimento, o credenciamento previsto recaird sobre a figura do gestor
e do administrador do fundo.

9.1 PROCESSO DE SELEGAO E AVALIAGAO DE GESTORES/ADMINISTRADORES

Nos processos de selecdo dos Gestores/Administradores, devem ser considerados os aspectos
qualitativos e quantitativos, tendo como pardmetro de andlise no minimo:

a) Tradicdo e Credibilidade da Instituicdo — envolvendo volume de recursos administrados e
geridos, no Brasil e no exterior, capacitagdo profissional dos agentes envolvidos na administracdo e
gestdo de investimentos do fundo, que incluem formagio académica continuada, certificacdes,
reconhecimento publico etc., tempo de atuagdo e maturidade desses agentes na atividade, regularidade
da manutengdo da equipe, com base na rotatividade dos profissionais e na tempestividade na reposicgo,
além de outras informagdes relacionadas com a administracio e gestdo de investimentos que permitam
identificar a cultura fiducidria da instituicdo e seu compromisso com principios de responsabilidade nos
investimentos e de governanga;

b) Gestdo do Risco — envolvendo qualidade e consisténcia dos processos de administragio e
gestdo, em especial aos riscos de crédito — quando aplicavel — liquidez, mercado, legal e operacional,
efetividade dos controles internos, envolvendo, ainda, o uso de ferramentas, softwares e consultorias
especializadas, regularidade na prestagdo de informagdes, atuacdo da area de “compliance”, capacitacio
profissional dos agentes envolvidos na administragdo e gestdo de risco do fundo, que incluem formacdo
académica continuada, certificagdes, reconhecimento publico etc., tempo de atuacdo e maturidade
desses agentes na atividade, regularidade da manutencio da equipe de risco, com base na rotatividade
dos profissionais e na tempestividade na reposico, além de outras informacBes relacionadas com a
administracdo e gest3o do risco.

c) Avaliagdo de aderéncia dos Fundos aos indicadores de desempenho (Benchmark) e riscos —
envolvendo a correlagdo da rentabilidade com seus objetivos e a consisténcia na entrega de resultados
no periodo minimo de dois anos anteriores ao credenciamento;

Entende-se que os fundos possuem uma gestdo discriciondria, na qual o gestor decide pelos
investimentos que vai realizar, desde que respeitando o regulamento do fundo e as normas aplicaveis aos
RPPS.

O Credenciamento se dard, unica e exclusivamente, de forma digital, inclusive na apresentacdao da
documentagdo e Certiddes requisitadas, por meio do sistema eletrénico utilizado pelo RPPS conforme
procedimento:

a) As InstituicBes Gestoras e Administradoras de Fundos de Investimentos, deverdo enviar um e-
mail, para o enderego contato@siru.com.br, solicitando formalmente, o envio de “Login” e “Senha de
Acesso” para poder efetuar o Credenciamento;
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b) O “Login” e a “Senha de Acesso” sera disponibilizado, também por e-mail enviado a Instituicdo
Interessada, em até 24 (vinte e quatro) horas Uteis, do recebimento do e-mail de requisi¢do do item
anterior;

c) De posse do “Login” e da “Senha de Acesso”, as Instituicdes Gestoras e Administradoras de
Fundos de Investimentos deverdo acessar o Portal www.siru.com.br, acessar o sistema no tépico “Acesso
Restrito”, anexar a documentacdo e preencher os dados dispostos neste edital e requisitados no sistema,
seguindo as instrucdes disponibilizadas no Anexo I.

Encontra-se qualificado para participar do processo seletivo qualquer empresa gestora de recursos
financeiros autorizada a funcionar pelo 6rgdo regulador (Banco Central do Brasil ou Comiss3o de Valores
Mobilidrios), sendo considerada como elegivel a gestora/administradora que atender ao critério de
avaliagdo de Qualidade de Gestdo dos Investimentos.

10. CONTROLES INTERNOS

Antes das aplicagdes, a gestdo do RPPS deveré verificar, no minimo, aspectos como: enquadramento do
produto quanto as exigéncias legais, seu histérico de rentabilidade, riscos e perspectiva de rentabilidade
satisfatdria no horizonte de tempo.

Todos os ativos e valores mobilidrios adquiridos pelo RPPS deverdo ser registrados nos Sistemas de
Liquidagdo e Custddia: SELIC, CETIP ou Camaras de Compensacdo autorizadas pela CVM.

A gestdo do RPPS sempre fard a comparagdo dos investimentos com a sua meta atuarial para identificar
aqueles com rentabilidade insatisfatdria, ou inadequacdo ao cendrio econdmico, visando possiveis
indica¢Bes de solicitagdo de resgate.

Com base nas determinagdes da Portaria MPS n2 170, de 26 de abril de 2012, alterada pela Portaria MPS
n2 440, de 09 de outubro de 2013, foi instituido o Comité de Investimentos no dmbito do RPPS, com a
finalidade de participar no processo decisério quanto & formulacio e execucdo da politica de
investimentos, resgates e aplicagdes dos recursos financeiros resultantes de repasses de contribuicdes
previdenciarias dos érgdos patrocinadores, de servidores ativos, inativos e pensionistas, bem como de
outras receitas do RPPS.

Compete ao Comité de Investimentos, orientar a aplicagdo dos recursos financeiros e a operacionalizagdo
da Politica de Investimentos do RPPS. Ainda dentro de suas atribuicdes, é de sua competéncia:

| - garantir o cumprimento da legislagdo e da politica de investimentos;
Il - avaliar a conveniéncia e adequagio dos investimentos;

IIl - monitorar o grau de risco dos investimentos;

p. 16



) ciditos

Consultona em Investimentos

s Dy

POLITICAL

IV - observar que a rentabilidade dos recursos esteja de acordo com o nivel de risco assumido pela
entidade;

V - garantir a gestdo ética e transparente dos recursos.

Sua atuagdo serd pautada na avaliagdo das alternativas de investimentos com base nas expectativas
guanto ao comportamento das varidveis econdmicas e ficara limitada as determinacdes desta Politica.

S&o avaliados pelos responsaveis pela gestdo dos recursos do REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL
DE ITAPERUNA, relatérios de acompanhamento das aplicacdes e operacdes de aquisicio e venda de
titulos, valores mobilidrios e demais ativos alocados nos diversos segmentos de aplicac3o. Esse relatdrio
serd elaborado trimestralmente e terda como objetivo documentar e acompanhar a aplicacdo de seus
recursos.

Os relatorios supracitados serdo mantidos e colocados a disposicdo do Ministério da Previdéncia Social,
Tribunal de Contas do Estado, Conselho Fiscal e de Administracdo e demais érgos fiscalizadores.

Caberd ao comité de investimentos do RPPS acompanhar a Politica de Investimentos e sua aderéncia
legal analisando a efetiva aplicacdo dos seus dispositivos.

As operagles realizadas no mercado secundério (compra/venda de titulos publicos) deverdo ser
realizadas através de plataforma eletrbnica autorizada, Sisbex da BM&F e CetipNet da Cetip que ja
atendem aos pré-requisitos para oferecer as rodas de negociacio nos moldes exigidos pelo Tesouro
Nacional e pelo Banco Central. O RPPS devera ainda, realizar o acompanhamento de precos e taxas
praticados em tais operagdes e comparé-los aos precos e taxas utilizados como referéncia de mercado
(ANBIMA).

Dentro da vigéncia do contrato que o RPPS mantém com a empresa de consultoria de investimentos, esta
contemplada a consulta as oportunidades de investimentos a serem realizados no dmbito desta politica
de investimentos.

— E importante ressaltar que, seja qual for a alocaco de ativos, o mercado poderd apresentar periodos
adversos, que poderdo afetar ao menos parte da carteira. Portanto, é imperativo observar um horizonte
de tempo que possa ajustar essas flutuagBes e permitir a recuperacdo da ocorréncia de ocasionais
perdas. Desta forma, o RPPS deve manter-se fiel & politica de investimentos definida originalmente a
partir do seu perfil de risco.

E, de forma organizada, remanejar a alocagdo inicial em momentos de alta (vendendo) ou baixa
(comprando) com o objetivo de rebalancear sua carteira de investimentos. Trés virtudes basicas de um
bom investidor sdo fundamentais: disciplina, paciéncia e diversificac3o.

As aplicagdes realizadas pelo RPPS passardo por um processo de analise, para o qual serdo utilizadas
algumas ferramentas disponiveis no mercado, como o histérico de cotas de fundos de investimentos,
abertura de carteira de investimentos, informacdes de mercado on-line, pesquisa em sites institucionais e
outras.

Além de estudar o regulamento e o prospecto dos fundos de investimentos, sera feita uma anélise do
gestor/administrador e da taxa de administracdo cobrada, dentre outros critérios. Os investimentos serdo
constantemente avaliados através de acompanhamento de desempenho, da abertura da composicdo das
carteiras e avaliagOes de ativos.

p.17
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As avaliagdes sdo feitas para orientar as defini¢Bes de estratégias e as tomadas de decis@es, de forma a
aperfeicoar o retorno da carteira e minimizar riscos.

11. DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos podera ser revista no curso de sua execuc¢do e monitorada no curto
prazo, a contar da data de sua aprovagdo pelo drgdo superior competente do RPPS, sendo que o prazo de
validade compreenderd o ano de 2017.

— Reunibes extraordindrias junto ao Conselho do RPPS serdo realizadas sempre que houver necessidade de
ajustes nesta politica de investimentos perante o comportamento/conjuntura do mercado, quando se
apresentar o interesse da preservagdo dos ativos financeiros e/ou com vistas a adequacdo a nova
legislacdo.

Deverdo estar certificados os responsaveis pelo acompanhamento e operacionalizacdo dos investimentos
do RPPS, através de exame de certificacdo organizado por entidade auténoma de reconhecida
capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo contetido abrangerd, no minimo, o
contido no anexo a Portaria MPAS n2 519, de 24 de agosto de 2011.

A comprovagdo da habilitagdo ocorrerd mediante o preenchimento dos campos especificos constantes do
Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN e do Demonstrativo de Aplicaces e Investimentos dos
Recursos - DAIR.

As Institui¢des Financeiras que operem e que venham a operar com o RPPS poder3o, a titulo institucional,

oferecer apoio técnico através de cursos, seminarios e workshops ministrados por profissionais de

mercado e/ou funciondrios das Instituicdes para capacitacdo de servidores e membros dos drgios

colegiados do RPPS; bem como, contraprestagdo de servigos e projetos de iniciativa do RPPS, sem que
— haja 6nus ou compromisso vinculados aos produtos de investimentos.

Ressalvadas situagdes especiais a serem avaliadas pelo Comité de Investimentos do RPPS (tais como
fundos fechados, fundos abertos com prazos de captacdo limitados), os fundos elegiveis para alocacdo
deverdo apresentar série histérica de, no minimo, 6 (seis) meses, contados da data de inicio de
funcionamento do fundo.

Casos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se & Resolu¢io CMN n° 3.922/2010, e a Portaria
MPS n2 519, de 24 de agosto de 2011.

E parte integrante desta Politica de Investimentos, copia da Ata do drgdo superior competente que
aprova o presente instrumento, devidamente assinada por seus membros.

Observagdo: Conforme Portaria MPS n2 440, de 09 de outubro de 2013, este documento deverd ser
assinado:

Pelo representante do ente federativo;

p. 18



ml " créj.‘dito &

onsuitona em Investimentos

p. 19



B oW
G .% il
0y
(S

@B

prover

CCm

Uiado:

Fprra o~
i

somante

)

S22

73

ple

&
G 5
: ] )
% <L £
. N v_lu 3
@ &= = »Pa
53] - 4G o S 2
i 2 ; 4
: . ) % o PR
£ 8 2% sge
3 o 2 P
b 8 ) e 25
(%] I (o &, 4
& e oo 2
3 = &
@ | o o G
& Q, B
; 1 89
o @ @
(o) 0
M IR &G
4 5 S
o \
£ @ 24
{ v
; 5
i o
%

i

OeS afui CoNuEas n

@ [

(=% (&3

5 Faw

=, g

@ O o

X £ @
g

Consuilona em Investimentos

p. 20



