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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

1.0 QUE E UM RPPS

O Regime Prbprio de Previdéncia Social & o sistema que cuida da gestio dos beneficios previdenciarios dos
servidores de cargo efetivo de um determinado ente (estado ou municipio.) da Federagdo. O RPPS fica
responsavel pela manutencao do poder aquisitivo de um ex-servidor ou de seus dependentes, quando esle
perde a sua capacidade de trabatho, seja por invalidez, velhice ou falecimento.

2. EQUILIBRIO FINANCEIRO E ATUARIAL DE UM RPPS

0 equilibrio financeiro & atingido quando o que se arrecada dos participantes do sistema & do ente & suficiente
para custear os beneficios assegurados. J& o equillbrio atuarial & definido a parfir de calculos atuarials que
procuram manier o equilibric financeiro durante todo o periodo de exisiéncia do regime de previdéncia. Esie ¢
alcangada quando as aliguotas de contribuicio so suficientes para fazer frente a taxa de reposigBo e o periodo
de durago dos beneficios.

Para se chegar ao equilibric atuarial & preciso adolar critérios de gestio, fundamentados em 4 pilares que darBo
sustentabllidade ao RPPS, lais como:

+  Aliquota de Contribuigio Correta;
* Repasse/Armecadacao em Dia,
«  (Gestdo Aflva dos Investimentos;

+ Controle das Despesas.

Aliquota de Contribuigdo  Repasse/Amecadagao Gestdo Ativa Controle das Despesas
Correta em Dia dos Investimentos

4
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3, CRITERIOS LEGAIS
De acordc com a Resolugao do Conselho Monetario Nacional, n®. 3.922 de 26 de novembro de 2010, fica
definida que:

Subsegdo Il

Da Paiitica de Investimenios

Art. 4° Os responséveis pels gestdo do regime proprio de previdéncia social, antes do exercicic 2 qua se refan,
deverio definir 2 pollica anuai de aplicagio dos recursos de forma a contempiar, no minimo.

| - o modsio de gestdo a ser adotedo 6, se for o caso, os critérios para a conlratagdo de pessoas juridicas
autonizadas nos termos da legislagio em vigor para o exercicio profissional de administragdo de carfeiras;

Il — a estratégia de slocegio dos recursos entre os diversos segmeantos de aplicagdo e as respectivas carfeiras
de-investimenios:

Il - os parémetros de rentabllidade perseguidos. que deverdo buscar compatibilidade com o perfil de suas
cbrigagbes, tendo em vists 3 necessidade de busca & manutengao do equifibrio financeiro e stuarial 8 os fimites
de diversificagdo e concentragio previstos nesta Resolugdo: e

IV — os limites utiizados pars investimentos em fitulos & valores mobllidrios de emisséo ou coobrigagdo de uma
mesma pessoa juridica.

§ 1° Justificadamente, a palifica anual de Investimentos podara ser revista no curso ds sua exacugan, com wisias
& adequacgio a0 mercado ou & nova legisiago.

§ 2° As pessoas naturais contraledas pelas pessoss juridicas previstas no inciso | deste amigo e que
dessmpenham afividade de avaliagdo de Investimento em valores mobiliérios, em caréfer profissionsl, com a

finalidade de produzir recomendagies, refatirios de acompanhamento e estudos, que suxiliem ne processo de
tomada de dacisdo de investimento devero estar registradas na Comissdo de Valores Mobiiiarios.

Art 5° A politica anual de investimentos dos recursos do regime proprio de previdéncia social & suas revisdes
deverfio ser aprovadas palo drgo supsrior competents, antes da sua Implemeniacio.

et N ma
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4. POSIGAO ATUAL DO RPPS

0O IPSM - INSTITUTC DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIFAIS DE GOIANIA, CNPJ:
(08.948 407/0001-57 fol criado pela Lel n® 8.011, de 05 de Satembro de 2000, & alterada pela Lei n® 8095 de 26
de Abril de 2002. Atualments redne 37.406 participantes entre ativos, inativos-e pensionistas

O IPEM vem por meio de sua gest3o e em parceria com a MAXX CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
elaborar a sua Polifica de Investimentos para o ano de 2016,

A vers3o elaborada de lal Politica pelo IPSM compreende como um Instrumento necesséario para garantir a
consisténcia da gesido dos recursos do Instituto no decorrer do tempao & visa o equilibrio econdmico-financeiro
entre os saus ativos e passivos.

Destaca-se que a presente poliica se norfeia na transparéncia, seguranga, liquidez & rentabilidade dos ativos.
Serve também, como base a todos os normativos internos IPSM. Algumas medidas devem fundamentar a
confec¢ao de tal Politica, sendo que a primeira a ser adotada para que se rabalhe com parametros consistentes
refere-se @ analise do fluxe atuarial da entidade, ou sela, o s=u fluxo de caika do passivo, levando-se em
consideragao as reservas lécnicas atuariais & as reservas matematicas projetadas no caloulo atuarial slaborado
com data base em 31 de Dezembro de 2014, por aluanio contratado pelo IPSM.

Os cenanos de investimentos foram tragades a partir das perspectivas para 0 quadro intemacional, da anafise do
pancrama politico & da visdo para a conducho da politica econdmica & do comportamento das principais
variaveis econdmicas, tendo como referéncia as projecies macroeconimicas divulgadas pelo Banco Central do
Brasil.

x 3 : ﬂ
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4.1. RESUMO - APLICAGOES FINANCEIRAS-FUNDO I

(DATA BASE 30M10/2015)
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4.1. RESUMO - APLICACOES FINANCEIRAS-FUNDO IlI

(DATA BASE 30M10/2015)
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE

GOIANIA - IPSM
4.2. RESUMO = CALCULOD ATUARIAL
Fundo |

SERVIDORES ATVOS 8.260
APOSENTADOS 5878
PENSIONISTAS 1328
TOTAL 15.466
VPBF - VALOR PRESENTE BENEFICIOS FUTUROS -8.213.198.802,70
VPCF - VALOR PRESENTE CONTRBUKJGES FUTURAS 466.785.348,79
ATNOS 10.278.760 54
COMPREV 250.632.295 37
RESULTADO ATUARIAL [DEFICIT] =91,14% -7.485.502.398,00

Base de Elaboragdo do Caleulo Atuarial: 31/12/2014

Fundo Il

SERVIDORES ATNOS 20,689
APOSENTADOS 184
PENSIONISTAS 4
TOTAL 20.877
VPBF - VALOR PRESENTE BENEFICIOS FUTURCS -1.450.525.102 31
VPCF - VALOR PRESENTE CONTRBUP;GES FUTURAS | 1.012.749.051,49
ATNNOS 480462 248,53

COMPREV

141.112.958 49

RESULTADO ATUARIAL (SUPERAVIT) =12,67%

183.799.156,20

Base de Elaboracdo do Calculo Atuarizl: 31/12/2014

Politica de Investimentos 2018




INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE

GOIANIA - IPSM
Fundo Il

SERVIDORES ATVOS 173
APOSENTADOS 0
PENSIONISTAS 0
TOTAL 173
VPBF - VALOR PRESENTE BENEFICIOS FUTUROS -91.786.100,90
VPCF - VALOR PRESENTE CONTRIBUICOES FUTURAS 21.998.289.40
ATVOS 6.369.939.85
COMPREV 10.173.652,35
RESULTADO ATUARIAL (DEFICIT) = 58,01% -53.244.219,30

Base de ElaboracBo do Calculo Atuarial: 31/12/2014

Fundo IV

SERVIDORES ATVOS 890
APOSENTADOS 0
PENSIONISTAS 0
TOTAL 890
VPBF - VALOR PRESENTE BENEFICIOS FUTURCS -80.046.494 89
VPCF - VALOR PRESENTE CONTRIBUICOES FUTURAS 30.488.265,11
ATVOS 884.417.90
COMPREV 9.987.780,74
RESULTADO ATUARIAL (DEFICIT) = 48,33% -38.686.031,14

Base de Elaboracdo do Calculo Atuarial: 31/12/2014

0
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
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5. META ATUARIAL

A gestio da alocagBo para o exercicio de 2016 entre os Segmentos 1em o cbietivo de garantir o equilibrio de
longo prazo entre os ativos e as obrigacies do IPSM, através da superagao da taxa da meta aluarial (TMA), que
& igual & variagao do Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) + 6% a.a. calcutada pelos dias uteis do
més, base 252 dias (isis no ano, para evilar distorgbes com as andlises & comparagles de rentabllidade dos
ativos que compde a carteira, Alem disso, ela complementa a aiocagao sstratégica, fazendo as rotagdes taficas
necessarias para adaptar a alocag3o de ativos 45 mudangas no mercado financeir,

A definigdo estratégica das faixas de alocag3o foi feitz qualitativamente, com base nas caracierisiicas gerais de
idade média dos participantes, situagao aluanal e ainda, com base na TMA acima mencionada € na expeciativa
de comporiamento dos alives financeiros a longo prazo.

6. MODELO DE GESTAQ

No intuito de alcangar determinada taxa de rentabilidade real para a carieira do RPPS, o modelo de gestio
adotado & o da GESTAO PROPRIA COM AUXILIO DE CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS CREDENCIADA
NA CVM. A esiraiégia de Investimento prevé sua diversificaggo, tanto no nivel de classe de ativos (renda fixa,
renda varidvel) quanio na segmentag3o por subclasse de ativos, emissor, vencimentos diversos, indexadores
eic; visando, iguaimente, & olimizagao da relaglio risco-retomo do montante total aplicado.

O IPSM podera contratar consultoria de valores mobiltarios desde gue credenciada junto a CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarics), especializada em investimentos junfe a0 IPSM e sem vinculo com instituig3o financeira,
para onentagdo em relagdc ao seu portfolio, availaglo e emissdo de nota técnica comefato 208 seus
investimentas e principais riscos a0 qual est exposto,

Sempre serdo considerados a preservagaco do capital, os nivels de risco adequados ao perfil do Instituto, & taxa
esperada de refomo, os limites legais e operacionais, a liquidez adequada dos afivos, iragando-se uma
estratégia de investimentos, ndo 86 focada no curto & médio prazo, mas, principaimente, no longa prazo.

6.1. CRITERIOS DE AVALIAGAO DOS AGENTES FINANCEIROS

A escolha das instituices financeiras gestoras de recursos, via Fundos de Investimentos Financeiros abertos &
das instiluigBes Intermediadoras, -as quais deverdo, obrigatoriamente, operar no mercado financeiro com
auforizagio do Banco Ceniral (BACEN) efou da ComissSo de Valores Mobliidrios (CVM), deverdo estar
credenciade junto ac IPSM, de acordo com o Processo de habllitagdo para Credenciamento e Selegdo de
Gestores, impiantada pela diretoria executiva em conjunto com o Comité de Investimentos.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

6.2, AGENTES CUSTODIANTES
De acordo com 0 Arl. 17 da Resolugao CMN N° 3.922/2010, saivo para aplicagbes realizadas por meio de fundos

de investimantos, a afividade de agente custodiante e responsavel pelos fluxos de pagamentos e recebimentos
relativos s operagdes realizadas no ambio dos segmentos de renda fixa e de renda variavel deve ser exercida
por pessoas |uridicas registradas na Comiss3o de Valores Mobilianios.

£.3. CRITERIOS DE AVALIACAD DOS INVESTIMENTOS
Os investimentos ser3o definidos com base na avaliagao risco / retomo / liquidez no contexto do portfolio global

do mercado, devendo aprasentar;
Para cotas de fundos de investimentos:
*  Um patriménio acima de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais);

* A rentabllidade apresentada, em um periodo minimo de 24 (vinte & quatro) meses, deve
alcangar no minimo 100% (cem por cento) da taxa de meta atuarial (TMA).

Para investimentos em Tiulos Plblicos:

A rentabilidade apresentada deverd ser no minimo, superior @ taxa da meta atuarial (TMA), observando o
casamento do vencimento com ¢ passivo atuarial. A negociagso fera como parametro a taxa indicativa divulgada
diariamente pela ANBIMA do dia anterior 3 comercializagdo e, com o tinel maximo de 0,25 BPS para cima ou
para baixo, utilizando obrigatoriamente plataforma eletrinica.

6.4. CRITERIOS DE DEFINICAO DE RATING

Para avaliagdo dos fundos de investimentos, que possuem crédifo privado em sua composigao, deverao ser
classificados como de baixo risco de crédito, ou sela, aqueles enquadrados como “Investment Grade”,
fundamentadas em classificagbes de risco (raling) no minimo “A" conferidas preferenciaiments pelas seguintes
agéncias:

CLASSIFICACAD DE HATINGS DE CREINTD {(EMPHESAN DE RATING)
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7. CONTROLE DE RISCOS

O RPPS adotara como critério para avaliagdo dos fundos de Investimentos, nivel maximo de Valor em Risco
(VaR), de 5% (cinco por cento) para RF com 95% de confiabilidade, na média dos Gitimos 24 meses e
para Renda Variavel sera adotada VaR abaixo de 20%.

7.1. RISCO DE MERCADO

0 risco de mercado depende do comporiamento do prego do ative em fungdo das condighes de mercado. Para
entender @ medir possivels perdas devido as flutuacbes do mercado seria importanie identificar & quantificar
fatores que impactam 2 dindmica do preco ativo. Pode ser subdivide em algumas grandes areas. como
aclonarias, cambio, jurcs & mercadorias (commodities).

O controle de risco de mercado & feifo com base nos fimites estsbelecidos na legislag3o aplicavel e
complementado nessas direfrizes de investimento. O risco de mercado & esiimado, empregando-Se
determinadas medidas estatisticas de probabilidade e correlagso para calcular os riscos de cada instrumenio e
agrega-los para o calculo de risco de uma carteira. Essas medidas s30, basicamente, o desvio-padro dos alivos
e as variancias £ covariancias, como medidas de correlago entre os retomos dos ativos da carteira,

7.2, RISCO DE LIQUIDEZ

O risco de liquidez pode ser definido como o risco de perdas devido & Incapacidade de se desfazer rapidamente
uma posicao, ou obter financiamento, devido 4s condigbes de mercado. Como exemplos de risco de fiquidez
podem-se mencionar as operagbes com careiras de Eurobands brasileiros, agies de segunda e teroeira linhas,
alguns contratos futuros negociades na BM&F eic.; outros ajusies de margem que venham a consumir a liquidez
4 instituico.

7.3, RISCO DE CREDITO

O risco de crédiio esta relacionado & possivels perdas quando um dos confratantes nao honra seus
compromissos. Perdas, nesie contexto, comespondente 30s recursos que poderdo n3o ser recebidos. Quando
uma empresa sofre redugdo do seu rating de crédiio, a elevagdo do seu fisco percebido € notada e 0 valor dos
seus papeis negoclados em mercados secundérios & reduzido, em decomméncia da elevag@o da taxa de desconto
dos titulos. A deterioragBo do crédito pode provocar perdas, ainda que a situagso de inadimpiéncia nao lenha se
verificado de fato.

7.4, RISCO DE DESCASAMENTO (ATIVO / PASSIVO)
Para que os relomos esperados se concrelizem & necessaric o acompanhamento do dessmpenho das
aplicagbes selecionadas pelos Gestores do IPSM. Para {anto, a empresa de consulloris fard a medicdo dos
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resultados, utilizando as informagdes atuanials para o casamento entre o passivo ¢ o ativo, priorizando a liquidez,
fisco e retomo dos investimentos do Instituto.

8. CRITERIOS DE AVALIAGAO DE APLICACOES E RESGATES

8.1. CRITERIOS DE AVALIAGAD PARA APLICACAQ

Na aplicagao dos recursos do Regime Proprio de Previdéncia Social em titulos e valores mobiliérios, conforme
disposto nos Ant 7°, 8° e @ da Resoluglo 392212010, o responsdvel pela gestac devera aplicar o processo de
habilitagéc para credenciamento disponivel no site do Institulo, observar os critérios desta Politica de
investimento, adotando elevado padrao técnico e transparéncia como referéncia, antes do efstivo fechamento da
operagao, Observar ainda os seguintes pontos em relag3o aos fundos: Para cotas de fundos de investimentos
aberios, se faz necessanio ter um pairimdnio acima de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais); A rentabilidade
apresentada, em um periodo minima de 24 (vinie & quatro) mases, davera ter alcangada no minimo 100% (cem
por cenio) da taxa de meta atuarial (TMA); Para 05 fundos de investimentos Fechados Para os fundos ds
investimentos Fechados devera apresentar um patrimanio acima de R$ 30.000.000,00 (irinta milhfes de resis);
A rentabllidade anual acima da taxa de meta atuarial (TMA);

8.2. CRITERIOS DE AVALIAGAO PARA RESGATES

Os recursos do Regime Proprio de Previdéncia Social aplicados no mercado financeim, que estejam em
desacordo com o estabelecido na Resolugao 3922/2010, desenquadrado com esta Politica de Investimentos
e/ou com rentabiiidade sbaixo das expectativas nas avaliagdes @ analises que podardo ser realocados dentro
dos critérios do mercade financeiro, a fim de preservar a o capital investido do Instituto e a superago da sua
meta atuarial (TMA).

8. CRITERIOS DE AVALIAGAO DO DESEMPENHO

A avaliagBo de desempenhc do IPSM sera feita pelo Comité de Investimentos, juntamente com a Diretoria
Executiva, mensaimente, elaborando relatdrios mensais e Semesirais detalhados, 2o final de cada periodo a que
se referir, sobre 3 rentablidade e risco das diversas modalidades de operagfes realizadas pelo IPSM.
Trimestraimente, no minimo, elaborar o relatdrio de avalisgio do desempenho, adotando de imedialo, madidas
cabivels no caso da constatag@o de performance insatisfatria.
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10. CENARIOS PROJETADOS
10.1 CENARIO MACROECONOMICO

O Relatrio de InflagSo & publicado Irimestraiments pelo Banco Caniral do Brasil & tem o objetivo de avaliar o
desempenho do regime de melas para a inflagio e delinear cenario prospeciivo sobre o comportamento dos
pregos, explicitando as condigbes das economias nacional & intemacional que orlentaram as decisBes do Comité
de Politica Monetéria (Copom) em relagio & condugdo da palitica monetéria.

1. NIVEL DE ATIVIDADE

A afividade econdmica segue evoluindo em ritmo inferior a0 seu potencial. Esse desempenho repercute os
impactos do processo de ajuste macroecondmico em Curso & os efeitos de eventos nao econdmicos.

Nesse contexto, o PIB recuou, na margem, 1,7% no ferceiro timestre de 2015, dados dessazonalizados. Vale
ressaltar, sob a dtica da oferta, & contragao na atividade da Indstria & dos servigos,  sob a dlica da demanda. o
recuo dos gasios com Investimentos e consume, compensado parciaiments pela contribuigao positiva do
componente exiemo, compativel com o cenério de refragao do mercado doméstico  de depreciagSo da mosda
brasileira,

Estatisticas mals recentes, notadamente os indicadores coincidentes de vendas e os dados de produgae da
Indistria, n8o sugerem reagao da stividade no quarto timestre.

1.1 COMERCIO

As vendas do comércio ampliado recuaram 3,4% no frimestre encerrado em outubro, em rslagBo a0 finalizado
em julho, quando registraram refrag3o idénfica no mesmo lipo de comparagao, dados dessazonalizados. Houve
reducfes nas vendas nos dez segmentos pesquisados (equipamentos & maierial para escritdrio, informatica e
comunicagao, 9,1%; automdveis, motocicletas, partes e pegas, 6,4%; malerial para consirugao, 4,9%).

As vendas do comércio varefista diminulram 2,0% no periode, nono recuo frimestral consecutivo. Ocorreram
redugbes nas vendas em lodas as regides, com deslague para as observadas no Sul (3,2%) e no Nordeste
(2,8%).

As vendas reais dos supermercados, segmento com peso aproximado de 33,0% na PMC, recuaram 0,3% no
trimesire finalizado em outubro, em relagac so encemado em jufho, segundo dados dessazonaiizados da
Associago Brasileirade Supermercados (Abras). No mesmo sentido, de acordo com a Federagad Nacional da
Distribuig@o de Velculos Automotores (Fenabrave), as vendas de aulomovels e comercials leves decresceram
7,8% no trimestre encemado em novembro (-7,7% no terminado em agosto). O Indice Serasa Experian de
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Atlvidade do Comércio — de abrangéncla nacional @ consfruido a partir de consultas mensais realizadas pelos
estabelecimentos comerciais a0s cadasiros da Sarasa - recuou 4,8% no tnmesire encermado em novembro, em
relagao ao finalizado em agosio, quando diminuira 1,7%, nesse tipo de comparagao.

A refacdo enfre o nimero de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o tofal de cheques compensados
atingiu 7,5% em outubro, ante 8,3% em igual més de 2014, sugerindo aumento da inadimpléncia.

Os indicadores de conflanga encontram-se em patamares historicamente reduzidos. O Indice de Confianga do
Consumidor (ICC), da Fundagao Getulio Vargas (FGV), recuou 7,2% no trimestre finalizado em novembro, em
refagio ao leminado em agosto, situando-se no menor nivel desde o inicio da série, em setembro de 2005, O
indice da Situagio Atual (ISA) diminuiu 8,8% & o Indice de Expectativas (IE), 6,1%.

0 Indice Naciona! de Expectaiiva do Consumidor (Inec), divulgado pela Confederago Nacional da Indistria
(CNI), recuou 12,0% na Gitimo trimestre de 2015, em refagso ao mesmo periodo do ano anterior, Destacaram-se
as contribuighes negativas dos componentes expectativas de renda pessoal e siluagao financeira.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado pela Ipsos Public Affairs para a Associagao Comercial de Sa0
Paulo (ACSP), decresceu 49,2% no frimestre finalizado em novembro, em relagio a igual periodo de 2014,
Houve refragles em lodas as regifes: Nordeste (42 8%); Sudeste (50,1%); Nerte/Ceniro-Oeste (48 2%); 2 Sul
(61,6%).

0 Indice ds Confianga do Comércio Ampliado (ICOM), divuigado pela Fundagao Getilio Vargas, recuou 7,7% no
trimestre finalizado em novembro, em refagdo ao encerradoc em agosio. Houve reducdes de 14,1% no ISA-COM
e de 1,3% no IE-COM.

1.2 PRODUGAO INDUSTRIAL

A produgao fisica da indistria diminuiu 3.8% no trimesire finalizado em outubro, em relacdo ao lerminado em
jufho, quando havia decrescido 2,1%, nessa base de comparagao, de acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal - Produgo Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
A Indistria exirativa recuou 0,9% & 2 de fransformagao, 3,6%, repercutindo redugbes em 19 das 23 afividades
pesquisadas (velculos automatores, rsbogues & camocerias, -15,9%; moveis, -10,8%; produtos diversos, -8,3%).
Em sentido inverso, destaque para o aumento de 13,3% na produgao de fumo.

Na mesma base de comparagio, & analise por categorias de uso Indica recuo acentuado na produgdo de bens
de capital (10,0%), seguindo-se os registrados nas indistrias de bens de consumo duraveis (8,9%), bens
intermediarios (2,7%) & da bens de consumo semi & ndo duraveis (1,7%).
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O pessoal ocupado assalariado na indisira diminulu 2,2% e a folha de pagamento real, 3,3%, no trimestre
finalizado em outubro, em relagdo a0 encerrado em |uiho, segundo dados dessazonalizados da Pesquisa
Indusirial Mensal — Emprego e Salério (Pimes) do IBGE.

O Nivet de Utilizagio da Capacidade Instalada (Nuci) da indistria de transformagéo atingiu 74,9% no trimestre
finalizado em novembro (75,4% no encerrado em agoslo), considerados dados dessazonalizados da Sondagem
da Indissiria da FGV. Houve recucs nos indicadores das indisirias de bens de capital (0,5 p.p.), de bens
intermediérios (0.5 p.p.) & de bens de consumo ndio duraveis {04 p.p.) & aumento de 0.8 p.p. no indicador da
Indistria de bens de consumo duravels.

O Indice de estoques da indistria, calculado pela FGV, recuou 4,1 pontos, para 1258 pontos, no trimestre
encerrado em novembro, considerados dados dessazonafizados. Houve redugdes nos indicadores das Indistrias
bens de capital (5.8 ponto), de bens intermediarios (4.1 ponto), de bens de consumo ndo durdvels (2,7 pontos) e
de bens de consumo duraveis (0,5 ponto).

0 Indice de Confianga da Indistria (ICl) passou de 76,2 ponios, em outubro, para 74,8 ponios, em novembro, de
acordo com dados dessazonalfizados da FGV. O ICI médio do frimestre encerrado em novembro aumeniou 1
ponte em relagdo ao do finalizado em agosto, evolugao decomente de aumentos nas indisiras de bens de
consumo nao durdveis (2,5 pontos) & de bens intermediarios (1 ponto) e de redugdes nas de bens de consumo
duraveis (0,8 pontos) e de bens de capital (0,3 pontos).

0O Indice de Gerentes de Compras (PMI) da indisstria afingiu 43,8 pontos em novembro, de acordo com dados
dessazonalizados da Markit, sinafizando continuidade do desempenho modesto da atividade.

1.3 SERVIGOS

O volume de producio do setor de servigos recuou 4,7% no trimestre finalizado em outubno, em relag3o a igual
periodo de 2014, segundo a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), do IBGE. O indicador recucu 1,0% em relagdo
a0 segundo trimestre, de acordo com dados dessazonalizados pelo Depec, destacando-se as redugdes nos
segmentos servicos profissionals, administrativos e complementares (2,4%), outros servigos (1,7%) e servigos
de informago e comunicag3o (0,9%).

O Indice de Confianga de Servigos (ICS) retraiu 7,2% no trimestre finalizado em novembro, em relaglo a0
terminado em agosto, de acordo com dados dessazonallizados da FGV, reflexo de recucs respectivos de 7. 9% e
8,2% no [SA-S e no |E-S. O indicador diminulu 24,1% em refag3o 3 igual trimestre de 2014 (ISA-S, -23,1%, [E-S,
238%).
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O Indice de Gerentes de Compras (PMI-Servicos) para a alividade negocios atingiu 45,5 pontos em novembro
(43 pontos em outubroj, de acordo com dados dessazonalizados, permanecendo pelo nono més na area de
retrago da atlvidade.

1.4 INDICE DE ATIVIDADE DO BANCO CENTRAL

0 Indice de Alividade Econdmica do Banco Central — Brasil (IBC-Br) recuou 1,71% no trimestre finalizado em
outubro, em relagao ao encerado em julho, quando havia decrescido 1,92%, nesse lipo de analise, de acordo
com dados dessazonalizados, O IBC-Br retraiu 5,8% em relag3o a igual trimestre de 2014 & 3,2% em doze

1.5 MERCADO DE TRABALHO

0 processo de ajuste do mercado de frabatho intensificou-se nos meses recentes, quando houve aumento da
taxa de desemprego e redugbes de postos formals e dos rendimentos do trabaiho.

A taxa de desemprego, consideradas as seis regifes melropoliianas abrangidas pels Pesquisa Mensal do
Emprego (PME) do IBGE, atingiu 7,7% no trimestre encerrade em novembro (4,8% em Igual periodo de 2014),
Considerados dados dessazonalizades, a taxa de desemprego totalizou 7.9% no periado (7,1% no trimestre
encerrado em egosto), resultado de recuos de 1.5% na populaglo ccupadz e de 0.7% na populagdo
A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicllios Continua (PNADC) do
IBGE. de ambifo nacional, atingiu 8.9% no terceiro frimestre de 2015 (8,3% no segundo e 7,8% o primeiro
rimestre de 2015). O nivel de ocupago — relag3o entre populag3o ocupada e populagdo em idade afiva —
atingiu, na ordem, 56,0%, 56,2% e 56,2%, nos periodos mencionados.

A aconomia do pals sliminou 3954 mil postos de trabatho no timestre encerradc em novembro (cragdo de
101,9 mil em igual periodo de 2014), segundo o Cadastro Geral de Empregados e Dessmpregados (Caged) do
Miniistério do Trabalho & Emprego (MTE). Destacaram-se os cortes na indistria de transformagao (138,7 mil), na
consirugao civil (133,6 mil) & no selor de servigos (103,1 mil). Foram extintas 1 milh3o de vagas noa onze
primeiros meses do ane, maior corte, nessa base de comparag3n, desde o inlcio da sénie, em |ansiro de 1985

O rendimento médio real habituaimente recebido no trabalho principal recuou 6,7% na trimestre encemado em
novembro de 2015, em relagdo a igual intervalo em 2014, segundo a PME. Destacaram-se as redugbes na
construgdo civil (9,2%), no comércio (7,8%) e no setor de servicos (8,2%). A massa salarial real, produto do
randimento médio habitual pelc nimero de ocupados, recuou 9,6% no mesmo pericdo.
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Considerados dados da PNADC, o rendimento médio habitual de todos os trabalhos registrou redug3o real de
1,3% no trimestre finalizado em selembro, em relagdo ac encamado em junho, & estabilidade na comparagdo
inferanual. A massa salarial real habitual de todos os frabalhos registrou recuo de 1,2% e estabilidads, nas
mesmas bases de comparagao.

1.6 PRODUTC INTERNO BRUTO

O PIB refraiu 1,7% no terceiro iimesire de 2015 em relagio a0 segundo, de acorde com dados
dessazonalizados do IBGE. A analise sob a dtica da oferis revela recuos respectives de 24%, 1,3% e 1,0% na
agropecuaria, na indlstriz & no setor de servigos. O desempenho do selor industrial repercutiu, em especial, as
retragdes de 3,1% na Indistria de transformago e de 0,5% na construgo civil

Sab 3 6fica da demanda, destacou-se a reduglo de 4,0% na formagSo bruta de capltal fixo (FBCF), resullado
compative! com os recuos dos Indicadores de confianga. O consumo governamental aumentou 0.3% e o das
familias diminuiu 1,5% (terceira retracao inmesiral consecutiva). As expertagbes e as importagdes decresceram
1.8% e 6,9%, respectivamante, no trimestre.

O PIB recuou 4,5% relativamente ac terceiro fimestre de 2014, resultado de redugbes, segundo 3 Gtica da
produco, de 2,0% na agropecuaria, 2,9% nos servigos e de 6,7% na indistria. Nesse segmento, destaque para
o impatto dos recuos respectives de 11,3% & 8,3% na indistria de transformagdo e na construgao civil, mitigado
pelos crescimentos respectivos de 4,2% e 1,5% na indisiria exirativa e na produglo e distribuigda de
elefricidade, gas e agua. O desempenho negalivo do setor terciario fol influenciado pelos recuos nas atividades
comércio (9,9%) e transporte, amazenagem e comeio (7,7%).

No ambito da demanda agregada, o componente intema contribulu com -7 4 p.p. para a variag3o interanual do
FiB {-1,3p.p. no trimestre encemado em setembro de 2014), resultado de recuns respectivos de 0,4%, 4,5% o
15,0% nos consumos do governo @ das famllias, e na FBCF. O setor externo, repercutindo variagbes respectivas
de 1,1% e -20,0% nas exportagbes e nas importaghes, contribuiu com 28 p.p.

2 PRECOS

A Inflacdo ao consumidor acelerou no timestre encerrado em novembro, ainda repercutindo os processos de
gjustes de precos relativos — domésticos em relag3o aos Intemnacionais e administrados em relagao aos livres -
que vém mostrando-se mais demorados ¢ mais intensos gue o previsio. Os indices de pregos a0 produlor
aceleraram no trimestre, reflefindo, em grande pare, os elefios da depreciagao camblal sobre os pregos de
produtos industriais € agropecuarios,
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2.1 INDICES GERAIS

O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade intea (IGPDI), divuigado peia FGV, variou 4,44% no trimestre
ferminado em novembro (1,68% no finalizado am agosto). A variag3o do Indice de Pregos ao Produtor Ampio
(IPA) passou de 1,49% para 5,82%; a do Indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 1,58% para 2,19%; e a do
indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), de 3,00% para 0.92%.

A aceleragao do IPA repercutiu, em especial, a desvalorizagdo do cambio, implicando aumentos nas variagbes
dos precos dos produtos Industriais, de 1,38% para 4.78% (derivados do petrdleo e alcool, 6.94%; aglcar,
42.16%) e dos produtos agropecuarics, de 1,76% para 8,88% (bovinos, 4,31%; milho, 20,74%; batata-inglesa,
66,41%). Considerados periodos de doze meses, 0S pregos agropecuarios & industrials aumentaram 14,72%
& 95%, respectivamente, em novembro {10,45% & 5,94%, na ordem, em agosio).

A aceleragao do IPC nao trimestre foi condicionada, sobretude, pelos reajustes nos itens gasofina (7,82%), gas de
botif#o (16,49%) e alcool combustivel (18.28%). A desaceieragio do INCC refletiu, em especial, a estabilidade
no custo da m3o-de-obra; Os precos de materiais & sanvicos variaram 1,97% no iimestre,

Considerados Intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou 10.64% em novembro (7.80% em agosto & 4.10%
em novembro de 2014).

2.2 INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR

0 IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 2,39% no trimesire encerrado em novembro (1,64% no terminado em
agosto), resultado de aceleragdes dos pregos monitorados (de 2,63% para 3.44%) e dos livres (de 1,34% para
2,05%). Considerados periodos de doze meses, a variagio do IPCA passou de 9,53%, em agosto, para 10.48%,
em novembro, refiexo de aceleragbes dos pregos monitorados, de 15,75% para 17,85%, e dos livres, de 7,70%
para 8,28%.

A evolugio frimestra! dos pregos livies repercutiv s elevagbes nas vanagles dos precos dos bens
comercializaveis (de 1,61% para 2,61%), com destague para-etanol e vestuano; & dos ndo comercializaveis (de
1,08% para 1,58%), em especial de alimentos in natura e passagem aérea.

(O aumento na variagao trimestral dos pregos monitorados mfletiu, em grande parte, o impacto das malores altas
nos itens gasolina e gas de botijgo, mitigado pelo recuo dos efeltos dos reajustes nos preges dos Hens jogos de
azar e laxa de agua @ esgolo.

Os pregos dos servigos aumentaram 1,76% ne trimestre encerrado em novembro (1,66% no finalizado em
agosto), com destaque para 3 elevag8o nos pregos de passagens aéreas e alimentag3o fora do domicilio.
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Considerados perlodos de doze meses, os pregos dos servigos aumentaram 8,34% em novembro (8,24% em
agosto).

A media mensal do indice de difusdo do [PCA atinglu 70,51% no timesire encerrade em novembro (66,22% ¢
62,47%, na ordem, nos finalizados em agosto de 2015 e em novembro de 2014),

2.3 NUCLEOS

O nlclec do IPCA, que exclui dez itens do subgrupo alimentagdo no domicilio & combustiveis, aumentou 1,62%
no irimesire encerrado em novembro (1,93% no finalizado em agosto). Em doze meses, & variagdo do nicleo
atinglu 9,41% em novembro (9,06% em agosto).

O nicleo que exclul os itlens monitorades = todos os ilens do subgrupo alimentag3o no domicilio variou 1,78%
(1,43% no Irimestre lerminado em agosto). Considerados Intervalos de doze meses, o Indicador variou 7,33%
em novembro (6,84% em agosto).

Os nlicleos calculados por médias aparadas com suavizago e sem suavizagho variaram 2,06% e 1,75%,
respeclivamente, no timesire finalizado em novembro (1,96% e 1.60%, na ordem, no encermado em agosto).
Considarados periodos de daze meses, estes nlcleos vardaram, na ordem, 8,55% & 7.69% em novembro (7.88%
e 7,15%, respectivamente, em agosto).

O niicleo de dupla ponderag30 aumentou 2,15% no trimesire finalizado em novembro (1,84% no encerrado em
agosto). Em doze meses, o indicador variou 8,82% em novembro (8,02% em agosto),

O nucieo de InflagBo do IPC da FGV, caleulado pelo metodo das médlas aparadas com suavizago, aumentou
1,88% no timestre finalizado em novembro (1,88% no terminado em agosto). Considerados periodos de doze
mesas, o indicador variou B,07% em novembro & 7,55% em agosio,

2.4 EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acorde com a Pesquisa Foous — Relatdno de Mercado, de 18 de dezembro, a mediana das projecdes para a
variaggo anual do IPCA em 2015 passou de 9,49%, ao final de setembro, para 10,70%, e a mediana das
projeciies para 2016 aumentou de 5,89% para 6,87%. A mediana das expeciativas para a inflagao doze meses 3
frente — suavizada — passou de 6,05% para 7,04%, no mesmo periodo.

As medianas das estimativas para as variages do Indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) em 2015 e em
2016 situsram-se, na ordem, em 10,72% e 648% em 18 de dezembro (8,32% e 5,76%, respeciivaments, a0
final de setembro), @ as relativas ao Indice de Pragos a0 Produtor Amplo - Disponibilidade Intema (iPA-DI)
afingiram 11,40% e 6,64% (7.57% e 6,26%, respeclivaments, ao final de setembro).

2 =
Pofitica de Investimentos 2016 m axx

usafuria dn meenimurine
i ki pwn VH Taswhda B veied SR e



INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

As medianas das expectativas para o aumento dos pregos administrados ou monitorados por contratos em 2015
e em 2018 alingiram, na ordem, 16,00% e 7,50% em 18 de dezembro (15,55% e 6,00%, respectivamente, em 30
d& setembro).

As medianas da faxa de cAmbio projetada pelo mercado para os finais de 2015 e de 2016 afingiram R$3,90/US$
e R34,20/ USS, respeciivamente, em 18 de dezembro (R$3,98/USS e R$4,00/USS, na ordem, a0 final de
setembro). As medianas das projegdes para a taxa de cambio média de 2015 e de 2016 situaram-se, na ordem,
em R$3,39/USS e R$4,11/ USS (R$3.41/USS e RS S8/USS), respectivamente, em 30 de setembro).

3. POLITICAS CREDITICIA, MONETARIA E FISCAL

A trajeloria de desaceleraco das operagbes de crédilo do sistema financeiro persistiu no timestre encamado em
novembro, tanlo no segmento de pesscas fisicas quanfo no de pessocas juridicas. Ressalle-se que essa
evolugBo, influenciada pelo cenario de aumentc nas taxas de juros & de retrages na renda disponivel £ na
confianga dos agentes aconbmicos, ocorreu apesar dos efeitos sazonais tiplcos de final de ano sobre a
demanda por empréstimos.

3.1 CREDITO

As operagles de crédito do sislema financeiro, incluindo recursos livies e direcionados, totalizaram R$3.177
bilhtes em novembro, aumentando 1,3% no trimestre e 7.4% em doze meses (elevagles respectivas de 1.7% &
8,7% no rimesire encerrado em agosto). As carleiras de pessoas juridicas e de pessoas fisicas totalizaram, na
ardem, R$1.676 bilhdes e R$1.501 bilhdes, com aumentos respectivos de 1,3% & 1,4% no trimestrs, e de 6,8% &
8,2% em doze meses. A relagdo cradito/PIB afingiu 53,8% em novembro (53.6% em agosto e 522% em
novembro de 2014).

As carleiras das instituigBes financeiras plblicas. privadas nacionals e privadas esirangeiras representaram, na
ordem, 55,7%, 28,8% & 14,5% deo lotal de crédito do sistema financeiro em novembro (53.7%, 31,6% & 14,6%,
respectivamente, em igual periodo de 2014). No trimestre, houve aumentos nas carteiras das instifuiges
estrangeiras (2,1%), das instituicbes plblicas (1,8%) & das instituigbes privadas nacionais (0,2%).

A destinagao do crédito por afividade econdmica indica que o'saldo das operagGes contratadas pela indistria de
transformagao (em especial para 3 alividade petrbleo @ combustiveis) e pela indUstria extrativa aumentaram
16% e 6.8%, respectivamente, no frimesire encerrado em oulubro. No mesmo sentido, os saldos. das
contratagies nos segmentos administragdo plblica, transportes e comércic aumentaram 5,8%, 2.1% e 0,6%,
respectivamente.

0 total de crédito ao setor privade somou R$2.504 bilhdes. A slevacio timestral de 1.1% repercutiv aumentos
de 1,5% no segmento de pessoas fisicas @ de 0,7% no de pessoas juridicas. O credito destinado ao sefor
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piblico somou R$253 bilhdes, ressaftando-se que a expansio timestral de 6,5% refiefiu variacdes respectivas
de 8,0% e 5,1% nos empréstimos ao governo federal, e a estados & municipios.

As operagdes de crédito com recursos fivres (50,8% do lotal do sistema financeiro) atingiram R$1,614 bilhdes
em navembro, aumentando 0.8% no trimestre e 4,1% em doze meses. A carfeira de pessoas juridicas (R$813
bilhdes) variou 1,0% no frimestre, com deslaque para os aumentos respectivos de 13,3% e 109% nas
modalidades desconto de dupiicatas e outros créditos (notadamente, aquisicio de recebiveis), ambas
influenciados pela sazonalidade, e para 0s recucs nas modalidades capital de giro (1,0%) e conta garantida
(2.4%), consistentes com a redugdo do dinamismo da atividade. A carteira de pessoas fisicas (R$802 bilhdes;
cresceu 0,6% no trimestre, destacando-se os aumentos nas modalidades crédito consignado (1,1%) a cartdo de
credito @ vista (3,1%). Ressalle-se que as contratagbes associadas & modalldade crédito consignado recuaram
BB% no Irimesire.

As operagbes com recursos direcionados somaram R$1.563 biihdes em novambro, elevando-se 1,9% no
irimestre e 11,2% em doze meses, O saldo confratado no segmento de pessoas fisicas atinglu R$599 bithdes,
destacando-sa que 0 aumento trimestral de 2,3% repercutiu expansdes de 1,6% no segmento crédito rural e de
2,7% na modafidade financiamentos imobiiiarios, cujas concessdes recuaram 12,2% e 14,9%, respeclivamente,
no trimestre.

Os emprestimos contratados no segmento de pessoas juridicas totalizaram R$863 bilhdes. O aumento timestral
de 1,5% repercutiu, em especial, as elevagbes de 5,8% na carleira de crédilo rural e de 4,7% na modalidade
outros créditos direcionados. O saldo de financlamenios para Investimentos do Banco Nacional de
Desenvoivimanto Econdmico & Social (BNDES) cresceu 0,5% no trimestre,

3.2 TAXAS DE JUROS E INADIMPLENCIA

A taxa média de juros das oparagies de crédito do sistema financeiro atingiu 30,4% a.3. em novembro — malor
patamar da sére Iniciada em margo de 2011 -, com aumentos de 1.4 p.p. no frimestre e de 6,1 p.p. em doze
meses. A elevacdo timestral repercutiu variagbes respectivas de 2,7 p.p e 0,1 p.p. nas operaghes com recurscs
livres e direcionados, que registaram taxas médias respectivas de 48,1% a.2. @ 10,3% 2.2., no periode.

No segmento de pessoas fisicas. a taxa medis de juros sHtuou-se em 38 7% a.a., aumentando 17 pp. no
trimestrs & 7 p.p. em dozs meses. A evolugao trimestral repercutiu os aumentos de 3,6 p.p., para 84.,8% aa., nas
contratagbes com recursos livres {cheque especial, 31,6 p.p.; cartdo de crédito rotativo, 118 p.p.), ede 0.1 pp.,
para 10,0%, nas realizadas com recursos direcionados,

No segmento de pessoas juridicas, a taxa média de juros atingiu 21,2% a.a. em novembro, elevando-se 0.8 p.p.
no iimestre e 4,6 p.p. em doze meses. O aumenio no trimestre refletiu crescimantos nos empréstimos com
recursos livres (1,5 p.p., para 30,2%), destacando-se as variagdes nas modalidades capital de gira (0.7 p.p.) e
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conta garantida (2.8 p.p.); e nos sfstuados com recurses direcionados (0,1 p.p., para 10,6%), sobressaindo a
elevagao de 0,2 p.p. na modaiidade crédito rural,

O spread bancario das operagfies de crédito do sislema financeiro alingiu 19.4 p.p. em novembro, elevando-se
0.8 p.p. no frimestre & 3.9 p.p. em doze meses. O Indicador atingiu 27 4 p.p. no segmenito de pessoas fisicas &
10,5 p.p. no de pessoas |uridicas, registrando aumento de 0.9 p.p. e estabilidade, respectivamente, no frimestre.
O spread atingiu 33,3 p.p. nas coniratagbes com recursos livres e 3,5 p.p. nas realizadas com recursos
direcionados, variando 1,3 p.p. e 0,2 p.p., respactivamente, no trimestre.

A inadimpléncia do sistems financeiro, consideradas operagbes com atraso superior a noventa dias, situou-s8
em 3,3% em novembro, aumentando 0,2 p.p. no trimestre e 0,5 p.p. em doze meses. A taxa atingiu 4,1% no
segmenio de pessoas fisicas, elevando-se 0,2 p.p. no timestre & 0.3 p.p. em doze meses, € 26% no de
pessoas juridicas, variagies respectivas de 0.2 p.p. & 0.6 p.p.. nos mesmos periodas. A inadimpléncia atinglu
5,2% nas confrataches com recursos livres e 1,5% nas realizadas com recursos direcionados, elevando-se 0.3
p.p. nos dois segmentos.

3.3 POLITICA FISCAL

O governa, consideranda o cenario de menor arrecadagao e de dificuldade na ampliagac do continganciamento
e despesas, encaminhou projeto de lel ao Congresso Nacional estabelscendo nova meta de resultado primario
para 2015, mediante alterages na Lel de Diretrizes Orgamentarias. A proposta fol aprovada em dezembro @
estabelece que a meta para o Govemno Ceniral passa de superavil de R$58 bilhGes para deficit de R351,8
bithdes, podendo tolalizar até R$119,9 bilhdes se houver frusirag3o de receilas previsias com concessdes e
permissGes ou pagamenios de despesas de equalizagao de taxas alou subsidios acumulados de exercicios
anteriores. Para 05 govemos regionais, permanece a mela de superavil primario de R32.2 bilhdes.

Foram anunciadas, em outubro, diversas medidas para viabifizar o superavil primario do Governo Ceniral em
2016, Destacam-se enire as medidas pendenies de aprovac3o legislativa, 3 implementagdo do felo
remuneratorio do servigo piblico, a exting3o do abono de permanéncla (Proposta de Emenda Constitucional -
PEC 139/2015), o adiamenio do reajuste de senvidores plblicos, o restabelecimenio da cobranga da
Contribuicio Proviséria sobre Movimentagie Financeira — CPMF {PEC 139/2015) e a promogagso da
Desvinculagao de Receitas da Unido (PEC 87/2015).

O célculo das aposentadorias amparadas pelo Regime Geral da Previdéncia Social fol alterado, em novembro,
pela Lei n.® 13.183. Esta Lei também estabslece que os servidores que Ingressaram no servico piblico sejam
aulomaticamente Inscrilos no respactiva plano de pravidéncia complementar,

C Congresso Nacional concluiu, em 17 de dezembro, o processo de volagao da Lel de Diretrizes Orgamentérias
@ da Lel Orgamentaria Anual pars 0 exercicio de 2016, A mela de superdvit primario consolidado foi fixada em
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R$30,6 bilhdes, dos quais R$24 bilhdes serdo de respansabilidade do Govema Central & R$6.6 bilhdes de
responsabifidade dos governos regionais. A Lel n3o prevé clausula de abatimento da meta, mesmo em caso de
frustagdo ds receltas.

3.4 NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

O deficit primério do setor plblico totalizou R$20 bilhdes nos dez primeiros messs de 2015, aumentando 72.6%
em relac3o a igual intervaio de 2014, O Govemo Central & as empresas estatals registraram deficits de R$40.5
bilhtes e R$3,1 bilhdes, respectivamente, e os govemos regionals, superavit de R$17,1 bilhdes. O setor piblico
apresentou deficil primario de R$40.9 bilndes (0,71% do PIB) no intervalo de doze meses encemrado em cutubro.

A receia brula do Governo Federal afingiu R§772,5 bilhdes nos dez primeiros meses de 2015, aumentando
3.0% em relagdo a igual Intervalo de 2014, Destacaram-sa 05 crescimentos da amecadaglo do Imposto de
Renda Retido na Fonte sobre rendimentos de capital (27,8%), em fungSo da maior amecadacio sobire fundos de
renda fixa & operaghes de swap, e do Imposio sobre Operagles Financeiras — IOF (18,4%), explicado
principaimente pelo sumento da sliquota incidente sobre crédito 3 pessoas fisicas. Em senfido contrério,
recuaram as receitas de dividendos (66.0%) e da cota parte de compensagies financeiras (20.7%), essa
influenciada pela redug50 no preo intemnacional do petrdles.

As despesas do Tesouro Nacional somaram R$5328 bilhdes. O aumento de 1,6% em relagio ao fotal
acumulado nos dez primeiros meses de 2014 reflefiu o impacto da elevagao de 6,6% nos gastos com pessoal e
encargos, mitigado pela retragao de (.9% nas despesas com custelo e capital. Nesse grupo, destacaram-se o
aumento de R$14.8 bilhdes nos pagamentos de subsidios e subvengdes, em especial nos gastos relativos ao
Programa de Sustentag3o do Investimento (R§7,3 bilhdes) e as redugles de R§187 bilhdes nas despesas do
Programa de Acelerago do Crescimento (PAC) & de R$7.7 bilhdes nas relaivas a auxilio 3 Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE),

A Previdéncia Social registrou deficit de R$74,1 bilhdes nos dez primeiros meses de 2015. O aumenio de 46.5%
em relago a lgual periodo de 2014 repercutiu as elevagdes de 4.0% na arecadaco liquida, influenciada pelo
crescimento da massa salarial, e de 10,8% nos gastos com beneficios previdenciarios, decomente de acréscimes
de 8,8% no salario minimo e de 2,8% no nimero de beneficios concedidos.

As receifss e despesas do Govemo Central (Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) registraram
aumentos respectivos de 2,7% e 5,1% nos dez primelros meses do ano, em relagio ac mesme periodo de 2014
Em termos reais, considerado o IPCA como deflator, as receitas e despesas lotais do Govermno Cendral recuaram
54% e 3,3%, respsctivaments, no periodo.

O impacio da redugdo no ritmo de atividade sobre a arrecadago segue contribuindo pars que as receilas
plblicas cresgam em ritmo menor que as despesas, apesar das elevagdes nas aliquolas de aiguns fribulos,
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como Contribuigao de Infervengac no Dominio Econdmico (CIDE) e Imposto sobre Operagbes Financeiras (IOF),
e da reversdo de desoneragBes. Vale enfatizar, ainda, os efeios defasados de aigumas medidas adotadas para
contengao dos gastos, a exemplo das slteragbes nas regras para concessio de beneficios trabalhisias &
——
As fransferénclas para os govemos regionais somaram R$175.4 bilnGes nos dez primeiros meses de 2015. A
elevacdo de 34% em relacdo a0 mesmo periodo de 2014 repercutiu, principalmente, o crescimento das
transferénclas constitucionais e das relativas a Cide-Combustivess.
O superavit primério dos estados & municipios totalizou R$17,1 bilhdes, ante R$5,3 bilhdes nos dez primeiros
meses de 2014. As arecadacbes do Imposto sobre a CirculagSo de Mercadorias e Servigos (ICMS) e do
Imposto sobre a Fropriedade de Veiculos Automotores (IPVA) atingiram R$296 bilhdas e R$31,7 bilhdes,
respectivamente, nos nove primeiros meses de 2015, aumentando, na ordem, 4,5% e 8,8% em relagao a igual
periodo de 2014.

As empresas estalsis regisiraram deficit primario de R$3.1 bilhdes nos dez primeiros meses do ano, ante R$2.3
bilhGes em igual periado de 2014, evolugao influenciada, em especial, pelo desempenho na esfera estadual.

Os juros nominals, apropriados por competéncia totalizaram R$426 2 bilhdes nos dez primelros de 2015, ante
R$230,7 bilhdes em igual periodo da 2014, O aumento repercutiu, em especial, os impactos da elevagdo da taxa
Selic e da variagso do IPCA, Indexadores de parcela significaliva do endividamento liquido, & o resulfado
desfavoravel de R$93 8 bilhdes nas operaghes de swap cambial, que haviam gerado ganho de R$8.4 bilhdes no
mesma periodo de 2014,

O deficil do sefor plblico — soma do resullado priméario e dos juros nominals apropriados - totalizou R$446.2
bilhGes nos dez primeires meses (R$242.2 bilhGes em lgual Intervalo de 2014). Seu financiamento ocomeu
mediante expansdes da divida mobilisria intema e da divida bancaria liquida, neutralizadas, em parte, pelas
redugbes do financiamento extemo liquido & das demais fontes de financiamento infemo, que Incluem a base
monetaria.

3.5 DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL

A divida mobiliaria federal intemna, avaliada pela posicao de carteira, tolalizou R$2.504,1 bilhdes em outubro
(43,4% do PIB), permanecendo estavel em relaglo a Julho @ crescendo 5,9% em doze meses. A evolugo
trimesiral repercutiu resgates liquidos realizados no mercado primario (R$48,7 bilhdes), incorporagdo de juros
nominais (R$75,3 bilhdes) e elsvac3o decoments da depreciagao cambial de 13,7% no periodo (R$2.2 bilhdes),

As parficipagfes, no lotal da divida mobiliéria federal, dos titulos indexados & taxa Selic e das operagdes do
mercado aberto registraram acréscimos respectivos de 1.4 p.p, e 1.2 p.p. em cutubro, em relagdo a julho, e as
dos titules prefixados e indexados a indices de pregos, recuos de 26 pp. e 0,1 pp.
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0O cronograma de amortizag@o da divida mobiliaria federal inlema em mercado, excelo operagdes de
financiamento, registrou a seguinte estrutura de vencimentos &m outubro: 0,01% do total em 2015; 18,49% em
2016; e 81,50% a partir de Janeirc de 2017. Os fitulos vincendos em doze meses representaram 18.5% do lotsl
da divida mobiliaria em mercado (19,8% em jutho) e o prazo médio de vencimanto da divida atingiu 55,7 meses
(53,9 meses em julho).

O estoque liquido das operagbes de swap cambial somou R$402 3 bilhGes em outubro. O resultado oblido no
trimestire (diferenca entre a rentabllidade do D e a variagio cambial mais cupom) foi desfavoravel so Banco
Central em R$36.8 bifhdes, no concelto caixa.

3.6 DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

A Divida Liquida do Setor Piblico (DLSP) atingiu R$1.972.5 bilhtes em outubro (34,2% do PIB). A elevagao de
0.1 p.p. do PIB em relagio a dezembro de 2014 refietiu os impactos da apropriagio de juros nominais (7.4 p.p.),
do deficit primario (0.3 p.p.), da depreciagdo cambial de 45.3% acumulada no ano (64 p.p.), do ajuste de
paridade da divida extema liquida (0.2 p.p.) & do crescimento do PIB nominal (1.5 p.p.).

As malores alteracdes observadas na composicdo da DLSP nos dez primeiros meses de 2015 ocomeram na
parcela vinculada & taxa Selic (16 p.p.) @ na parcela credora vinculada ao cambio (-17 p.p.). A taxa de juros
implicita da DLSP, acumulada em doze meses, atingiu 30,6% em cutubro (19,3% em dezembro de 2014).

A Divida Bruta do Govemno Geral (Govermno Federal, INSS, govemnos estaduais & govemas municipais) atingiu
R$3.813,9 bilhes (66,1% do PIB) em oulubro de 2015, O aumento de 7,2 p.p. do PIB em reiagao a dezembro
de 2014 repercutiu os impactos de emissdes liquidas da divida (1,8 p.p.), da incorporag3o de juros nominais (6.3
p.p.), da depreciacio cambial acumutada no ano (1.5 p.p.), do crescimento do PIB nominal (-2,5 p.p.) e do ajusie
de paridade da cesta de moedas da divida exderna bruta (-0,1 p.p.).

3.7 SETOR EXTERNO

Os resultados do sefor extemo seguem repercutindo os impactos do processo de ajuste macroecondmico em
curso, com reflexos sobre as trajetdrias da taxa de cambioc e 2 afividade econdmica. Nesse sentido, o recuo
relgvante no deficlt em transagbes comentes nos onze primeiros meses do ano, em refa¢do a igual perioda de
2014, evidenciou a reversao de resuitados negativos na balanga comercial, além de reduges nas despesas
liquidas de servicos e nas remessas liquidas de lucros e dividendos, Os investimentos diretos no pals e os
passivos de investimenios em carleira permaneceram em patamar adequado ao financiamento das transacBes
comentes.

Os resultados do balango de pagamentos seguem confirmando a perspectiva de redugdo significativa no deficit
em fransagdes comentes, consistente com o cendrio de depreciago da texa de cambio, retragdo da demanda
intema & recuperagao, ainda que moderada, das economias de imporiantes parceiros comercials. A continuidade
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do processo de ajuste macroecondmico em curso devera segulr favorecendo, em 2016, & trajetdria de
fortalecimento da conta de transagbes comentes.

Os ingressos liquidos de capilais esirangeiros seguem financlando o deficit adequadaments, com destague para
a enlrada liquida de investimento direto no pals e de investimentos em carfeira. Adicionaimente, ressallem-se as
rofagens de titulos & empréstimos em 103%, nos primairos onze meses deste ano.

4. ECONOMIA INTERNACIONAL

Q processo de recuperagdo da economia global manteve-se hetercgéneo no terceiro trimestre do ano. A
alividade econdmica seguiu em expans3o, embora com menor dinamismo, nos EUA, Reino Unido e na Area do
Euro, contrastando com a volatiidade observada no Japac. O ritmo de expans&o econdmica da China mostrou
acomodagio, mas em patamar significativamenta superior 3 media da economia mundial, & o crescimento da
maior parie das demais economias amergentes manieve-se em palamar inferior a0 esperado.

O recente arefecimento da percepcao de risco nos mercados financeiros Intemacionals e dados
surpreendentemente positivos do mercado de trabatho nos EUA ampliaram as expectaltivas de que o inicio do
processo de nommalizagio da politica monetaria (ifioff) naguele pais ocomesse ainda em 2016, hipdtese
rafificada em reunio realizada pelo Federal Reserve (Fed) em 16 de dezembro. Nesse confexto, sumenta a
divergéncia da postura da politica monetaria entre as grandes economias globais, lendo em vistz as
perspectivas de aumento do caréter acomodaticio da politica monetaria na Area do Eum, Japso e China,

4,1 ATIVIDADE ECONOMICA

A taxa de crescimenio trimestral anualizada do PIB dos EUA atingiu 2,1% no lerceino frimestre de 2015 (3,9% no
segundo), com destaque para as contribuighes do consumo das famifias (2,1 p.p.) e da formag3o bruta de capilal
fixo (0.5 p.p.), que aumentaram 3,0% e 3.4%, respectivamente, no periodo. O impacto do setor extemo totalizou
-0,2 p.p., reflexo de sumentos de 0,9% das exportagies e de 2,1% das imporiagdes.

A produgao industrial recuou 0,4% em outubro, em relagaa ao més anterior, periodo em que as encomendas de
bens de capltal elevaram-se 11,7%. Considerados iniervalos de doze meses, 0 Indicador aumentou 0.3% em
relagio a outubro de 2014, com destaque para a expansdo de 1,9% do setor manulatureiro, favorecida pelo
crescimento de 10,9% da Indlstria de veiculos. O PMI do setor manufatureiro atingiu 48,6 pontos em novembro
(50,1 pontos em outubro), situando-se em patamar indicativo de contragho da atividade apds 35 meses,

A economia dos EUA gerou 654 mil de postos de trabatho no trimesire encerrado em novembro (894 mil no
finglizado em novembro de 2014), més em que 2 taxa de desemprego manteve-se em 5,0%, menor patamar
desde feversiro de 2008. © indice de confianga do consumidor, medido pele Conference Board, recuou pelo
segundo més consecutivo, para 90.4 pontos, menor patamar do ano,
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As variagbes anualizadas dos gastos pessoais com consumo & da renda pessoal disponivel real atingiram 3,0%
& 3.9%, respectivamente, no frimesire encefrado em selembro, periodo em que 3 taxa de poupanga das famifias
aumentou para 5,2%.

Na Area do Euro, a variag3o anualizada do PI8 afingiu 1,2% no terceiro trimestre de 2015 (1,6% no segunda),
destacando-se as expansGes registradas na Espanha (3,2%), Franga (1,4%), Alemanha (1,3%) e Italia (0,8%).
Repercutindo 2 recuperagdo da economia do bloco, a taxa de desemprego atingiu 10.7% em oufubro, menor
patamar desde janeiro de 2012, e o PMI composto de novembro situou-se em 54,2 pontos.

A variag3o anuafizada do PIB do Reino Unido afingiu 1,9% no terceiro frimestre de 2015 (2,6% no segundo),
destacando-se; no &mbito da oferta, as expansdes de 0,8% da Indisiria e de 3,0% do selor de servigos. A taxa
de desemprego siluou-se em 5,3% no Iimestre encerrado em setembro (6,0% no lerminado em setembro de
2014) e o PMI da manufstura recuou para 52,7 ponios, em novembro.

No Japdo, o PIB trimesiral anualizado cresceu 1,0% no terceiro timesire de 2015 (variagdo de -0.5% no
segundo), Destacaram-se, no mbito da demanda infemna, as confribuipbes positives da formagdo bruta de
capital fixo (1,0 p.p.) & do consumo das famifias (0.9 p.p.). O Impacto do setor extemo totalizou TS5 pp.
ressaltando-se que as importaghes e as exportagbes registraram taxas de expansdo anualizadas de 7.0% e
11,1%, respectivaments. Em outubro, na margem, & produgdo industrial & as vendas no varejo sumentaram, na
ordem, 1,4% e 1,2%, evoluglo consistente com 2 elevagdo de 1,1 ponto, para 52,3 pontos, registrada pelo PMI

mmﬁ.ammmmwaaﬁmrﬂmmmuemts.mmm
no segunde timestre. Considerando variagBes interanuais, o PIB cresceu 6,5% e 7,0%, respectivamenie, nos
mesmos periodos. Em novembro, evidenciando a continuidade do processo de acomodag8o da economia local,
as taxas de crescimento interanual dos Investimentos em ativos fixos, das vendas no varejo e da produgdo
indusirial situaram-se, na ordem, em 10,2%, 11,2% e 62% (158%, 19.5% e 7.2%, respectivamente, em
novembro de 2014) e o supsravit da balanga comercial somou US$54,1 bilhdes, em cengrio de redugao de 8,7%
das Importagdes. Em novembro, o PMI Caixin do setor industrial atinglu 48,6 pontos, situando-se pelo nono més
consecutivo em patamar inferior a 50 pontos.

4.2 POLITICA MONETARIA E INFLAGAO

A inflac3o anual ao consumidor nos EUA, medida pelo IPC, atinglu 0.5% em novembro (0,2% em outubro), Os
pregos da energia variaram -14,7% e os dos alimentos, 1,3%, contribuindo para que a variagao anualizada do
niicleo do IPC, que exclul energia & alimentos, totalizasse 2,0% no perlodo.

O Comité Fedsral de Mercado Aberio (FOMC) do Fad manteve, na reunido de outubro, o intervalo da meta para
& taxa dos Fed funds entre 0% 2.2. @ 0,25% a.a. Na reunidio de dezembro, o Comité decidiu, por unanimidade,
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elevar o intervalo da meta para 2 laxa do Fed funds para entre 0.25% a.a. e 0,50% a.a. Segundo o Comilé, as
proximas decistes de politica moneiaria seguiro dependendo do progresso, tanio realizado quanto esperado,
em dire¢3o 30s objelivos de maximo emprego e infiagio de 2.0% a.a., e deverdo Incorporar apenas aumentos
graduals na taxa de juros.

Na Area do Euro, a variaglo anual do Indice de Pregos a0 Consumidor Hammonizado (IPCH) atingiu 0,2% em
outubro (0,1% em setembro). Os pregos da energla vanaram -7,3% e os dos alimentes, bebidas alcodlicas e
fumo, 1,5%. A variagio anual do nicieo do IPCH - que exclul energia, alimentos, bebidas alcodlicas e fumo -
situou-se em 0,9% no periodo.

O Conselho de Govemadores do Banco Ceniral Europeu (BCE) manteve as taxas das principais operagbes de
refinanciamento (main refinancing operations) e de empréstimo (marginal lending facility) nas minimas historicas
respeciivas de 0,05% aa e 0,30% aa., e rediziu, ds -0,20% para 0,30% 22, 2 |axa de depdsilo (deposit
facility). No que se refere 45 medidas de politica monetaria nao convencionais, o Canselho reafirmou que as
compras mensais de ativos de € 60 bithGes devem prosseguir aié o final de margo de 2017 ou, s& necessario,
até que a trajetdria da Inflago se mostre consistents com meta de Inflag3o abaixo, porém préwima, de 2,0% aa.
no médio prazo.

No Reinc Unido, a variagio anual do IPC atingiu 0,1% em novembro (-0, 1% em oulubro). Os precos da ensrgia
recuaram 8,0% e os dos alimentos, 27%. A variagio anual do nixleo do IPC, que exclul energia, alimentos,
bebidas alcodlicas e fume, atingiu 1,2% em novembro.

O Comiié de Poliica Moneiaria do Banco da Inglaterra (BoE) manteve, na reunido de dezembro, a3 taxa de juros
que remunera as reservas dos bancos comercials (Bank rate) em 0.5% a2 & o lotal do programa de compra de
ativos (Quantitative Easing — QE) em £375 bilhdes.

No Japdo, 2 variaglo anual do IPC afingiu 0,3% em outubro (variagdo nuls em sefembroj, com os pregos dos
alimentos variando 3,4% e o0s de energia -11,8%. A variagao anual do nicieo do IPC, que sxclui alimentos in
natura, atingiu -0,1% em outubro, mesmo patamar de agosio e selembro,

Na reunido de novembro, o Comité de Politica Monetaria do Bance do Japdo (BoJ) manteve, no mbito do
programa de relaxamento monetario guantitativo e qualitativo, as diretrizes para as operagfes do mercado
manetaro que preveem expansdo anual, fanto da base monetaria quanlo do saido dos bénus do goveme
japonés (JGB) em carteira, em aproximadamente ¥80 trilhdes; e extensBo da maturidade média remanescents
desses titulos para 7 3 10 anos. Adicionaimente, o BoJ ratificou que deve conduzir as compras de colas de
fundos de indices (exchange-iraded funds — ETF) & de fundos de investimento imobiliario (Japan Real estate
investment trusts — J-REIT) com o objetivo de aumentar seus saidos em cerca de ¥3 trilhdes & ¥90 bilhdes,
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respectivamente, por ano. Os saldos de commercial papers e bnus corporativos serdo mantidos, na ordem, em
tomo de ¥2.2 Irilhes & ¥3 2 trihdes,

Na China, & inflacdo anual 30 consumidor atingiu 1,5% em novembro (1,3% em outubro). Os pregos dos
alimentos variaram 2,3% e os da energia, -1,9%. Em outubro, o Banco do Pova da China (BPC) anunciou novos
cortes na taxs de |uro de referéncia de empréstimo de um ano & na taxa de depdsito a prazo de um ano, ambas,
em 0,25 p.p, para 4,35% e 1,5%, respectivamente. Adicionaimente, as {axas de recolhimento compulstria sobre
os depositos de pequenas e de grandes instituiches financeiras foram reduzidas em 0,5 p.p., para 155% e
17,5%, respectivamentel, Ainda em outubro, o BPC estendeu a eliminagio do telo s taxas de juros de
depésito, anteriormente validas apenas para depdsilos de longo prazo, pars todos os depdsitos junto 2 bancos
comercials e cooperativas rurais.

4.3 COMMODITIES

0 Indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo Banco Cantral, variou 5,48% em novembro, em relagio
& agosto, resultado de aumentos respectivos de 6.49%, 0.08% & 518% nos segmentos de commadifies
agropecuarnias, metalicas e energélicas. Medido em dolares, o IC-Br recuou 1,96% neo periodo. Consideradas
medias irimesirais em reais; o |C-Br aumentou 13,13% em relagSo 30 inmestre encerrado em agosto.

A média mensal do indice S&F e Goldman Sachs Spol decresceu 4,14% em novembro, em retaglo a egosto,
resultado das variagbes respectivas de 1,25%, -7,03% & -4,32% nos segmenlos de commodifies agropecuarias,
mefélicas & energélicas.

O aumenio registrado no segmento de commodities agropecuérias refleliu, em especial, a variagao de 39.47%
na cotagao do aglcar, que repercutiu o impacto de condigBes meteoroldgicas adversas sobre as safras do Brasil,
India e TaitAndia, & a elevag3o do consumo de etanol hidratado no Brasil. As cotagdes médias do trigo, milho e
soja recuaram 0,73%, 1.25% & 541%, respectivamente, no trimestre, evolugdo consistente com as safras
favoraveis regisiradas nos EUA & com as perspectivas positivas para as safras na Aménica Lating, em ambients
de amplos estoques. A cotagdo do algodo recuou 2,68% & a do café, 7,37%.

No ambito das commodities matalicas, es colagies medias do aluminlo, cobre, chumbe, niquel e zinco
racuaram, na ordem, B6,08%, 6,39%, 5,10%, 10,82% e 11,80%, no Inmestre encerado em novembro, Esse
desempenho seguiu refistindo a melhora das condigBss de oferfa desses produtos ¢ a&s inceriezas quanto &
evolugio da demanda chinesa e quanio ao desempenho da atividade econdmica mundial.

A coltagBo média do minério de fermo de teor 65% no marcado & vista chinés recuou 21,68%, para US$50, no
trimestre encerrado em novembro, de acordo com o Shangal Stesthome Information. Esse novo recto de prego
repercutiu o continuo aumento da oferta de baixo custo (em especial, na Ausiraiia e no Brasil) @ o menor
dinamismo do consumo mundial de ago, em especial, na China.
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As cotaglies medias do bamil de petrélec dos tipos Brent € WTI atingiram, na ordem, US$44 42 & US$42 70 em
novembro, recuando 547% e 0,37%, respectivamente, em relag3o & agosio. Essa irajetdria reflefiv o cendrio de
ampla oferta, com elevados esloque nos EUA, e de desaceleragBo econdmica giobal, especialmente das

5, PERSPECTIVAS PARA A INFLAGAOD

A inflagio medida pela variagBo do IPCA em doze meses alcangou 10.48% em novembro, 3,92 p.p. acima da
registrada até novembro de 2014. De um lado, os pregos livres acumularam variagio de 8,28% em doze meses
(6,76% até novembro de 2014); de outro, os pregos administrados variaram 17,95% (5,83% até novembro de
2014). No conjunio dos pregos livres, a variagBo dos itens ndo comercializaveis alcangou 8,51% em doze meses
(7,45% até novembro de 2014), @ a dos comercializaveis, 7,97% (6,02% até novembro de 2014), Note-se ainda,
que no segmento de alimentos e bebidas a Inflagdo acumulou 11,54% (7,83% até novembro de 2014} e no de
servicos — cerca de um lergo da cesta gue compBe o IPCA — atingiu 8,34% (8.29% até novembro de 2014).

A média das variagdes mensais das medidas de inflag3o subjacente calculadas pelo Banco Central desiocou-se
de 0,63% em outubro para 0,65% em novembro, sendo que o acumulado em doze meses atinglu 8 38% (1,93
p.p. acima do regisirado em novembro de 2014). Especificamenie, o nicleo por médias eparadas sem
suavizagao passou de 0,61% em outubro para 0,65% em novembro; @ o nicleo por médias aparadas com
suavizagao, deslocou-ss de 0,66% para 0,75%. Por sua vez, o nicieo por excluslio, que descarta dez itens de
allmentag3o no domicilio, bem como combusiiveis, se manieve em 0,53%; o nicieo por exclusdo de
monitorades e de aiimentagio no domicliio passou de 0,83% para 0,55%; e o nicleo por dupla ponderagdo, de
0,73% para 0,71%. O indice de difusdo do IPCA alcangou 78,0% em novembro (16,6 p.p. acima do registrado
em novembro de 2014), & média nos (ltimos trés meses de 70,5% (8.0 p.p. acima da média obsarvada enfre
setembro € novembro de 2014),

0 IGP-DI, que se caracleriza pela malor volatilidade quando comparado ac IPCA, avangou 1,76% em outubro &
1,19% em novembro. Assim, & variagdo em doze meses afingiu 10,64% (4,10% até novembro de 2014). O
principal componente do IGP-DI, o IPA, atingiu 11,27% em doze meses alé novembro, sendo 14,72% no
segmento agropecuanio & 5,95% no indusirial. Por sus vez, a vaniagio do IPC, segundo componente mais
imporiante do IGP-DI, afingiu 10,35% em doze meses (6,81% aié novembro de 2014), O INCC, componente
‘com menor pesa no IGP-DI, aumentou 7,47% em doze meses (8,87% alé novembro de 2014), com variagao de
8,09% no custo de mao de obra e de 6,76% no custo de materiais, equipamentos e servigos.

0 indicador coincidente de afividade econdmica, IBC-Br, qua formece estimaliva para a producio mensal dos
trés selores da economia, recuou 0,63% em outubro, em relagio ao més anterior, de acordo com a Série
dessazonalizada. Assim, a taxa de crescimento do IBC-Br nos dltimos doze meses aicangou -3,.20%. Por seu
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tumo, o PMI composto pars o Brasil se deslocou de 42,7 em outubro para 445 em novembro, indicando
contragao menos acentuada pars 2 stividade do setor privado.

Os Indices ICl a ICS, da FGV, recuaram 1.4 e 1.2 ponio, respectivamente, em novembro ante oulubro, Ja e ICC
avangou 1,3% no mesmo periodo,

A atividade fabril recuou 0,7% em oututiro, de acordo com a série fivie de Influgncias sazonals, divulgada pelo
IBGE, e acumula vanagao negativa de 7,2% em doze meses. Na série sem ajusle sazonal, a produgao industrial
diminulu 11,2% em outubro, em relagio a0 mesmo més do ano anterior, com resuitados negativos nas quatro
categorias de uso & em 24 dos 26 ramos pesquisados, Enire as cafegorias de uso, comparando-se a produclo
de oulubra com a de sslembro, de acordo com & serie com ajuste sazonal, bens de consumo durdveis mosirou
redugdo mais acentuada (-5,6%), seguida dos bens de capltai (-1,8%), bens intermediaries (-0.7%) e de bans de
consumo semi & n3o-duraveis (-0,8%). Comparando-se a produgio de outubro com a do mesmo més de 2014,
houve redug3o nas quatro categorias: bens de capital (-32.6%), bens de consumo durdveis (-28,7%), bens
intermediarios (-7,5%) & bens de consumo semi e ndo duraveis (-7.4%). De acordo com dados divuigados pela
CNI, ¢ faturamento real da indistria de transtormagao recuou 4,0% de setembro para outubro, de acordo com a
série [ivre de influéncias sazonais, & enconira-se em nivel 15,3% menor do que o registrado em outubro de 2014,

O Nugl da indisinia de transformagao, calculado e dessazonalizado peia FGV, alcangou 74,68% em novembro.
Em lermos de distribuic3o ssforial, 0 Nuci se apresenta mais slevado no segmento de materiais de construgao
(78.9%, de acordo com a série |lvre de influéncias sazonais), & mencs no de bens de capital (68.3%). No que se
refere 3 asloques, o indicador para & indistria de transformagao, calculade e dessazonalizado pela FGVY, recuou
nos Ultimos meses, Em novembro, 20,0% dos estabelecimentos pesquisados apontavam esfoques excessivos
(23,6% em agosio), & 3,7%, insuficientes (3,3% em agosio), de acordo com a série livre de influéncias sazonais.
Ainda de acordo com a consulta da FGY, os estoques parmanecem alevados, sm parficular, nos setores de bens
de capital & de bens de consumo ndo duravels.

0 volume de vendas do comércio varefista restrito recuou 5,6% em outubro, em relagio ao mesma més do ano
anterior, enquanto no comércio ampliado as vendas diminuiram 11,8% (com as séries dessazonalizadas, as
variaghes mensais foram de 0,6% e -0,1%, respectivaments). Dessa forma, a taxa de variago das vendas em
doze meses alcangou -2,7% para o comércio varefista restrito e de -6,8% para o ampliado, Em oulubre, houve
_aumento no volume de vendas em cinco dos dez segmentos pesquisados, considerando 0 indice sazonalimente
ajustado,

O PIB a pregos de mercado recuou 1,7% no tercelro trimestre de 2015, comparado com o Irimestre anferior

(apés recuo de 2,1% no segundo trimestre), de acordo com dados dessazonalizados pelo IBGE. Na comparagao

interanual, houve refragdo de 4,5% (-3,0% no segundo trimestre; na mesma base de comparagao). Em quatro

imestres, o PIB contralu 2.5% (redugso de 2,2% no valor adicionado e de 4,6% nos impostos diretos). Em
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termos de componentes, a produgao agropecuaria aumentou 2,1% em quatro imestres; a do sstor de servigos
recuou 1,6%; e a industrial diminuiu 4,7%.

Sob a Ofica da demanda agregada, o consumo das familias — o maior componente - recuol 1,5% ante o
trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados, e 4,5% em relag3o a0 mesmo frimesire de 2014. O
consumo do govemo avangou 0.3% na margem e recuou 0.4% na comparago inferanual. JA & FBCF recuou
4,0% em relacdo 2o imestre anterior e 15,0% em relagio ao terceiro trimestre de 2014, No que se refere a0
selor extemo, as exportagles de bens e servigos decresceram 1,8%, enguanto as imporiagbes de bens e
servicos recuaram 6,9% em relagdo ao segundo trimestre de 2015, de acordo com & série dessazonalizada. Na
comparagao Interanual, as exporiagBes aumentaram 1,1%. enquanto as imporiagles cairam 20,0%, ambas
Influsnciadas pela desvalorizagao cambial registrada no periodo.

De acordo com a PNADC do IBGE, a taxa de desocupagdo no frimestre movel encerrado em setembro foi
estimada em 8,9%, com aumento de 2,1 p.p. em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior. J& de acordo com 3
PME, que abrange seis regies metropolitanas, a taxa de desocupagio sucu-se em 7.5% em novembro, ante
7.9% em outubro, e subiu 2.7 p.p. em relag3o a novembro de 2014 (4,8%). Considerando o ajuste sazonal, o
desemprego elevou-se de 7,5% para 8,2%, na margem. Alnda de acordo com a PME, o rendimento médio real
habitual dos trabaihadores em novembro caiu 1,3% frente a outubro e recuou 8,8% em relagio a0 mesmo més
do ano anterior. No que se refere 20 emprago formal celefista, segundo dados divulgados pelo MTE, houve
reduco de 130.8 mil postos de trabalho formais em novembro e fechamenio de 9454 mil vagas no acumulado
do ano, Em suma, dados disponiveis confirmam a aceleraglo do processo de distens3o no mercado de frabatho.,

O saldo fotal de crédilo &s pessoas fisicas aicangou R$1.490,6 bilhfes em oulubro, com crescimento nominal de
8,4% em refag3o a outubro de 2014. Em parficular, o crédito habitacional 2 pessoas fisicas, financiade com
recursos direcionados, cresceu 18.4% e atinglu R$490,7 biihdes, o que comesponde a 8,5% do PIB. Os
indicadores de inadimpléncia, em geral, ém mostrado aumento moderado na margem e se posicionam em
patamares compativels com a fase do ciclo.

O saldo de crédito 4s pessoas juridicas totalizou R$1.666,4 bilhdes em outibro (7,3% superior ac observado em
outubro de 2014), & a taxa de |uros média alcangou 21,5% (4.9 p.p. maior do que @ observada em outubro de
2014). Em particular, o saldo de emprésiimos & financiamenios concedidos peio BNDES somou R$623,3 bilhdes
(com erescimento de 10,1% em relag3o a outubro de 2014).

Em relagio a0 mercado de capilais, o volume de emissbes primérias de agbes registradas na CVM atingiu
R3$16,1 bithdes em doze meses até novembro de 2015 (R$15,1 bilhdes até novembro de 2014), Por sua vez, os
langamenitos de debéniures, excluidas emissdes por empresas de amendamento mercantil (leasing), alcancaram
R$47.1 bilhdes em doze meses aié novembro de 2015 (R$51.8 bilhdes no mesmo periodo do anc anterior). No
total, o financiamento das empresas no mercado de capitais, mediante amisses de agbes, debéntures, notas
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promissrias e recebiveis de direito creditdrio, atinglu R$82.9 hilhdes nos doze meses até novembro de 2015
(R$106,1 bilhGes no mesmo periodo de 2014).

Huqmsemmmmmmm.:Emmmnm}c.nmv}tnabahr@ammmmnm
doze meses atingiu US$13,7 bilhdes em novembro (ante deficit de US$1,7 bilhdo em novembro de 2014),
Concorreram para esse resultado US$191,8 bilhdes em exportagies & US$178.1 bilhes em importagses, com
recuos em valor, de 16,0% e 22,6%, respectivamente, em relag3o ao periodo de doze meses encerrado em
novembro de 2014, mmﬂm#mm.umﬂmmawlmeommm
WMNum.ﬁﬂmﬁommmﬂﬂ.ﬁeapmmmm
reduziu 10,1%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagbes comentes atinglu USS$74.2 bilhdes em outubro de 2015,
aqtivaimtead.ﬂ%dnﬁa.Asmmmnsemmmumﬂ.ﬂmhﬁmmmlm
ﬂJBiﬂAHﬂ'!ﬁ&smmmhmdefﬂH].aﬂdmpmsohﬂnbﬁ‘mda-m’-amm
parte destinadas a exploragdo de peirblec & de minerals —, US$22.4 bilhdes (US$21,8 bilndes em outubro de
2014). Cabe notar ainda que as importagtes de petroleo e derivados alcangaram US$20,5 bilhdes em doze
mmmmm.smmaﬁmmmmia;,mmmmmmwm
produtos passaram de US$26,7 bilhdes para US$18,5 bilhdes,

mmmmmmmﬂMammmmmmmma
totalizaram US$70,7 bilhdes em doze meses até outubro, equivalentes a 3,8% do PIE.

m.ammgm;ﬂaamﬂmmmm%mmﬂmmmm@m
Especificamente sobre a Europa, em que pesem agdes de poliica monetaria recentes. allas taxass de
desemprego, aliadas & consolidagao fiscal e a incertezas polificas, constiluem elementos de confengao de
Memmm.mmmummmwmnmmmwm
o processo de recuperacio econdmica Nas economias emergentes, o destaque permanece com a perda de
dinamismo na China, smbora |& sejam percepliveis alguns sinals de estabilizagio. Em relagdo & politica
monedaria, de modo gersl, nas economias maduras e emergentes prevalecem posturas acomodaticias, a
despeito do Inicio do processo de nomalizagdo das condigies monetérias nos Estados Unidos. O aumento de
n.zﬁp.p.mmﬁpm%m%%m&p&ﬁaem#ﬁﬂ%mmﬁmﬂ
gradual. As taxas de inflag3o permanecem baixas nas economias maduras e relafivamente elevadas nas
ememgenies,

meﬁhﬂlﬁpﬁﬁendnﬁmmmdaﬂammmmmm.mmm
em tomo de USS37. A complexidade geopoiiiica que envolve o sefor do petrbles tende a acentuar o
comportamento volatil dos pregos, que & reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns componentes da-
dﬂnmdaadanhrmwhammamm;MqMHﬁawM%mmdﬁ
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metalicas e de 3,90% nos pregos das agricolas. Nesse contexto, na data de corte de 18 de dezembro, o Indice
de precos baseado em vinte e duas commodities, divulgado pelo Commodity Research Bureau (CRB), recuou
8,71% em relagao 20 registrado na data de corie do Relatério de setembro de 2015,

A mediana das expectafivas dos analistas de mercado para a taxa de crescimento do PIB am 2015 desiocou-se
de-2,70% para -3,70%, entre 18 de setembro, data de corte do Relatdrio anterior, @ 18 de dezembro, Para 2016,
a taxa de crescimento se desiocou de -0,80% para -2.80%. Nesss mesmo periodo, 2 mediana das expectativas
para a inflagao, medida pela variagao do IPCA, deslocou-se de 9,34% para 10,70%, para 2015; & de 5,70% para
6.87%, para 2016. Ja a inflagdo projetada para os proximos doze meses, sem suavizagao, regisirou elevagio de
1,29 pp., deslocando-se de 5,83% para 7,12%. Desde a divulgagdo do Relatbrio de setembro de 2015, houve
aumento da dispersao em tomo das medidas de lendéncia central das expeciativas de inflagao para 2016, O
desvio padrao dessas projegdes passou de 0,48% para 0,62%.

O Comité avalia que, no horizonte relevants, 0 cenério & de crescimento global moderado ~ ndo cbstante a
heterogeneidade de sua distribuig3o - com a depreciacBo do real em relagio @ moedas de imporiantss
parceiros comerciais contribuindo no sentido de tomar a demanda extema mais favordvel a0 crescimento da
£conomia brasileira,

O Capom considera que. desde o Relatdrio anterior, 0 ambiente extemo permanece complexc & que, a despeilo
de identificar baixa probabilidade de ocoméngia de evenios extremos nos mercados financeims intemacionais,
observam-se episodios de maior volatilidade afetando importantes economias emargenies.

No @mbito Inteme, o Copom reitera que, em conformidade com o processo de ajusle macroeconbmico em cursg,
o5 indicadores disponiveis mostram que as taxas de crescimento da absorg3o intema e do PIB continuaram a se
ajustar & confirmam que o ritmo de expansio da atividade doméstica neste ano serd inferior ao potencial Esse
processo & intensificado pelas Incenezas oriundas do efeilo de eventos ndo econdmicos. Em particular, o
investimento tem-se reiraido, influenciado, principalments, pela ocomméncia desses eventos; e o consumo privado
também se coniral, em linha com os dados de crédito, emprego e renda. Entretanto, para o Comils, depois de
um periodo necessario de ajusles. que se mosira mais infensc e mais longo que o antecipado, o ritmo de
atividade tende a se inlensificar, & medida gue a confianga de firmas e famllias se fortalega. Akm disso, o
Comité avaia que, no medio prazo, mudancas importanies devem ocomer na composiclo da demands e da
oferta agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado € os investimentos lendem a ganhar impulso.

No que se refere a0 componente exiemo da demanda agregada, o cendrio de crescimento global, mesmo

moderado, combinado com a depreciaglo do real, age no sentido de toma-lo mais favordvel ao reequilibrio das
contas exlemnas e 3o crescimento da economia brasieira. Pelo lado da oferta. o Comité avalia que, em prazos

mais longes, emergem perspectivas mais favoraveis & compefitividade da Indistra e da sgropecuaria. O setor
de servigos, por sua vez, tende a crescer a faxas menores do que as registradas em anos recantes.
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Nﬂquesamﬂwmm.ommmmqma'mmmmm-aﬁmm
quanto a velocidade do ajuste tém efeitos no cenério central para a inflacBo, Nesse sentido, relafivaments ao
resultado fiscal estrutural e a depender do ciclo econdmico, o Comité pandera que, no horizonte relevante para a
politica monetaria, o balango do setor plblico lende a se desiocar para 3 zona de neutralidade & ndo descaria a
hipStese de migragao para a zana de confengao, mesmo que de forma lenta & em menor intensidade em relagio
a0 anleriormente projetado. Porém, o Comilé nota que indefinicdes e alteraghes significativas na trajettria de
geragao de resuflados primarios, bem como na sua composigao, impactam ndo apenas as hipbieses de trabalho
conlempladas nas projecdes de inflagio ~ tomando mais negativo o balango de riscos —, mas também o
-apregamento de afivos e & percepgao de risco da economia, coniribuindo para criar uma percepgac negativa
MDmm,mmmmmMMmMHdﬂm.

0 Copom entende que uma fonte de risco para a Infiagao reside no comportamento das expectativas de inflacao,
impactadas negafivamente nos (lfimos meses pelo nivel elevado da inflagio comente. pels dispersdc de
aumentos de precos, pelos processos ora em curso de ajuste de pregos relativos, e, principaimente, pelas
Incertezas quanto & velocidade do processo de recuperagdo dos resultados fiscals e & sua composigao. Ainda
em relagao as expectativas, 0 Comité cbserva que as referentes a 2016 tém-se elevado desde egosio,
invertendo a trajetdria declinante até entdo. Esse movimento ascendente nas expectativas — que ocormeu em
conjunic com o aumento das Incenezas relacionadas aos resultados fiscais — lambém & observado, apesar de
que em menor medida, nas projegtes de mercado para 2017 e 2018. Esses faios constituem ciaro e Importante
sinal sobre @ deterioragdo recents do balango de riscos da eccnomia, e demandam monitoramento para
definigdo dos proximos passos na estratégia de polltica monetaria,

O Copom destaca que o cendrio ceniral cantempla expansio moderada do crédito, o que & havia sido
observado e tende 2 persistir. A esse respeito, importa destacar que, apds anos em fore expansio, o mercade
de crédito voltado a0 consumo passol por moderagdo, de modo que, nos Ollimos trimestres, obsarvaram-se, de
um lado, redugdo de exposicdo por parte de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No agregado,
portanio, infere-sa que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em oulra dimens3o,
a exempio de agbes implementadas, o Comité considera oportunc continuar reforgando as iniciativas no sentido
de moderar concessdes de subsidios por infermédia de operagdes de crédiio.

Nesse contexto, , o Comiié nota, conforme antecipado, que esses ajusies de pregos fizeram com que 2 Inflag3o
se elevasse em 2015, necessitando determinagdo e perseveranga para impedir sua iransmiss30 para prazos
mais longos. Ao lempa em que reconhece que esses ajusies de pregos relafives 16m impacios diretos sobre 2
inflagdo, o Comité reafirma sua vis3o de que 8 politica monelaria pode, deve & &sid contendo os efeltes de
segunda ordem deles decomenies.
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Diante disso, o Copom decidiu, por unanimidade, manier a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, na reunido de
outubro; e, por seis volos a lavor & dois volos pela elevagio das taxa Selic em 0,50 p.p., manter 3 taxa em
14,25% a.a., sem viés, na reunido de novembro.

Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a infiaco, o Copom considera que remanescem
Incertezas associadas ao balango de riscos, principaiments, quanto 4 velocidade do processo de recuperagao
dos resultados fiscals e a sua composigo, e que 0 processo de realinhamento de pregos relativos mostra-se
mais demorado e mats intenso que o previsto. Na reuni3o de novembro, parte de seus membros argumentou
que seria oportuno ajustar, de imediato, as condicdes monelarias, de modo a reduzir 0s riscos de nao
cumprimento dos objetivas do regime de metas para a inflagio. No entanto, a maicria dos membros do Copom
considerou monitarar a evoluglo do cenério macroecondmico até sua prowima reuniao para, enido, definir os
proximos passos na sua esiratégla de poliica monetéria,

Fonte: Relatrio da Inflagio, volume 17, n* 4. Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil
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10.2 PROJEGOES DE INDICADORES NO CURTO E MEDIO FRAZO
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11. LIMITES PARA ALOCAGAO DOS RECURSOS

A Resolug3o do CMN N° 3922/2010, define os Limites para Macro-Alocago das aplicagbes financeiras do
IPSM, conforme tabela no tlem 12.2.

11.1. RENDA FIXA
Nesta modalidade, estdo presentes os Titulos de emiss3o do Tesouro Nacional, cujo risco & soberano, os
Fundas de Investimentos, Depdsites em Poupanga, os Fundos de Investimentos em Direttos Crediténios (FIDC) &
as Operages compromissadas. Abaixo apreseniamos uma resumida explicacdo a respeito de cada um deles.
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11.1.1. TITULOS PUBLICOS

Os fitules de emissao do Tesouro Nacional que compde a carteira deverdio ser registrados no Sistema Especial
de Liquidagao e Custodia (SELIC) Conforme previsio na Resolugio BACEN/CMN, N° 3322/2010, em seu arfigo
7°, inciso |, alinea °2", os recursos em moeda corrente do Institute poderdo ser alocados infegraimente na
modalidade de titulos publicos, desde que negociados em plataformas eletrdnicas administradas por sistemas
autorizados a funcionar pelo Banco Ceniral do Brasil ou pefa Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), nas suas
respectivas areas de competéncia, admitindo-se ainda, aquisiches em ofertas publicas do Tesouro Nacional por
intermédio das Instituiches reguiarmente habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas,

Os principais litulos negociados no mercado, pariindo dos principios de liquidez, seguranga e rentabilidade. S3o.

* Lelm Financeira do Tesouro (LFT) - Titulo com rentabllidade disna vinculada & taxa de Juros
basica da economia (taxa Selic) & os mais liquidos da calegoria.

*  Lelra do Tesouro Nacional (LTN) - Titulo Pré - Fixado, rentabilidade definida no momento da
compra, com O resgate do valor do titulo na data do vencimento de mesmo,

* Nota do Tesouro Nacional - sérig C (NTN-C) - Tituk Pos — Fixado, com a rentabilidade
vinculada & variagie do IGP-M (Indice Geral de Pregos - Mercado), acrescida de juros
definidos no momento da compra.

* Nota do Tesouro Nagcional - série B (NTN-B) - Tilulo Pés - Fixado, com a rentabilidade
vinculada & variagdo do IPCA (indice da Pregos ao Consumidor Amplo), acrescida de juros
definidos no momento da compra. O pagamento dos jurcs & semestral & o resgate do valor
nominal atualizado ocorme na data de vencimenio do fitulo.

* Nota do Tesouro Nacional — série F (NTN-F) - Titulo Pré — Fixado, com rentabilidade definida
no momento da compra, com o resgate do valor do fitulo na data do vencimento do mesmo. O
pagamento dos juros & semesiral 2 o resgate do valor nominal atualizado ocorre na data de
vencimento do fitula.

11.1.2. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EXCLUSIVO EM TITULGS PUBLICOS FEDERAIS

As aplicaghes, em fundos de Investimentos composto exclusivamenta em titulos plblicos federais, stenderdo
a0s limites € direlrizes estabelecidas no Arl. 77 Inciso |, lelra *b", da Resolugio BACEN/CMN, N° 3522/2010. Os
fundos classificados nessa classe devem fer, 100% do seu patrimbnio liquidos representados, isolada ou
cumulativamente, por: titulos de emissao do Tesouro Nacional,

11.1.3. OPERACOES COMPROMISSADAS
Alocagao em operagdes compromissadas ate o limite de 15%, deverdo ser lasireadas exclusivaments pelos
titulos definidos na afinea *a” do inciso | da resolugio BACEN/CMN, N® 3822/2010, em seu artige 7°.

11.1.4. FUNDOS DE INVESTIMENTQS REFERENCIADOS EM INDICADORES DE RENDA FIXA

As aplicagbes em fundos de Investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em Indicadores de Renda Fia
deverdo ser lastreados em indices ANBIMA (IMA ou IDkA)e ate 50% em titulos privades & atenderac aos limites
e direlrizes estabelecidos no Arl. 7°, Inciso 1|, da Resoiug3o CMN 392272011
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11.1.5. FUNDQS DE INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Concentragio de 30% nas aplicagbes em fundos de invesfimenios deverio atender os limites e diretrizes
estabelecidos no Art. 7°, inciso IV, da Resolugio BACEN/CMN, N® 3922/2010. Os fundos classificados nessa
classe caraclerizam-se por ler suas carieiras representadas em ate 50% em titulos privados.

11.1.8. POUPANGA
As apiicagies atenderBo aos limites e diretrizes estabelecidos no At. 7° Inciso V, da Resolugao CMN, N°
3922/2010.

11.1.7. LETRAS IMOBILIARIAS GARANTIDAS
As aplicagbes atendero aos limites e direfrizes estabelecidos no Ar. 7° Inciso V, da Resolugio CMN, N°
39222010,

11.1.8. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS EM CONDOMINIO ABERTO

As aplicagdes em fundos de investimentos atenderdo aos limites @ direlrizes estabelecidos ne Ant. 7° Inciso VI,
da Resoluglo BACEN/CMN, N°® 3822/2010. Os FIDCs também conhecido como Fundos de Recablveis foram
criados com o objelivo de dar liquidez a0 Mercado de crédilo, reduzindo o risco e ampliando a oferta de
recursos. Observar os limites de alocag3o, conforme paragrafc 5° do referide artigo supra, e a classificago do
risco determinada por uma agencia classificadora de Rating,

11.1.9. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS EM CONDOMINIO FECHADD

As aplicaghes em fundos de Investimentos atenderdo aos fimiles & diretrizes estabelecidos no Art. 7° inciso VI,
letra “a" da Resolugdo BACEN/CMN, N° 3922/2010. Fundo fechado: o condominio culas cotas soments sio
resgatadas a0 lermino do prazo de duragdio do fundo ou de cada série ou clases de cotas, conforme estipulado
no regulamento, ou em virtude de sua liquidagao, admitindo-se, ainda, a amoriizag3o de cotas por disposigio do
reguiamento ou por decisdo da assembieia geral de cotistas.

11.2. FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE RENDA FiXA "CREDITO PRIVADOD"

Concentragdo de 5% nas aplicagbes em fundos de Investimentos deverSo atender os limites e direfrizes
estabslecidos no Art. 7°, Inciso IV, letra ‘b, da Resolug3o BACEN/CMN, N° 3922/2010. Os fundos classificados
nessa classe caracterizam-se por ler sua carleira indicadora de renda fixa em Credito Privado.

11.2.1. RENDA VARIAVEL

Nesta modalidade, estdo presentes os Fundos de Investimentos em Agdes, Fundos imobiliarios, Fundos em
Participagbes (fechado), e Fundos Multimercados (abertos), cujo a volatifidade & acentuada e se faz necessario
uma gesiao ativa e profissional para aproveitar as oporiunidades do mercado. Abalxo apresentamos uma
resumida explicagao a respeiin de cada um deles.

11.2.2, FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE AGOES REFERENCIADOS

As aplicages em fundos de investimenios referenciados classificados como ages, atenderdo aos fimiles e
diretrizes eslabelecidos no Art. 8°, Inciso |, da Resolugao BACEN/CMN, N°® 3822/2010. S3o classificados na
categoria os Fundos que identifiguem em sua politica de investimentos indicador de desempenho vinculado aos
Indices: Ibovespa, 1BrX ou IBr{-50.

11.2.3, FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE INDICES REFERENCIADOS EM ACOES
As aplicacdes em fundos de investimentos de agbes, atenderdo aos limites e diretrizes estabelecidos no Arl. 8°,
Inciso |, da Resolugao BACEN/CMN, N° 3822/2010.
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11.24. FUNDOS DE INVESTIMENTCS EM ACOES

As aplicagdes em fundos de investimentos de agbes, alendero aos limites e direlrizes estabelecidos no Ar. 8°,
Inciso Ill, da Resolugdo CMN, N° 3922/2010. Para ser classificados nessa classe, os fundo devem possulr, no
mimimo, 67% da careira em agdes, unifs (recibos de agBes), bdnus ou recibos de subscrigio de agles,
certificados de depdsitos de agdes, cotas de fundos de agles e cotas de fundos de indice de agdes, & Brazilian
Depositary Recsipts — BDR — nivels |l e Ill, desde que tais titulos ssjam admitidos & negociagao no mercado 2
vista de bolsa de valores ou enfidades do mercado de balcao organizado.

O patrimdnio liquido do fundo de agbes que exceder o percentual minimo de 67% poderd ser aplicado em
quasquer cutras modalidades de ativos financelros desde que respeitados cumulativemente os limites por
emissor de fitulos e sejam também considerados os limites de concentragao por modalfidade de ativo financeiro
estabelecido nas IN CVM 408 E 450,

11.2.5. FUNDOS DE INVESTIMENTOS MULTIMERCADO (CONDOMINIO ABERTO)

As aplicacbes em fundos de investimentos de agdes alenderdo aos limites e direfrizes esiabelecidos no Ar. 8°,
Inciso IV, da Resolugao BACEN/CMN, N° 3822/2010. Os fundos classificados nessa classe devem possulr de
investimentos que envolvam vanos falores de risco, sem o compromisso de concentragao em quaiqusr fator em
especial ou em falores diferentes das demais classes: de ativos previstas na cigssificacdn dos fundos de
investimento. O grande atrativo desses fundos & ndio 50 5 sua flexibilidade para a aplicagio em diferentas tipos
de ativos, lais como agdes, juros, moedas e derivalivos, mas, tambem, os difefenies eslilos de esiralégia de
gestdo dessas ativos que podem ser utifizados.

11.2.6. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES

Os FiPs s fundos constituidos sob 2 forma de condominio fechado e destinam-se 4 aquisicio de agdes,
debéntures, binus de subscrig3o ou outros fitulos & valores mobiiiarios conversivels ou permutivels em papéis
de companhias abertas ou fechadas. A estruturaco dos FiPs, regulamentada pela Instrug3o 381 da CVM.
Caracteristica marcante & a exigéncia legal de participag3o sfeliva dos FIPs na definigo da politica estratégica e
de gesido das companhias investidas, o que Iraz ao Investidor a seguranga de que o0s recursos aportados serdo
utifizados de acordo com diretrizes pré-definidas, alende as diretrizes & os imites estabelecidos no art. 8° Inciso
V, da Resolugao BACEN/CMN, N° 3922/2010;

11.2.7, FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

O Fundo da investimentio imobiliario & uma comunhéo de recursas, captados por meio do sistema de distribuigo
de valores mobilidrios e destinados & aplicagBo em empreendimentos imobiliarios. Somente podera ser
adquiridas cotas de Fundos negociadas em Bolsa de Valores, atende o An 8°, incisc V, da Resolugao
BACEN/CMN, N°® 3822/2010.

11.3. IMOVEIS

As alocagfes no segmento de imdveis ser3o efefuadas exclusivaments com oS lerrenos ou imiveis vinculados
por el @0 regime proprio de previdéncia social, conforme Ad. 9° & paragrafo Gnico da Resalugio CMN
3822/2010. Tais Imbveis poderSo ser utilizados para a aguisiz3o de cotas de fundos de investimentos imabiliario,
culas colas sejam negociadas em ambiente de bolsa de valores.

11.4, LIMITES PARA EMISSAQ OU COOBRIGAGAD DE UMA MESMA PESSOA JURIDICA

As aplicagbes em quaisquer titules ou valores mobiliarios de emiss30 ou coobrigag3o de uma mesma instituigao
financeira, de sua controladora, de sociedades por ela direta ou indiretaments coniroladas & de coligadas ou
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outras sociedades sob controle comum ndo podem exceder, no ssu conjunto, 50% (Cinglenta por cento) dos
fecursos em moeda corrente do RPPS, al computades ndo 56 os objelos de compra definitiva, mas, também,
agueles objetos de emprestime & de operagdes compromissadas e os Integrantes das carteiras dos fundos de
investimentos que componha a carteira de investimentos do Instituto.

12. CARTEIRA PREVISTA DE INVESTIMENTOS - 2016

Apesar do seu déficit atuarial, o IPSM optou por uma gestdo com perfl MODERADO devido a0 cenario
macroecondmico previsio para 2016.

12.1. MACRO ALOCACAD - GRAFICO
Na alocagdo macro ficam definidos para 0 ano de 2016 os limites de 85% para Renda Fixa & de 15% para
Renda Variavel,

12.2. MACRO ALOCAGAQ - TABELA
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12.3 PROJECAO DE RENTABILIDADE DA MACRO ALOCAGAQ
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12.4. CENARIOS DOS RETORNOS ESPERADOS
A diretoria EXECUTIVA do IPSM apbs andlise das perspectivas intermacionais e nacionais visiumbra os
seguintes cengrios de relomno do investimsnto:

Nos cendrios apresentados, consideramos uma expectativa de rentabliidade de 14,74% para carteira global do
IPSM, ficando acima da Meta Atuarial projetada em 12,89%. Esta resultado seré possivel com a diversificagao
que 0 IPSM promovers na Implantagdo da prasente polifica de investimentos. Contudo, & importanie ressaitar
que 0 quadio acima refiele as expectativas de mercado no Intervalo de um ano, de janeiro a dezembro, & lera
de adequar o portflio do IPSM & politica a fim de que os resultados esperados possam concretizar-se.

13. VEDACOES

»  Aquisigio de titulos piiblicos federais que n3o sejam registrados na SELIC;

«  Aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento cuja atuagao em mercados de
derivativos gere exposigo superior a uma vez o respectivo pafrimdnio liquido;

*  Aplicar recursos na aquisigBo de colas de fundos de investimentos cuja carieira contenha,
direta ou indiretamente, direftos creditorios em que o ente federativo figure como devedor ou
prests fianga, acelte, aval ou coobrigagao sob qualquer outra forma;

«  Aplicar recursos na aquisicio de colss de FIDC (Fundo de Investimenic em Direitos
Creditdrios) n3o padronizados;
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+ Praticar as operagbes denominadas day-irade, assim consideradas aquelas Iniciadas @
encemadas no mesmo dia, independentemente de o regime proprio possulr esfoque ou
posic3o anterior do mesmo ativo, quando se iratar de negociagbes de titulos plblicos federals
realizadas dirstamenta pelo regime proprio de previdéncia social;

«  Atuar em modalidades operacionais ou negoclar com duplicalas, fitulos de crédilo ou outros
ativos que ndo os previstos na Resolucao 3922/2010;

«  Contratar empresa para prestar servicos de consuftoria de investimentos sem registro na CVM
{Comiss3o de Valores Moblliarios) na categaria de Consultoria de Valores Mobiliarios,

14. DISPOSICOES GERAIS

Atendendo a0 § 3% do Arl. 1° da Portaria MPS N° 51972011, o relatério das politica de investimenios e suas
revisdes, & documentagBo que os fundamente, bem como as aprovagOes exigidas, deverdo permanecer 3
disposig0 dos 6rgfos de acompanhamento, supervisao e controle pelo prazo de 10 (dez) anos,

14.1 VIGENCIA
0O praza de vigéneia desta Politica de Investimentos compreende o periodo de 01/01/2016 a 31/122016.

14.2 REAVALIACGES

As aplicagfes que ndo sstiverem claramente definidas nesse documento, & que ndo sstiverem de acordo com as
diretrizes de Investimenio cu em conformidade com a legislagso aplicavel em vigor, deverso ser levadas a0
COMITE DE INVESTIMENTOS do IPSM para avafiagao.

A politica de Investimentos foi desenvolvida, considerando as projecbes macro @ microecondmicas no intervalo
de doze meses e podera, JUSTIFICADAMENTE, ser revista no curso de sua exscugao, com vistas 3 adequagio
‘a0 comportamento da conjuntura do mercado ou a nova legisiac3o.

14.3. FORMA DE DIVULGACOES

As informagBes contidas na politica anual de investimentos & suas revisdes deverao ser disponibilizadas pelos
responsaveis pela gestao do regime proprio de previdéncia social o8 seus segurados & pensionistas, no prazo
de 30 (Irinta) dias, contados da data de sua aprovagdo, por meio eletrnico, através da publicacao no websile
do |PSM

14 4 RESPONSABILIDADE DO GESTOR DE INVESTIMENTOS

0 responsavel pela gestdo dos recursos do regime proprio de previdéncia soclal devera ser pessoa fisica
vinculada 2o ente federativo & a unidade gesiora do regime como servidor fitular de ¢argo efetiva ou de fivre
nomeagan & exoneragao, apresentado formalmente designado para a fungdo por ato da autoridade competents.
Devera ter sido aprovado em exame de cerificagBo organizado por enfidade auténoma de reconhecida
capacidade técnica e difusBo no Mercado brasileiro de capitals. Assinara, conjuntamente com o Gestor do IPSM
nas decisbes de alocagbes dos recursos financeiros.
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14.5. DELIBERAGOES DOS MEMBROS DO CONSELHO E DIRETORIA EXECUTIVA
hpdiﬁnamﬂdﬂmmmmmsmmdumgmmmmmmddummm deverdo
wwmﬁm@@asmﬁﬁmwﬁ&emm.mﬁkmim.

A Poliica de Investimentos do IPSM foi aprovada através da Resolugéo do CONSELHO MUNICIPAL DE
ASSISTENCIA PREVIDENCIARIA da IPSM, n® 035/2015 de 23 de Dezembro de 2015,

Golaniz — GO, 23 de Dezembro de 2015

AT

ety
Cunha Nogusira

Gerente de Investimentos do IPSM

CONSELHO MUNICIPAL DE ASSISTENCIA PREVIDENGIARIA DO IPSM
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